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RESUMO

Este trabalho utilizou uma base de dados publica de 38 titulos de divida corporativa
de 11 empresas brasileiras, entre os anos de 2011 e 2016, a fim de estudar a
capacidade dos modelos estruturais em explicar as variagdes no spread de crédito.
Com base no estudo de Avramov, Jostova e Philipov (2007), o modelo proposto
emprega uma composicao de variaveis explicativas comuns ao mercado e variaveis
explicativas especificas da firma para investigar o poder explicativo dos modelos
estruturais sobre as variacfes do spread de crédito. Os resultados indicam que os
determinantes estruturais propostos podem explicar até 56% das oscilagbes dos
spreads de crédito de titulos de divida corporativa de empresas brasileiras, com
destaque para os fatores especificos que isoladamente podem explicar até 45% das
variacfes nos spreads. Os resultados ainda sugerem que o poder explicativo dos

determinantes propostos aumenta quando aplicados em bonds de maior yield.

Palavras-chave: Spread. Crédito. Modelo estrutural. Determinantes. Bonds.



ABSTRACT

Using a public database of 38 corporate bonds of 11 Brazilian companies, during
2011 and 2016, this paper assesses the ability of structural models to explain credit-
spread changes. Based on the study of Avramov, Jostova e Philipov (2007), the
theoretical model employs a set of common explanatory variables and company-
specific explanatory variables to investigate the explanatory power of structural
models for credit-spread changes. The results reported indicate that the proposed
structural determinants could explain up to 56% of the variation in the credit spreads
of Brazilian corporate bonds, revealing that specific factors can alone explain up to
45% of the spread changes. The results also suggest that the explanatory power of

the proposed determinants is higher when applied to high-yield bonds.

Key words: Spread. Credit. Structural model. Determinants. Bonds.
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1. SUMARIO EXECUTIVO

A importancia do mercado de capitais € cada vez maior para as empresas
brasileiras que buscam diversificar suas fontes de recursos. Nas Ultimas décadas, os
paises emergentes tém se integrado ao mercado de capitais internacional,
permitindo que empresas, que antes nao tinham acesso ao mercado global,
passassem a captar recursos de longo prazo, com maiores volumes e com custos

mais competitivos.

No mercado brasileiro, os diversos modelos de avaliacdo dos spreads de
crédito ainda sdo pouco aplicados, principalmente em funcdo da baixa maturidade
do mercado, que ainda apresenta limitacbes quando comparado ao mercado
externo. Assim, a dissertacdo de mestrado, com o titulo Spreads de Crédito: Modelo
Estrutural Aplicado a Bonds Brasileiros, utilizou uma base de dados de 38 titulos de
divida corporativa de 11 empresas brasileiras, entre os anos de 2011 e 2016, a fim
de estudar a capacidade dos modelos estruturais de risco de crédito em explicar 0s
determinantes das variagcdes no spread de crédito, de modo a desenvolver um

modelo para aplicacdo no mercado brasileiro.

Foram selecionados o0s bonds brasileiros negociados no mercado
internacional a partir das fontes, excluindo aqueles com carateristicas de equity,
derivativos (conversiveis ou com opcédo de resgate antecipado) ou com taxa de juros
pés-fixada. Os bonds brasileiros selecionados sdo denominados em Dolares
Americanos (USD). As principais limitacdes da pesquisa foram: (i) a pequena
guantidade de empresas e bonds da amostra; (ii) os fatores comuns derivados do
mercado dos EUA; e (iii) o curto periodo de observacdes disponiveis para

elaboracao da pesquisa.

Combinando os fatores comuns ao mercado e os fundamentos da firma, os
resultados encontrados evidenciam empiricamente que 0s determinantes propostos
pelo modelo podem explicar até 56% das oscilagcbes dos spreads de crédito de
titulos de divida corporativa de emissores brasileiros. Os fatores agregados do
mercado apresentaram bom poder preditivo da variacdo dos spreads, e sabe-se que



uma teoria com forte poder preditivo é altamente valorizada, uma vez que se refere a

sua habilidade de gerar previsfes testaveis.

Foram obtidas evidéncias que suportam a viabilidade dos modelos estruturais
em prever 0s spreads para as companhias brasileiras, especialmente para os bonds
classificados como de maior risco de crédito. No entanto, algumas das variaveis
propostas apresentaram resultados divergentes da literatura sobre o tema, sendo
necessaria, por exemplo, uma amostra maior de bonds e de empresas avaliadas,

restricbes que sao relacionadas ao jovem mercado brasileiro.

Essa e outras pesquisas sdo fundamentais, pois os modelos estruturais de
risco de crédito utilizam os fundamentos financeiros das firmas para determinar o
risco de crédito e, em consequéncia, o risco de inadimpléncia e faléncia, tornando-
se, assim, também fundamentais para caracterizar o trade-off do risco versus retorno
no mercado de bonds corporativos, alocacédo de portfélios de renda fixa, gestdo de

risco de crédito e precificacdo de derivativos de crédito.
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2. INTRODUCAO

A importancia do mercado de capitais € cada vez maior para as empresas
brasileiras que buscam diversificar suas fontes de recursos. Nas ultimas décadas os
paises emergentes tém se integrado ao mercado de capitais internacional,
permitindo que empresas que antes ndo tinham acesso ao mercado global possam
captar recursos de longo prazo com maiores volumes e com custos mais

competitivos.

A crescente participacdo de companhias brasileiras em emissdes de titulos de
divida no mercado global vem acompanhada da necessidade de se identificar os
fatores que podem influenciar o custo da divida, no caso dos gestores das firmas, e
os fatores que podem prever o excesso de retorno dos bonds, no caso dos

investidores e gestores de fundos.

Os titulos de divida corporativa emitidos no mercado internacional possuem
um cupom fixo que representa a taxa de juros do titulo. Apos sua emissao, os titulos
podem ser negociados no mercado secundario e, portanto, 0s retornos sao
calculados através do seu yield nominal, ou seja, a taxa de juros implicita do titulo

até o seu vencimento.

Fama e French (1989), Fama e French (1993), Kwan (1996) e Campbell e
Taksler (2003), avaliaram o retorno dos bonds ou a variacdo dos yields, e a principal
conclusao apresentada é a de que os titulos de divida com melhor classificacdo de
risco possuem 0 mesmo comportamento que os titulos soberanos, e que os titulos
com pior classificagdo de risco sdo mais sensiveis aos retornos das a¢des, contudo
pouco pode-se concluir sobre o comportamento dos spreads de crédito desses

titulos.

Nesse contexto, o spread de crédito, que € a diferenca entre o yield do titulo
da divida corporativa e o yield da treasury de mesmo vencimento, merece especial
atencdo. Para avaliar o spread de crédito implicito nessas dividas, Pedrosa e Roll
(1998), Collin-Dufresne, Goldstein e Martin (2001) e Avramov, Jostova e Philipov
(2007) avaliaram a variacdo nos spreads de crédito pela perspectiva do modelo

estrutural de risco de crédito.

Os modelos estruturais de ativos contingentes utilizam os fundamentos

financeiros das firmas para determinar o risco de crédito, admitindo que o risco de
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inadimpléncia € uma funcéo dos fatores relativos ao valor da firma e que no caso de
faléncia o detentor do titulo de divida receberd apenas parte da promessa de

pagamento da referida divida.

No mercado brasileiro, os diversos modelos de avaliagcdo da variacdo dos
spreads de crédito ainda sdo pouco aplicados, principalmente em funcdo da baixa
maturidade do mercado local, que ainda apresenta limitagcdes quando comparado ao
mercado externo. Como consequéncia da baixa liquidez do mercado secundario, a

obtencéo de cotacdes dos titulos de divida ainda € um obstaculo.

O presente trabalho tem como objetivo entender como as varidveis propostas
pelo modelo estrutural podem explicar as variacées no spread de crédito dos bonds
emitidos por empresas brasileiras no mercado internacional. Diferentemente das
tradicionais pesquisas sobre modelos estruturais, o foco sera a variacao dos spreads

de crédito e ndo nos efetivos niveis desses spreads.

Como ponto de partida para a analise, iremos utilizar o modelo proposto por
Avramov, Jostova e Philipov (2007). Além de utilizar as tradicionais variaveis
explicativas propostas pelos modelos estruturais, como a taxa de juros livre de risco,
a inclinagéo da estrutura a termo da taxa de juros, o retorno das acdes, a volatilidade
do mercado, a alavancagem da firma e a sua volatilidade, serdo incluidas também a

volatilidade idiossincrética dos ativos, o indice price-to-book e o efeito momentum.

Desenvolvendo a aplicacdo ao mercado brasileiro sera possivel avaliar,
utilizando os fatores comuns e especificos propostos pelo modelo estrutural, o poder
explicativo dos determinantes da variagcdo dos spreads de crédito, de modo a

desenvolver um modelo parcimonioso para aplicagdo no mercado brasileiro.

A partir da Introducédo, o trabalho € organizado da seguinte forma: a secéo
trés apresenta a revisdo das principais obras sobre o tema; a se¢cdo quatro descreve
a metodologia utilizada; a quarta secdo apresenta a base de dados; a sexta secéo

apresenta a aplicacédo empirica do modelo; e a sec¢ao final apresenta as conclusdes.
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3. REVISAO DE LITERATURA

Os modelos tedricos de avaliagdo de risco de crédito podem ser
categorizados como estruturais ou reduzidos, ambos fundamentados na
probabilidade de insolvéncia da firma, ndo pagamento de suas obrigacoes em uma
data futura, e de como sera a recuperacdo do capital aplicado. A probabilidade
futura de inadimpléncia da firma pode gerar potenciais perdas para o credor,

fazendo com que essa divida corporativa seja categorizada como “arriscada”.

Os modelos reduzidos avaliam a probabilidade de default desconsiderando o
processo de valor da firma, ou seja, a variacdo no spread de crédito ndo depende
diretamente dos fundamentos econdomicos da firma devedora e sim por fatores
exdgenos. Por outro lado, as abordagens estruturais estdo baseadas nos
fundamentos de valor da firma, levando em conta especialmente o valor dos seus

ativos em relacdo ao valor total da sua divida.

Os modelos estruturais foram derivados a partir das teorias de apregamento
de opc¢bes e dividas corporativas, apresentadas por Black e Scholes (1973) e
posteriormente aprimoradas por Merton (1974). O conceito geral da teoria proposta
por Merton (1974) é de que a firma deve possuir ativos suficientes para honrar o
pagamento da sua divida no momento do seu vencimento, caso contrario a firma se
torna insolvente e seus ativos remanescentes serdo entregues aos credores. A
divida pode ser considerada um ativo contingente ou contingent claim?, pois o seu
pagamento esta diretamente ligado a capacidade da firma em saldar suas dividas na
data de vencimento. Ao processo de precificacdo desses ativos financeiros, da-se o

nome de analise dos ativos contingentes ou contingent claims analysis (CCA).

De acordo com Collin-Dufresne, Goldstein e Martin (2001), ser credor de uma
divida corporativa, divida que possui risco, é equivalente a ser credor de uma divida
classificada como livre de risco e ter vendido aos acionistas da firma uma opcao de
venda ao valor da divida livre de risco. O modelo estrutural relaciona o valor de

mercado da firma a sua capacidade de pagamento; assim, se o valor da firma for

1 Contingent claim é todo ativo financeiro cuja remuneracéo futura depende do valor de outro ativo,
como por exemplo, op¢cdes de compra e de venda.
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menor do que o preco de exercicio da opcao de venda, no seu vencimento, a firma

estara tecnicamente inadimplente.

Utilizando os modelos estruturais de ativos contingentes é possivel medir o
risco de inadimpléncia das firmas, pois quanto menor o valor da firma em relacdo a
sua divida, maior o risco de insolvéncia. Intuitivamente é possivel concluir que todos
os fatores que afetam o valor da firma, afetam também a sua probabilidade de néo
conseguir honrar seus compromissos, mesmo que indiretamente. Segundo Merton
(1974), o gatilho de default é acionado quando a alavancagem alcanca determinado
limite, ou seja, uma maior alavancagem da firma esta relacionada com um maior

spread de crédito.

Os modelos estruturais possuiam um grande potencial de aplicabilidade,
porém na pratica ainda apresentavam baixo poder de previsibilidade da
probabilidade de inadimpléncia, muitas vezes em funcdo de simplificacbes
implementadas para aplicacdo do modelo, como, por exemplo, pela suposicao
(irrealista) de que o inadimplemento somente ocorre quando a empresa exaurir

todos 0s seus ativos.

Objetivando aperfeicoar o modelo, Black e Cox (1976) relaxaram a hip6tese
proposta por Merton (1974), permitindo que o inadimplemento ocorra quando o valor
da firma atingir um determinado limite, ndo mais sendo necessario exaurir todos
seus ativos e criando assim uma fronteira de ativos minimos para que exista o
inadimplemento. Por outro lado, ha alguns pontos sensiveis em Black e Cox (1976),
como a suposicdo de que as taxas de juros sdo constantes e que 0s ativos
remanescentes do exercicio das contingéncias, em caso de inadimpléncia, sao

alocados estritamente de acordo com as regras de prioridade.

O modelo estrutural proposto por Black e Cox (1976) foi aprimorado por
Longstaff e Schwartz (1995), com a inclusédo de dois novos componentes: o risco de
inadimplemento e o risco de taxa de juros, respectivamente. Os autores também
flexibilizaram as regras de prioridade para alocacdo das contingéncias, melhor

adaptando o modelo de precificacdo a realidade.

Como inicialmente indicado por Longstaff e Schwartz (1995) e posteriormente
evidenciado por Duffee (1998), ha uma forte correlacdo negativa entre a taxa de

juros a vista e os spreads de crédito. Com 0 aumento na taxa de juros é observado
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também um aumento no valor da firma, pois uma maior taxa de reinvestimento
aumenta o valor futuro, mitigando o risco de default. O aumento na taxa de juros

resulta em uma diminui¢cao dos spreads.

Litterman e Scheinkman (1991) apontam que uma maior inclinacédo na curva a
termo sugere uma maior taxa de juros a vista e, consequentemente, uma reducao
nos spreads de crédito. De forma analoga, uma menor inclinacdo na curva de juros a
termo implica em um desaquecimento da economia e a taxa de recuperacdo

esperada, em caso de default, também devera ser menor.

Collin-Dufresne, Goldstein e Martin (2001) examinaram a relacdo entre a
variacdo do spread de crédito e a variacdo dos determinantes estruturais do modelo,
como por exemplo, a taxa de juros a vista, a estrutura de juros a termo, a
alavancagem da firma, a volatilidade do mercado e as proxies das condi¢des do
mercado, concluindo que apenas uma pequena parcela da explicacdo dos spreads
de crédito pode ser atribuida aos determinantes de risco de crédito. Os resultados
sugerem que choques de oferta e demanda do mercado sejam os fatores néo
explicados pelo modelo e ndo capturados pelas proxies de liquidez e de risco de

crédito utilizados.

Partindo do mesmo principio estrutural dos ativos contingentes, os spreads de
crédito resultam do risco de default da firma e, no caso de um evento de default, o
credor da divida recebe apenas parte da promessa de pagamento, Collin-Dufresne,
Goldstein e Martin (2001) definem o spread de crédito como (i) preco da divida, (ii)
fluxo de caixa da divida e (iii) taxa de juros livre de risco. O spread de crédito pode

ser escrito assim:
CS(t) = CS(Vy, e, {Xt})

onde V; é o valor da firma, r, é a taxa de juros livre de risco e {X;} sdo todas as
variaveis condicionais necessarias do modelo, e por consequéncia, determinam as

variacdes nos spreads de crédito.

Longstaff, Mithal e Neis (2005) desenvolvem uma nova medida para
identificar os componentes do spread de crédito ndo explicados por fatores de risco
de crédito, indicando novas variaveis explicativas como fatores de liquidez especifica

dos titulos, liquidez de mercado e fatores macroecondmicos.
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Collin-Dufresne, Goldstein e Martin (2001) argumentam que, mesmo que a
probabilidade de default da firma permaneca constante, pode haver uma piora na
taxa de recuperacdo em caso de insolvéncia da firma. A condicdo do mercado pode
piorar a taxa de recuperacdo de ativos em default, afetando negativamente os

spreads.

Indicadores de liquidez também foram aplicados de forma especifica por
Chen, Lesmond e Wei (2007) em titulos de divida corporativa, demonstrando a forte

correlacdo entre os indicadores de liquidez e os spreads dos titulos de divida.

A abordagem estrutural indica ainda que a volatilidade afeta o valor da firma
e, conseguentemente, esta relacionada com um aumento nos spreads. Campbell et
al. (2001) reportaram crescimento nas volatilidades idiossincrética e total, enquanto
a volatilidade do mercado se manteve constante. Mais tarde, Campbell e Taksler
(2003) evidenciaram uma forte relacao entre a volatilidade das acdes e os spreads
de crédito, concluindo que a volatilidade idiossincratica, ou seja, a volatilidade de
fatores ndo diversificaveis € uma variavel relevante para explicar os spreads. Apesar
da inexisténcia de estudos vinculando a volatilidade especifica ao spread de crédito
para o mercado brasileiro, Mendonca et al. (2012) identificaram a volatilidade
especifica como importante fator explicativo para o processo de geracao de valor

para a firma.

Salgado (2011) aplicou o modelo estrutural proposto por Collin-Dufresne,
Goldstein e Martin (2001) para empresas brasileiras que possuem titulos de dividas
emitidos no exterior. As adaptacbes propostas apresentaram resultados
substancialmente melhores para as empresas brasileiras. Os coeficientes de
determinacdo estimados foram relativamente melhores do que aqueles
apresentados por Collin-Dufresne, Goldstein e Martin (2001), porém o modelo
continua a explicar apenas uma pequena parcela da variabilidade do spread de
credito dos titulos. Salgado (2011) conclui, em sua analise de componentes
principais dos residuos, que ainda ha um forte fator latente nédo identificado, ndo

sendo possivel incorpora-lo ao modelo.

Através de um conjunto de fatores comuns e fundamentos da firma, Avramov,
Jostova e Philipov (2007) afirmam que seu modelo consegue explicar
aproximadamente 54 % da variacdo dos spreads de crédito dos bonds. Ao invées de

simplesmente implementar modelos estruturais para prever os spreads de crédito,
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esses autores desenvolveram um modelo que propde avaliar como as variaveis do
modelo estrutural podem explicar as variacdes do spread de crédito, ampliando o
trabalho de Collin-Dufresne, Goldstein e Martin (2001) com a inclusdo de novos
determinantes da variacdo do spread de crédito, como por exemplo o indice price-to-
book, o efeito momentum e a volatilidade idiossincratica. Ainda, um aumento na

expectativa de crescimento da firma mitiga a probabilidade de default.

Pastor e Pietro (2003) evidenciaram que a relacdo price-to-book (P/B), ou
seja, o valor de mercado da acdo sobre seu valor contabil reflete a volatilidade da
rentabilidade esperada. Assim, maior volatilidade resulta em maiores spreads de

crédito.

Segundo Avramov, Jostova e Philipov (2007), o chamado efeito momentum é
representado pelo retorno acumulado das acfes da firma. AcBes que apresentaram
um bom desempenho no passado tendem a continuar apresentando um bom
desempenho no futuro, sugerindo uma reducdo nos spreads de crédito. No mercado
brasileiro, Mendonga et al. (2012) utilizaram o efeito momentum para analisar sua
influéncia sobre o retorno da acédo. Jegadeesh e Titman (1993) e Fu (2009)
confirmaram a relacéo entre desempenho passado e futuro para curto e médio prazo
no mercado americano. Por fim, para robustez e comparacéo, Avramov, Jostova e
Philipov (2007) incluiram os trés fatores do modelo de Fama e French (1993). Elton
et al. (2001), ainda, mostraram que o spread de crédito € influenciado pelo risco

sistematico capturado por esses trés fatores.

O modelo desenvolvido por Fama e French (1993) apresentou um maior
poder explicativo dos retornos médios quando comparado ao CAPM (Capital Asset
Pricing Model). O modelo de Fama e French utiliza trés fatores para determinar o
retorno, como o tamanho da firma, a relacdo entre o valor de mercado e o valor
contabil e o retorno do mercado. A validade do modelo foi documentada para o
mercado brasileiro por Malaga e Securato (2004), confirmando o poder explicativo e
a significancia dos trés fatores. Por outro lado, Rogers e Securato (2009)
encontraram evidéncias que suportam a superioridade dos trés fatores de Fama e
French quando comparadas com o CAPM e com o Reward to Beta Model, porém
sem que o fator que capta a relacdo entre o valor de mercado e o valor contabil

tenha apresentado significancia estatistica.
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Os resultados do modelo desenvolvido por Avramov, Jostova e Philipov
(2007) indicam que a utilizacdo combinada dos fatores agregados e dos fatores
especificos da firma apresentam um poder explicativo alto das variacdes dos

spreads de crédito dos titulos de divida.

Dentre as diversas abordagens avaliadas nesta revisdo da literatura, a
pesquisa de Avramov, Jostova e Philipov (2007) mostrou-se de aplicacao
parcimoniosa para investigar o poder explicativo das variaveis propostas sobre as

variacdes dos spreads de crédito dos titulos de divida corporativa.

7

Nesse sentido, este trabalho é motivado pela aplicacdo da metodologia
apresentada em Avramov, Jostova e Philipov (2007) para emissfes de dividas de
empresas brasileiras no mercado internacional, com o objetivo de verificar quais
fatores explicam a variacao do spread de crédito desses titulos, levando em conta as
limitagbes em relagdo a extensdo do banco de dados e a maturidade do mercado
nacional, como serd discutido na quarta secéo deste trabalho.
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4. METODOLOGIA DA PESQUISA

A metodologia adotada para avaliar a capacidade das variaveis propostas
pelo modelo estrutural a fim de explicar as variacdes do spread de crédito sera a
mesma utilizada por Avramov, Jostova e Philipov (2007), como mencionado na

secao anterior.

Primeiramente examinamos o poder explicativo das variaveis independentes
(fatores comuns e especificos) individualmente, em que a varidvel dependente é a
variacdo do spread de crédito. Para essa analise foram estimadas regressées em
séries temporais para cada um dos 38 bonds individualmente. A média dos
coeficientes das 38 regressdes foram reportadas, assim como a estatistica-t das
regressodes individuais. Com essa avaliacao inicial foi possivel verificar a importancia
relativa de cada variavel independente, composta por fatores comuns e por fatores
especificos, para explicar a variacdo dos spreads de crédito dos bonds brasileiros.
As variaveis utilizadas sdo apresentadas no Anexo 1, classificadas como fatores
comuns e especificos da firma e serdo discutidas em detalhes na quarta secao, de

base de dados.

Posteriormente avaliamos poder explicativo em conjunto das variaveis
independentes classificadas como fatores comuns e das variaveis especificas da
firma. Foram estimadas regresses em séries temporais multivariadas para cada um
dos 38 bonds da amostra, depois foram reportados os coeficientes médios de cada
conjunto de regressfes, assim como a estatistica-t. Para essa analise, foram
formados cinco conjuntos de regressdes, de acordo com a equacao geral descrita
abaixo.

ACS; = a; + p1iF: + B2iCit + €4t (E1)

onde ACS;; é a variagdo no spread de crédito do bond i em t; F; representa o vetor
dos fatores comuns em t; C;; representa o vetor dos fatores especificos da firma i
em t; e ;e By representam, respectivamente, os vetores de sensibilidade do

modelo.
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O primeiro conjunto de regressfes (R1) ir4 avaliar o poder explicativo dos
fatores comuns, como: o retorno do mercado; a variagdo do P/B agregado; a
variacdo na volatilidade agregada; a variacdo da taxa de juros a vista; e a variacao

da estrutura da taxa de juros a termo.

ACS; = a; + B1iF: + eyt (R1)

onde ACS;; é a variacdo no spread de crédito do bond i em t; F; representa o vetor

dos fatores comuns em t; e ,; representa o vetor de sensibilidade do modelo.

O segundo conjunto de regressdes (R2) ir4 avaliar o poder explicativo dos
fatores especificos da firma, como: o retorno das acdes; o fator momentum; a

variacdo na volatilidade idiossincratica; a variacédo de P/B.

ACSie = a; + B2iCie + €3¢ (R2)

onde ACS;; é a variacdo no spread de crédito do bond i em t; C;; representa o vetor
dos fatores especificos da firma em t; e B;; representa o vetor de sensibilidade do

modelo.

O terceiro conjunto de regressdes (R3) ird avaliar conjuntamente tanto os

fatores comuns como os fatores especificos de firma.

ACS;; = a; + P1iFt + B2iCit + e3¢ (R3)

onde ACS;; € a variacdo no spread de crédito do bond i em t; F; representa o vetor
dos fatores comuns em t; C;; representa o vetor dos fatores especificos da firma i
em t; e ;e B, representam, respectivamente, os vetores de sensibilidade do

modelo.

O quarto conjunto (R4) ira medir conjuntamente trés fatores de Fama e

French.
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ACSit = qa; + ﬁlFFt + €4t (R4‘)

onde ACS;; € a variacdo no spread de crédito do bond i em t; FF, representa o vetor
dos trés fatores de Fama e French em t; e ,; representa o vetor de sensibilidade do

modelo.

E, por fim, o quinto conjunto de regressdes (R5) ira estimar conjuntamente os
fatores comuns (excluindo o retorno do mercado)?, os fatores especificos de firma e

os trés fatores de Fama e French.
ACS; = a; + f1iF: + B2iCit + B3FF; + est (R5)

onde ACS;; é a variagdo no spread de crédito do bond i em t; F; representa o vetor
dos fatores comuns em t; C;; representa o vetor dos fatores especificos da firma i em
t; FF, representa o vetor dos trés fatores de Fama e French em t, e B,;; B2 € Bsi

representam os vetores de sensibilidade.

Apos andlise dos resultados das regressdes combinadas, o modelo sera
ajustado para sua versdo final e novamente serdo estimadas as regressbes

descritas acima.

Avramov, Jostova e Philipov (2007) apontam em seu trabalho que os
melhores resultados apresentados pelos determinantes, comuns e especificos, para
explicar a variacdo no spread de crédito se devem, em parte, pela composicao da
amostra dos bonds, que em sua maioria eram high yields, ou seja, bonds que
apresentaram yields maiores por possuir maior risco de default. Com o objetivo de
avaliar o comportamento dos bonds com maior risco de crédito, iremos dividir a
amostra em trés diferentes grupos de crédito, utilizando a classificacdo da Standard
& Poor's e avaliar como 0 modelo ajustado se comporta em diferentes perfis de risco

de crédito.

2 O retorno do mercado possui colinearidade perfeita com o fator do mercado de Fama e French.
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A Tabela 1 apresenta os sinais teoricos esperados da correlacdo entre a

variacdo do spread de crédito e a cada variavel explicativa.

Tabela 1 - Sinais esperados para os coeficientes das regressoes

Variavel Sinal
Esperado

Painel A. Fatores Comuns

Retorno do mercado -
Variacdo no P/B agregado -
Variacao na volatilidade idiossincréatica agregada +
Variagdo na taxa de juros a vista -

Variagdo na estrutura a termo da taxa de juros -

B. Fatores Especificos

Retorno da acéo -
Fator momentum -
Variagdo na volatilidade idiossincratica +

Variacdo no P/B -

Fonte: Elaborada pelo autor.
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5. BASE DE DADOS

Historicamente, a obtencdo de uma base de dados confiavel sempre foi o
principal obstaculo para o desenvolvimento de estudos empiricos sobre o
comportamento do mercado de titulos de divida no Brasil, principalmente em razéo
da sua maturidade, refletindo em um numero reduzido de estudos. Diferentemente
do mercado local brasileiro, 0 mercado americano apresenta fontes confiaveis para

obtencéo da base de dados.

Neste estudo, serdo utilizados dados com uma janela de cinco anos, entre
01/03/2011 e 01/03/2016. Foram selecionados os bonds brasileiros negociados no
mercado internacional a partir das fontes Bloomberg e Reuters, utilizando critérios
gerais aplicados por Collin-Dufresne, Goldstein e Martin (2001) e Avramov, Jostova
e Philipov (2007), excluindo bonds com carateristicas de equity, derivativos

(conversiveis ou com opcédo de resgate antecipado) ou com taxa de juros pos-fixada.

Os bonds brasileiros selecionados sdo denominados em Ddlares Americanos
(USD). Foram eliminados da amostra todos os bonds de instituicdes financeiras por
possuirem estruturas de alavancagem distintas de empresas industriais e nao

adequadas ao modelo estrutural de avaliacdo de risco de crédito.

Visando uma base de dados homogénea, todos os bonds selecionados foram
emitidos com prazo total superior a 2 anos, inferior a 30 anos e data de vencimento
determinada. Os bonds deviam possuir também um volume de principal minimo de
USD 300 milhdes em 01/03/2016, maximizando o numero de observacbes, porém
excluindo da amostra outliers, como por exemplo, bonds de prazo determinado de
100 anos, porém com caracteristica de bonds perpétuos®. Como séo utilizadas
métricas de retorno e volatilidade de acdes, foram retirados da amostra os bonds de
empresas que nao possuem agoes listadas em bolsa de valores. Por fim, a amostra

é composta por 38 bonds (Anexo 2) de 11 diferentes emissores®.

8 Bonds perpétuos ndo possuem data de vencimento e suas caracteristicas sdo de equity e ndo de
divida.

4 Emissores da amostra: Petréleo Brasileiro S.A., Vale S.A., Gerdau S.A., Embraer S.A., Braskem
S.A., Centrais Elétricas Brasileiras S.A., BRF S.A., Oi S.A., Fibria Celulose S.A. Klabin S.A. e Suzano
Papel e Celulose S.A.
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Como descrito anteriormente na se¢édo de Metodologia, 0 modelo base deste
estudo foi o proposto, orginalmente, por Avramov, Jostova e Philipov (2007),

utilizando as variaveis do mercado dos Estados Unidos da América (EUA).

De acordo com Salgado (2011), embora o risco de default do emissor
brasileiro possa continuar estével, fatores especificos da economia brasileira como,
por exemplo, um baixo nivel de reservas, podem comprometer o pagamento das

obriga¢des contraidas nos titulos de dividas emitidos no exterior.

As variaveis utilizadas aqui sdo apresentadas a seguir, bem como a definicdo

e medidas descritivas de seu comportamento.

4.1. VARIAVEL DEPENDENTE

A taxa de juros ou yield de uma divida corporativa é composta pela taxa de
juros do mercado mais o spread de crédito, que é o prémio pelo risco especifico do
emissor e do titulo. O spread de crédito, principal componente da variavel
dependente, como definido por Avramov, Jostova e Philipov (2007), é o diferencial

entre o yield do bond e o yield do ativo livre de risco de mesmo vencimento:
Spread;, = Yield;, — Yieldcyryat

onde o Yield;, € o yield no periodo t do bond e Yield ygy4. € O yield no periodo t do

ativo livre de risco.

A amostra dos spreads de crédito (Spread;,) dos 38 bonds selecionados foi
retirada da base de dados da Reuters e calculados mensalmente, utilizando o
diferencial entre as curvas das taxas de juros observadas para cada bond e as taxas
de juros de referéncia de cada titulo corporativo para cada vencimento (Yieldcyryat)
também conhecidas como as treasuries de referéncia. A partir da amostra mensal
dos spreads de crédito, foi possivel calcular a variacéo dos spreads de crédito (ACS),

que é variavel dependente do modelo apresentado neste trabalho.

Os titulos foram classificados em trés diferentes grupos de risco,
respectivamente, alto, médio e baixo, de acordo com o rating atribuido pela agéncia
Standard & Poor's. Para auxiliar a analise, foi criada também uma classificacédo
numérica para cada classe de risco da agéncia Standard & Poor's (Anexo 3). A

classificagcdo proposta revela que a amostra estd concentrada principalmente nos
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7

grupos de médio e baixo risco de crédito. Essa concentracdo € explicada pela
pequena quantidade de empresas emissoras que atendem aos critérios exigidos
pelos mercados internacionais, concentrando-se nos principais 11 emissores

brasileiros.

A Tabela 2 apresenta as principais estatisticas descritivas dos spreads de
crédito. Em funcdo da concentracdo de créditos de médio e baixo risco, optamos por
omitir os dados referentes as 14 observacdes de alto risco, que representam apenas
0,6% do total de observac¢des. A média do rating numérico ilustra a concentracao de
empresas classificadas como grau de investimento, diferentemente do perfil de
crédito utilizado por Avramov, Jostova e Philipov (2007), que apesar de utilizarem
uma amostra mais homogénea, apresentava, preponderantemente, um perfil high

yield.

Tanto os spreads de crédito quanto a sua variacdo diferem substancialmente
entre os diferentes grupos de crédito. Também é possivel notar que o desvio padrao
de cada grupo de classificacdo de crédito apresenta um padrdo de aumento
importante, de 0,63% para 2,10%, comparando os grupos de baixo e médio risco. A
amplitude média apresentada atinge 19,4% no grupo de risco médio,
substancialmente maior que os high yields do modelo do mercado dos EUA. Os
prazos médios e 0s prazos até o vencimento estdo coerentes com a amostra e com

o perfil dos spreads.

Tabela 2 - Estatisticas descritivas: amostra dos spreads de crédito, 2011-2016

Grupo de Rating Historico (S&P)

Baixo Médio Total

Spread de Crédito (% a.a.) Média 2,71 4,06 3,86
Desvio padrdo 0,63 2,10 2,01

Amplitude 2,97 19,44 19,68

Variagdo no Spread de Crédito (% a.a.) Meédia 0,02 0,16 0,14
Desvio padrédo 0,28 0,96 0,89

Amplitude 1,60 16,52 16,52

Duration do Bond (anos) Meédia 5,55 5,47 5,49
Vencimento (anos) Meédia 12,17 8,94 9,57
Volume Emitido (USD milhges) Meédia 1.169 1.530 1.459
Rating Histoérico Numérico S&P Meédia 7,00 9,68 9,34

Fonte: Elaborada pelo autor.
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4.2.VARIAVEIS EXPLICATIVAS

As variaveis explicativas identificadas na revisdo de literatura foram
subdivididas em fatores comuns ao mercado e fatores especificos da firma. Abaixo
seguem as descricOes de cada variavel para o modelo, coletadas na base mensal, e

as adaptacdes propostas ao modelo original.

A. Fatores comuns

Variacdo da taxa de juros a vista (ArT,). Utilizamos a variacdo da taxa de juros
dos titulos soberanos dos EUA para os prazos de 2, 5, 10 e 30 anos. As curvas
de juros dos titulos americanos foram extraidas da base de dados da Bloomberg.
A periodicidade dessa varidvel € mensal e o sinal esperado para a taxa de juros

a vista é negativo.

Variacdo da inclinacdo da taxa de juros a termo (ASlope;). S&o utilizados os
diferenciais entre as taxas de juros dos titulos soberanos americanos de 5 e 2
anos, 10 e 5 anos, 30 e 2 anos e 30 e 10 anos. A periodicidade dessas variaveis
€ mensal e as variagbes também foram calculadas mensalmente. O sinal
esperado para a variacdo da inclinacdo da taxa de juros a termo na regressao é

negativo.

Retorno do mercado (S&P;). No trabalho de Avramov, Jostova e Philipov (2007),
o retorno do mercado foi calculado a partir da amostra de 678 empresas, 0 que
nao se mostrou adequado em nossa amostra (11 empresas), acarretando na
perda de generalizacéo do estudo. Por isso, para mensurar a condi¢cao atual de
mercado de forma mais abrangente utilizamos o retorno historico do indice
S&P500. O indice foi extraido da Bloomberg e foram calculados os retornos
logaritmicos das observacfes para o periodo estudado. O sinal esperado para

essa variavel é negativo.
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Variagdo do indice price-to-book agregado (A(P/B;)). Avramov, Jostova e
Philipov (2007) também calcularam o indice price-to-book a partir da amostra de
678 empresas. Analogamente, iremos adaptar o modelo, utilizando a variagao
calculada do indice price-to-book das empresas que compdem o indice S&P500.
Essa proxy ira medir a probabilidade de lucro futuro das firmas e a probabilidade
futura de crescimento do mercado. O indice foi extraido da Bloomberg, também

em base mensal e o sinal esperado na regressao € negativo.

Variagdo da volatilidade idiossincratica agregada (AVolA;). Em seu estudo,
Avramov, Jostova e Philipov (2007), chamaram a volatilidade agregada de
volatilidade idiossincratica agregada para uma amostra de 678 empresas. Pela
impossibilidade de se obter um indice de volatilidade agregado para uma
amostra de apenas 11 acdes, adaptamos o modelo de forma anéloga as demais
variaveis de mercado, que também foram calculadas a partir da amostra. Vamos
adotar a volatilidade do mercado como substituta para volatilidade da carteira,
incorporando o fator de generalizagéo ao presente estudo. E utilizada a variagio
da volatilidade histérica do indice S&P500. A primeira versdo da volatilidade foi
calculada mensalmente a partir dos retornos logaritmicos diarios do indice e
observados dentro de cada més. Alternativamente a volatilidade historica do
indice S&P500 ¢ utilizado o Chicago Board Options Exchange Volatility Index ou
indice VIX de volatilidade implicita das opcbes sobre o indice S&P500. As
variacbes de volatilidade mensais foram calculadas a partir das volatilidades
mensais. Espera-se que o aumento da volatilidade impacte positivamente a

variacao nos spreads de crédito.

Fator MKT (market) (MKT,). O primeiro dos trés fatores de Fama e French foi
calculado mensalmente a partir como a diferenca entre o retorno de mercado e o
retorno da taxa livre de risco. Foram utilizados o retorno do indice S&P500 como
proxy do retorno de mercado e a taxa de juros americana para 10 anos como a
taxa livre de risco. O Fator MKT deve impactar negativamente a variagado nos

spreads.
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Fator SMB (small minus big) (SMB;). O segundo fator dos trés fatores de Fama e
French foi obtido na base de dados de Kenneth R. French® calculado
mensalmente como a diferenca entre os retornos médios de trés carteiras de
acOes de pequenas empresas e 0s retornos meédios de trés carteiras de acdes de
grandes empresas. O Fator SMB deve impactar negativamente a variagdo nos

spreads.

Fator HML (high minus low) (HML;). O terceiro fator dos trés fatores de Fama e
French foi obtido na base de dados de Kenneth R. French, calculado
mensalmente como a diferenca entre os retornos médio de duas carteiras de
acbes com altos indices de book-to-market e os retornos médios de duas
carteiras de acdes com baixos indices de book-to-market. O Fator HML deve

impactar negativamente a variacdo nos spreads.

B. Fatores especificos

Retorno da acdo (ADR}). Como no trabalho de Collin-Dufresne, Goldstein e
Martin (2001), séo utilizados os retornos das a¢fes das empresas emissoras dos
bonds como proxy para medir a variacdo da saude da firma. O retorno das acdes
das empresas emissoras tem se mostrado um excelente preditor do risco de
crédito, como constatado por Avramov, Jostova e Philipov (2007). A utilizacao
dos retornos das acbes foi justificada por diversos estudos no mercado
americano, com destaque para Welch (2004). No mercado brasileiro o retorno foi
utilizado por Gomes (1999) e Adriano (2007). Foram utilizados os retornos das
American Depositary Receipts (ADRs) das empresas brasileiras negociadas na
bolsa de valores dos EUA. Os retornos mensais foram calculados com base nas

cotacbes de fechamento das ADRs. O sinal esperado na regressao € negativo.

Efeito momentum (Mom}). Foi calculado mensalmente como a média mével dos
retornos logaritmicos dos ultimos 2 meses das ADRs. Adicionalmente, testamos
o efeito momentum também para os ultimos 6 meses. O sinal esperado na

regressao € negativo.

5 Link: http://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ken.french/data_library.html
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Variacdo da volatilidade idiossincratica da acdo (AVolit.). A volatilidade
idiossincratica proposta por Avramov, Jostova e Philipov (2007) foi calculada a
partir da amostra das empresas selecionadas para o estudo. Novamente a
pequena quantidade de empresas brasileiras selecionadas ndo se mostrou
adequada para a replicacdo do método. Inicialmente estimamos a volatilidade
especifica das ADRs das empresas brasileiras a partir das volatilidades do
mercado e do ativo especifico. Segundo Alexander (2008), a volatilidade pode

ser simplificadamente decomposta da seguinte forma:

[volatilidade total]? = [volatilidade do mercado + volatidade residual]?

Sendo assim, subtraimos a variancia do mercado da variancia do ativo para
isolar a variancia especifica. A raiz quadrada do valor absoluto da diferenca das
variancias sera a proxy utilizada como volatilidade idiossincratica. A volatilidade de
mercado utilizada foi a volatilidade historica do indice S&P500 e a volatilidade
especifica foi a volatilidade historica das ADRs. Como alternativa utilizamos também
o Indice VIX de volatilidade implicita das opg¢es sobre o indice S&P500. As
variacbes da volatilidade especifica foram calculadas mensalmente e o sinal

esperado para a volatilidade idiossincratica é positivo.

Variagdo do indice price-to-book (A(P/B)Y). E utilizada a variagéo calculada do
indice price-to-book de cada firma para medir a probabilidade de lucro futuro da
firma e a probabilidade futura de crescimento. O indice foi extraido da Bloomberg

para cada empresa, também em base mensal e o sinal esperado é negativo.

A Tabela 3 apresenta as estatisticas descritivas das variaveis explicativas,

tanto as variaveis agregadas do mercado como as variaveis especificas da firma.
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Tabela 3 - Estatisticas descritivas: variaveis explicativas, 2011-2016

Média Mediana Minimo MA&ximo Desv~|0
padrdo

Painel A. Fatores Comuns (% a.m.)
Retorno do Mercado (S&P) 0,64 0,85 -7,45 10,23 3,42
Variagdo no indice P/B Agregado (S&P) 0,00 0,01 -0,08 0,11 0,03
Variacdo na Volatilidade Agregada (V1X) 0,05 -0,05 -13,00 16,31 4,75
Variagdo na Taxa de Juros a Vista -30 anos (30Y) -0,03 -0,02 -0,69 0,40 0,22
Variacdo na Estrutura a Termo 5-2 anos (5Y-2Y) -0,02 -0,02 -0,30 0,31 0,13
Fator MKT (S&P-Rf) 0,45 0,69 -7,61 10,05 3,42
Fator SMB -0,24 0,07 -4,64 3,55 2,03
Fator HML -0,26 -0,38 -4,77 4,83 1,98
Painel B. Fatores Especificos (% a.m.)
Retorno da Acédo (ADR) -3,22 -2,563  -128,12 125,75 13,67
Fator momentum (2 meses) -2,87 -1,66 -64,09 62,17 8,94
Variagdo na Volatilidade Idiossincrética (VIX-ADR) 0,84 -0,18  -379,04 400,68 19,60
Variacio do indice P/B (Equity) -0,01 -0,01 -0,64 2,45 0,15

Fonte: Elaborada pelo autor.

A Figura 1 apresenta o comportamento dos spreads de crédito e da
volatilidade agregada durante os anos de 2011 até 2016, indicando o sincronismo
das variaveis nos movimentos observados no periodo. Movimento similar foi
observado também por Avramov, Jostova e Philipov (2007) no periodo
compreendido entre 1990 e 2003, utilizando a volatilidade idiossincratica calculada a

partir de sua amostra.

Ademais, a Figura 1 sugere suporte da evidéncia apresentada por Campbell e
Taksler (2003), de que existe sincronia entre a tendéncia do aumento da volatilidade
agregada e o aumento dos spreads de crédito médios. E possivel notar picos de
volatilidade, seguidos por um aumento do spread de crédito médio em setembro de
2011, maio de 2012 e agosto de 2015. De forma anéaloga, € possivel observar uma

gueda sincronizada nos periodos subsequentes aos picos.
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Fonte: Elaborada pelo autor.

Figura 1 - Spread de crédito dos bonds brasileiros e volatilidade de mercado agregada, 2011-2016

A Figura 2 apresenta indicios da correlacdo negativa entre a estrutura a termo
de 5 e 2 anos das treasuries americanas em relacdo ao spread de crédito médio
entre os anos de 2011 e 2016. Um aumento nas taxas de juros, nesse caso ha
estrutura a termo das taxas de juros, implica na reducao dos spreads médios das

empresas, sugerindo consisténcia com o modelo estrutural.
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Fonte: Elaborada pelo autor.

Figura 2 - Spread de crédito dos bonds brasileiros e estrutura a termo 5-2 anos, 2011-2016
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6. RESULTADOS

O modelo proposto visa a avaliar o spread de crédito e os seus determinantes
na forma original proposta por Avramov, Jostova e Philipov (2007). A variavel
dependente da regresséo é a variagdo do spread dos titulos de divida das empresas
brasileiras calculados com base em sua curva de juros de referéncia e as variaveis

explicativas também procedem do mercado internacional.

Para avaliar o poder explicativo das variaveis independentes, incluidos os
fatores comuns e os fatores especificos, foram realizadas regressbes em séries
temporais de cada variavel explicativa em relacdo a variacdo do spread de crédito.
Foram estimadas regressdes individuais para os 38 bonds e, posteriormente, foram
calculadas as médias de todos os coeficientes encontrados para cada uma das

variaveis respostas.

A Tabela 4 apresenta os coeficientes médios das regressdes univariadas, as
estatisticas-t (em negrito quando significante no nivel de 5%) e seus respectivos R-
guadrados. O painel A mostra os resultados obtidos para os fatores comuns do
modelo estrutural, apresentando o sinal correto previsto pela teoria e também
significantes a 5%, com excecdo da estrutura a termo de 30-10 anos, que nao
apresentou significancia. Em geral, todas as variaveis apresentaram altos
coeficientes de determinacdo com destaque para o retorno de mercado que
apresentou a maior capacidade explicativa dentre os fatores comuns, com um R-
quadrado de 30,3%.

O segundo coeficiente de determinagdo de maior importancia foi a variacao
no indice price-to-book agregado, com 27,2%. Optamos por manter apenas o
resultado da volatilidade agregada medida pelo indice VIX, pois este apresentou
maior poder explicativo em comparag¢do com o coeficiente obtido pela volatilidade do
indice S&P500. Em contraste com os resultados obtidos por Avramov, Jostova e
Philipov (2007), que identificaram maior poder explicativo nas variacbes das taxas
de juros a vista, 0s nossos resultados para essa variavel apresentaram coeficientes
de determinagéo entre 7,20% e 12,8%, significativamente menores, o que pode ser
explicado, em parte, pelo fato de as empresas possuirem grande parte de seu risco

de crédito no mercado brasileiro, fazendo com que as alteragBes nas taxas de juros
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do mercado dos EUA sejam menos representativas para explicar as variagdes nos
spreads do que, potencialmente, as taxas de juros do mercado brasileiro. A estrutura
a termo também apresentou uma menor representatividade no poder explicativo

guando comparada a pesquisa original.

O Painel B da Tabela 4 apresenta os resultados para as variaveis especificas
da firma. A alavancagem da firma, representada pelo retorno das acbes, € 0
determinante com maior poder explicativo das variagbes do spread de crédito,
significante e com sinal de acordo com o esperado, e apresentou um coeficiente de
determinacdo de 28,7%. A variacdo do indice price-to-book de cada empresa
também apresentou significancia, sinal esperado e alto poder explicativo das
variagbes nos spreads. Em contraste, o fator momentum e a volatilidade
idiossincratica das acdes nao apresentaram significancia ao nivel de 5%, com um R-
quadrado de apenas 2,6% para ambas as varidveis. Optamos por manter apenas 0s
resultados obtidos da volatilidade idiossincratica calculados utilizando indice VIX
como proxie de volatiidade de mercado, pois este apresentou maior poder
explicativo se comparado com os resultados obtidos utilizando o indice S&P500

como volatilidade de mercado.

Em funcdo do baixo poder explicativo encontrado para a volatilidade
idiossincratica calculada a partir das diferencas entre as variancias do ativo e do
mercado, foram utilizadas duas formas alternativas de estimacédo da volatilidade
especifica, utilizando o ARCH (autoregressive conditional heteroskedasticity) e o
GARCH (generalized autoregressive conditional heteroscedasticity). As estimacdes
das volatilidades condicionais foram executadas utilizando o retorno do S&P500 e os
retornos das ADRs. A partir dessas medidas de volatilidades idiossincréticas, €
possivel avaliar como a variacdo dessas volatilidades podem explicar a variagcdo nos
spreads de crédito, através da utilizagcdo das regressdes individuais para os 38
bonds. Posteriormente, foram calculadas as médias de todos os coeficientes

encontrados.

Os resultados encontrados foram pouco significativos, com coeficientes de
determinacao proximos de zero e ndo significantes a 5%, reiterando a decisao de
manter a volatilidade idiossincratica calculada a partir da diferenga entre a variancia
do mercado (VIX) e da variancia do ativo (ADR) para isolar a variancia especifica.

Os resultados obtidos por Avramov, Jostova e Philipov (2007), especialmente para
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as variacdes na volatilidade idiossincratica, foram substancialmente melhores nas
regressdes univariadas, significantes e explicando aproximadamente 13,2% da
variabilidade da variacdo dos spreads de crédito.

Tabela 4 — Poder explicativo dos fatores comuns e fatores especificos, 2011-2016

Variavel Coef. R?
(estatistica-t)

Painel A. Fatores Comuns (% a.m.)

Retorno do Mercado (S&P) -0.13 30.30%
(10.80)

Variacao no Indice P/B Agregado (S&P) -11.79 27.20%
(10.63)

Variacdo na Volatilidade Agregada (VIX) 0.05 11.20%
(13.95)

Variacdo na Taxa de Juros a Vista -2 anos (2Y) -1.73 7.20%
(9.88)

Variacdo na Taxa de Juros a Vista -5 anos (5Y) -1.11 10.30%
(11.72)

Variagdo na Taxa de Juros a Vista -10 anos (10Y) -1.15 11.80%
(11.78)

Variacdo na Taxa de Juros a Vista -30 anos (30Y) -1.23 12.80%
(12.75)

Variacdo na Estrutura a Termo 5-2 anos (5Y-2Y) -1.94 10.70%
(8.54)

Variacdo na Estrutura a Termo 10-2 anos (10Y-2Y) -1.47 9.60%
(8.70)

Variagdo na Estrutura a Termo 30-2 anos (30Y-2Y) -1.18 8.20%
(10.51)

Variacdo na Estrutura a Termo 30-10 anos (30Y-10Y) -0.08 2.30%
(0.32)

Painel B. Fatores Especificos (% a.m.)

Retorno da Acéo (ADR) -0.03 28.70%
(12.58)

Fator momentum (2 meses) 0.00 2.60%
(0.28)

Variagdo na Volatilidade Idiossincratica (VIX-ADR) 0.00 2.60%
(0.12)

Variago do Indice P/B (Equity) -2.10 18.20%
(3.57)

Nota: Foram estimadas regressGes em séries temporais para cada um dos 38 bonds
em relacdo a cada varidvel explicativa. O r-quadrado reportado é a média dos r-
quadrados das 38 regressdes, assim como a estatistica-t. A estatistica-t é apresentada
entre parénteses abaixo do coeficiente e o negrito indica se é significante ao nivel de
5%. Erros-padrdo corrigidos para autocorrelacdo (trés defasagens) e
heterocedasticidade conforme Newey-West.

Fonte: Elaborada pelo autor.

Para avaliar o modelo combinado, optamos por escolher, dentre as variaveis

estudadas, aquelas que fossem significantes e possuissem o melhor poder
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explicativo sobre variacdo dos spreads de crédito. Dentro dos constructos de taxa de
juros e estrutura a termo, as variaveis que apresentaram maior poder explicativo

foram a taxa de juros a vista para 30 anos e estrutura a termo 5-2 anos.

Devido as limitagcdes pautadas pelo estudo de empresas brasileiras no
mercado estrangeiro, avaliamos também a possibilidade de incluir mais de uma
variavel por constructo, especialmente para taxa de juros e estrutura a termo. Tanto
as taxas de juros a vista, quanto as estruturas a termo possuem yields altamente
correlacionados, o0 que pode resultar na presenca de multicolinearidade entre
algumas taxas de juros a vista e estruturas a termo, limitando assim a inclusédo de
outras variaveis dentro dos constructos. Finalmente, optamos por manter somente a

taxa de juros a vista para 30 anos e estrutura a termo 5-2 anos.

A Tabela 5 apresenta os resultados das cinco diferentes especificacbes para
o modelo. A coluna R1 avalia todos os fatores comuns apresentados na Equacéo
R1, sendo eles: (i) o retorno do S&P500; (ii) a variagdo do P/B do S&P500; (iii) a
variacdo no VIX; (iv) a variacdo na taxa de juros a vista de 30 anos e; (v) a variacéo
na estrutura a termo de 5-2 anos. Com o R-quadrado ajustado de 32,95%, os fatores
comuns possuem um alto poder explicativo combinado entre as variaveis escolhidas.
Com excecdo da treasury de 30 anos, todas as demais variaveis sdo significativas
ao nivel de 5%. Os sinais previstos pelo modelo tedrico foram observados apenas
no retorno de mercado e na estrutura a termo, enquanto a volatilidade agregada e a
taxa de juros de 30 anos apresentaram sinais opostos. A alta correlacdo positiva
encontrada entre o retorno do mercado e o indice price-to-book pode explicar a
alteracdo do sinal do coeficiente do indice. Analogamente, a correlacdo de 0,79
entre a taxa de juros de 30 anos e a estrutura a termo de 5-2 anos indica o problema

de multicolineariade (ver tabela de correlacdo no Anexo 4).

A coluna R2 apresenta os resultados da regresséo dos fatores especificos
combinados. Foram incluidos também lags para as variagdes no spread de crédito,
controlando assim uma possivel autocorrelacdo. Combinados, os fatores especificos
da firma podem explicar 45,43% da variacdo dos spreads de crédito, resultado
substancialmente maior do que o encontrado por Avramov, Jostova e Philipov
(2007). Com excecao da volatilidade idiossincratica, todas as demais variaveis
apresentaram significancia. Os sinais esperados também foram os esperados para

todas as variaveis, exceto a variagdo do P/B da firma, que pode ser explicado pela
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alta correlacdo entre a variacdo do indice price-to-book e a variacdo dos retornos
das ADRs. A maior aderéncia dos fatores fundamentais da firma em relacdo as
variaveis comuns do mercado pode ser explicada pela pouca representatividade das
empresas da amostra na composicao dos fatores do mercado dos EUA utilizados e
também por estes afetarem apenas parcialmente a geracdo de valor das

companhias brasileiras.

Combinando os fatores comuns e os fatores especificos da firma, sera
possivel avaliar como a variacdo dos determinantes do spread de crédito, definidos
pelo modelo estrutural, pode explicar as variagcdes no spread de crédito. A coluna R3
representa todos os fatores combinados e o R-quadrado estimado mostra que todos
os fatores conjuntamente podem capturar 57,11% da variabilidade das variacdes do
spread de crédito. As variaveis explicativas como a taxa de juros a vista, a estrutura
a termo e a volatilidade idiossincratica ndo foram significantes ao nivel de 5% e as
variaveis contendo o indice price-to-book continuaram apresentando sinal oposto ao

previsto.

Para avaliar a robustez das varidveis agregadas, na coluna R4 sdéo
apresentadas as estimacdes do modelo com os trés fatores de Fama e French, que
em conjunto apresentam R-quadrado de 33,93%. Os fatores MKT e o HML
apresentaram 0s sinais previstos e sdo significantes ao nivel de 5%, enquanto o

fator SMB néao foi significante.

Na coluna R5, combinamos os fatores comuns, os fatores especificos e os
trés fatores de Fama e French, excluindo o retorno de mercado por ser colinear com
o fator de mercado de Fama e French. Obtivemos um R-quadrado ajustado de
57,82%, marginalmente maior que o resultado obtido em R3. Na presenca de todas
variaveis propostas € possivel notar a perda de significancia para os fatores HML e
price-to-book agregado. Os resultados indicam que as variaveis estruturais dos
fatores comuns e especificos possuem o mesmo poder explicativo nas variacdes
dos spreads de crédito, quando comparado ao do modelo adicionando os trés

fatores de Fama e French.
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Tabela 5 - Determinantes da variacdo nos spreads de crédito, 2011-2016

Variavel/ Regressao R1 R2 R3 R4 R5
Painel A. Fatores Comuns
Retorno do Mercado (S&P) -0.28 -0.17
(6.07) (-5.10)
Variag&o no indice P/B Agregado (S&P) 8.19 3.12 2.97
(3.01) (2.26) (1.55)
Variacdo na Volatilidade Agregada (VIX) -0.06 -0.04 -0.04
(6.15) (-3.22) (-3.13)
Variacdo na Taxa de Juros a Vista -30 anos (30Y) 0.13 0.31 0.26
(0.94) (1.30) (0.93)
Variacdo na Estrutura a Termo 5-2 anos (5Y-2Y) -0.53 -0.47 -0.42
(2.81) (-1.68) (-1.14)
Fator MKT (S&P-Rf) 012  -017
(10.30) (-4.36)
Fator SMB -0.01 0.00
(1.38) (-0.22)
Fator HML -0.07 0.01

(6.15) (0.26)
Painel B. Fatores Especificos

Variacdo no Spread de Crédito (t-1) -0.20 -0.21 -0.21
(2.53) (-3.56) (-3.30)
Variacdo no Spread de Crédito (t-2) -0.17 -0.17 -0.17
(2.44) (-3.72) (-3.77)
Retorno da Acdo (ADR) -0.04 -0.03 -0.03
(10.05) (-7.18) (-6.50)
Fator momentum (2 meses) -0.03 -0.03 -0.03
(5.56) (-5.27) (-6.09)
Variacdo na Volatilidade Idiossincratica (VIX-ADR) 0.00 0.00 0.00
(0.22) (0.14) (-0.44)
Variago do Indice P/B (Equity) 0.99 1.14 1.31
(2.37)  (2.59) (3.05)
N 1710 1634 1634 1710 1634
F 1851 2498 1440 48.63 11.33
R? 40.20% 52.80% 68.70% 37.50% 71.50%
R? Ajustado 32.95% 45.43% 57.11% 33.93% 57.82%

Nota: Foram estimadas regressGes em séries temporais para cada um dos 38 bonds em relacdo a cada
conjunto de varidveis explicativas, utilizando as equagdes R1, R2, R3, R4 e R5. O r-quadrado reportado é a
média dos r-quadrados das 38 regressfes, assim como a estatistica-t. A estatistica-t € apresentada entre
parénteses abaixo do coeficiente e o negrito indica se é significante ao nivel de 5%. Erros-padrao corrigidos
para autocorrelacéo (trés defasagens) e heterocedastidade conforme Newey-West.

Fonte: Elaborada pelo autor.

Como um dos objetivos deste trabalho € desenvolver um modelo
parcimonioso para aplicacdo ao mercado brasileiro, é apresentado na Tabela 6 o
modelo ajustado, replicando as regressdes combinadas, porém sem a inclusao das
variaveis que nao apresentaram significancia ao nivel de 5%. Os fatores comuns ao

mercado sdo apresentados na coluna R1_A, com excecao da variagcao na taxa de
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juros a vista. Os fatores especificos da firma sdo apresentados na coluna R2_A,

excluindo a variagdo na volatilidade idiossincrética.

O modelo combinado e ajustado é apresentado na coluna R3_A da Tabela 6,
contendo os fatores comuns e os fatores especificos da firma, que juntos podem
explicar 56,37% das variacdes dos spreads de crédito. De forma geral, os resultados
das regressdes em séries temporais oferecem suporte empirico para o0 modelo
estrutural aplicado a empresas brasileiras. Os fatores comuns explicam 32,95% da
variacdo temporal individual das mudancas nos spreads de crédito de empresas
brasileiras e os fatores especificos da firma explicam 45%.

Os resultados observados para o fator MKT e HML s&o apresentados na
coluna R4_A, também na Tabela 6, indicando que os dois fatores capturam 34,74%,
resultado ainda maior do que aquele observado em R4. Ainda, o resultado da
regressao R5 ajustada foi idéntico ao da regressao R3_A, pois a variagdo do fator

MKT e a variagdo do mercado séo essencialmente as mesmas.
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Tabela 6 - Modelo ajustado: determinantes da variacdo nos spreads de crédito, 2011-

2016
Variavel/ Regresséo R1 A R2 A R3 A R4 A
Painel A. Fatores Comuns
Retorno do Mercado (S&P) -0.28 -0.17
(6.22) (-5.83)
Variagdo no indice P/B Agregado (S&P) 8.73 5.11
(3.25) (4.45)
Variacdo na Volatilidade Agregada (V1X) -0.06 -0.04
(6.18) (-2.68)
Variagdo na Estrutura a Termo 5-2 anos (5Y-2Y) -0.48 -0.34
(5.52) (-2.40)
Fator MKT (S&P-Rf) -0.12
(10.16)
Fator HML -0.07
(6.18)
Painel B. Fatores Especificos
Variacao no Spread de Crédito (t-1) -0.28 -0.25
(4.70) (-4.99)
Variagdo no Spread de Crédito (t-2) -0.21 -0.20
(4.94) (-5.34)
Retorno da Acdo (ADR) -0.04 -0.03
(6.94) (-6.85)
Fator momentum (2 meses) -0.03 -0.03
(6.61) (-4.99)
Variago do indice P/B (Equity) 1.33 1.05
(2.81) (2.32)
N 1710 1634 1634 1710
F 29.48 29.24 21.92 70.68
R? 38.70% 51.30% 65.80%  36.50%
R? Ajustado 33.29% 4540% 56.37%  34.74%

Nota: Foram estimadas regressdes em séries temporais para cada um dos 38 bonds em relacdo a cada
conjunto de variaveis explicativas, utilizando as equa¢des R1, R2, R3 e R4, agora ajustadas. O r-
guadrado reportado é a média dos r-quadrados das 38 regressdes, assim como a estatistica-t. A
estatistica-t é apresentada entre parénteses abaixo do coeficiente e o negrito indica se é significante ao
nivel de 5%. Erros-padrdo corrigidos para autocorrelacdo (trés defasagens) e heterocedastidade
conforme Newey-West.

Fonte: Elaborada pelo autor.

Avramov, Jostova e Philipov (2007) mostraram que grande parte da variagéo
do spread de crédito pode ser explicada pelos fatores comuns e pelos fatores
especificos, poréem o seu melhor resultado em comparacéo a trabalhos anteriores
pode ser explicado pela composicdo majoritaria de empresas high yield em sua
amostra. Para investigar se os bonds emitidos por empresas de empresas brasileiras
possuem as mesmas caracteristicas, ou seja, se os spreads de crédito de bonds
com maiores yields sdo melhor explicados pelos fatores comuns e especificos,

avaliamos a regressao ajustada R3_A para os diferentes grupos de risco de crédito.
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Optamos por avaliar apenas as observacoes classificadas como baixo e meédio risco
de crédito, pois a amostra de observacoes classificadas como alto risco representa
apenas 0,6% do total de observacbes do periodo, gerando um painel

desbalanceado, ndo permitindo a estimacao.

A Tabela 7 apresenta os resultados da regressdo R3_A para as observacoes
classificadas como baixo e médio risco de crédito. Em linha com os resultados
obtidos por Avramov, Jostova e Philipov (2007), o poder explicativo da variacdo dos
spreads aumenta juntamente com o aumento no risco de crédito. O R-quadrado
meédio ajustado para o grupo com os melhores ratings é de 48,33% e 0 grupo com a
pior classificacdo dos ratings de crédito, classificado como médio risco, apresentou

um R-quadrado médio ajustado de 62,11%.

Tabela 7 - Modelo ajustado: determinantes da variagao nos spreads de crédito por
grupos de risco, 2011-2016

Regressdo 3 Ajustada (R3 1)

Variavel Baixo Meédio
Painel A. Fatores Comuns
Variagdo no Indice P/B Agregado (S&P) 4.20 12.32
(2.61) (2.35)
Variacéo na Volatilidade Agregada (VIX) 0.00 -0.04
(0.55) (-3.03)
Variacéo na Estrutura a Termo 5-2 anos (5Y-2Y) -0.06 -0.14
(1.43) (-0.60)
Fator MKT (S&P-Rf) -0.05 -0.26
(3.34) (-4.34)
Painel B. Fatores Especificos
Variagdo no Spread de Crédito (t-1) -0.12 -0.28
(1.26) (-6.63)
Variagdo no Spread de Crédito (t-2) 0.04 -0.25
(1.09) (-4.90)
Retorno da Acdo (ADR) -0.02 -0.03
(19.12) (-6.14)
Fator momentum (2 meses) -0.01 -0.04
(2.29) (-4.64)
Variagdo do indice P/B (Equity) 0.65 0.78
(3.78) (1.19)
N 248 1372
F 45.35 18.07
R2 59.50% 70.30%
R? Ajustado 48.33% 62.11%

Nota: Foram estimadas regressdes em séries temporais para cada um dos 38 bonds em
relagdo a cada conjunto de varidveis explicativas, utilizando a equacdo R3, agrupada por
grupos de risco de crédito. O r-quadrado reportado ¢ a média dos r-quadrados das 38
regressdes, assim como a estatistica-t. A estatistica-t & apresentada entre parénteses abaixo
do coeficiente e o negrito indica se é significante ao nivel de 5%. Erros-padrdo corrigidos
para autocorrelacdo (trés defasagens) e heterocedastidade conforme Newey-West.

Fonte: Elaborada pelo autor.



41

Em suma, os resultados encontrados nas regressées em séries temporais
apresentaram evidéncias que suportam as variaveis propostas pelo modelo
estrutural, com os fatores comuns explicando 33,3% da variabilidade das variacdes
nos spreads de crédito, as varidveis especificas explicando 45,4% das varia¢cdes nos
spreads e os fatores comuns combinados com os fatores especificos explicando

conjuntamente 56,4% das oscilacfes dos spreads de credito.

Surpreendentemente, a volatilidade idiossincratica apresentou um baixo poder
explicativo das variagcbes no spread de crédito, enquanto o indice price-to-book
obteve um R-quadrado de 18,2% na regressédo univariada. O modelo apresentou
também um maior poder explicativo dos spreads de crédito quando a variavel

dependente é derivada de titulos de divida com maiores yields.
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7. CONCLUSAO

Neste estudo avaliamos a capacidade dos determinantes do modelo estrutural
em explicar das variagbes dos spreads de crédito de empresas brasileiras,
replicando o modelo de Avramov, Jostova e Philipov (2007). Foram avaliados 38
titulos de divida corporativa de 11 empresas brasileiras, entre os anos de 2011 e
2016.

Inicialmente € possivel mencionar que as principais limitacdes foram: (i) a
pequena quantidade de empresas e bonds da amostra; (i) os fatores comuns
derivados do mercado dos EUA,; e (iii) o curto periodo de observacdes disponiveis

para elaboragéo da pesquisa.

O impacto da pequena quantidade de bonds pbde ser evidenciado pela
multicolienaridade entre fatores, como por exemplo o retorno do mercado e o indice
price-to-book. Entretanto, os resultados obtidos por Avramov, Jostova e Philipov
(2007) reportaram a volatilidade idiossincratica como um dos principais
determinantes da variagdo dos spreads, enquanto neste trabalho a volatilidade n&o
apresentou poder explicativo esperado para as variacdes no spread, sugerindo que
as adaptacdes impostas pela pequena amostra de bonds tenham limitado o estudo

dessa variavel.

O poder explicativo das variaveis independentes foi avaliado individualmente
através de regressdes univariadas, corroborando que os spreads de crédito da
amostra sdo afetados pelas varidveis propostas pelo modelo estrutural. Os
resultados obtidos para os fatores comuns do modelo estrutural apresentaram o
sinal previsto pela teoria e também significantes a 5%, com excecdo da estrutura a
termo de 30-10. Os fatores comuns, como por exemplo o retorno das acdes e o
indice price-to-book, também apresentaram alto poder explicativo da variagdo dos

spreads.

Combinando os fatores comuns ao mercado e os fundamentos da firma, os
resultados encontrados evidenciam empiricamente que os determinantes estruturais
propostos pelo modelo podem explicar até 56% das oscilacbes dos spreads de
credito de titulos de divida corporativa de emissores brasileiros. Os fatores

agregados do mercado apresentaram bom poder preditivo da variacdo dos spreads,
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porém menos significativo do que o encontrado por Avramov, Jostova e Philipov
(2007). Em contraste, os fatores especificos da firma apresentaram um R-quadrado
de 45%, substancialmente maior que aquele encontrado na pesquisa original e

superando os fatores comuns para o mercado brasileiro.

Foram obtidas evidéncias que suportam a viabilidade dos modelos estruturais
em prever 0s spreads para as companhias brasileiras, especialmente para os bonds
classificados como de maior risco de crédito. No entanto, algumas das variaveis
explicativas propostas apresentaram resultados divergentes da literatura,
evidenciando o problema da multicolineariadade para uma amostra relativamente

pequena de bonds e empresas avaliados.
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ANEXO 1

Tabela 8 - Nomenclatura das variaveis

CODIGO NOMENCLATURA VALORES
DATE Data més
GROUP ID da Firma nominal
ISIN ID do Bond nominal
DURATION Duration do Bond anos
TT™M Vencimento anos
SIZE Volume da Emisséo milhdes
HIS_RTNUM Rating Numérico Histdrico da S&P 7 até 14
SPREAD Spread de Crédito % a.a.
SPREAD_D Variagdo no Spread de Crédito % a.a.
A. Fatores Comuns

SEP_V Retorno do Mercado (S&P) % a.m.
PB_SEP_V Variag&o no indice P/B Agregado (S&P) % a.m.
VIX_D Variagdo na Volatilidade Agregada (VIX) % a.m.
VOL_SEP_D Variacéo na Volatilidade Agregada (S&P) % a.m.
TBOND2_D Variagdo na Taxa de Juros a Vista -2 anos (2Y) % a.a.
TBONDS5 D Variagdo na Taxa de Juros a Vista -5 anos (5Y) % a.a.
TBOND10_D Variagdo na Taxa de Juros a Vista -10 anos (10Y) % a.a.
TBOND30_D Variacdo na Taxa de Juros a Vista -30 anos (30Y) % a.a.
TSLOPE52_D Variagdo na Estrutura & Termo 5-2 anos (5Y-2Y) % a.a.
TSLOPE102_D Variagdo na Estrutura & Termo 10-2 anos (10Y-2Y) % a.a.
TSLOPE302_D Variagdo na Estrutura & Termo 30-2 anos (30Y-2Y) % a.a.
TSLOPE3010_D Variagdo na Estrutura a Termo 30-10 anos (30Y-10Y) % a.a.
MKT_USA Fator MKT (S&P-Rf) % a.m.
SMB_USA Fator SMB % a.m.
HML_USA Fator HML % a.m.
B. Fatores especificos

ADR_V Retorno da Acdo (ADR) % a.m.
ADR_MOM2M Fator momentum (2 meses) % a.m.
ADR_MOM6M Fator momentum (6 meses) % a.m.
PB_V Variagdo do indice P/B (Equity) % a.m.
VOL_ADRVIX_D Variagdo na Volatilidade Idiossincratica (ADR-VIX) % a.m.
VOL_ADRSEP_DP_D Variagdo na Volatilidade Idiossincratica (ADR-S&P) % a.m.
VOL_ADRSEP_ARCH_D  Variacdo na Volatilidade Idiossincratica ARCH (ADR-S&P) % a.m.
VOL_ADRSEP_GARCH_D Variacdo na Volatilidade Idiossincratica GARCH (ADR-S&P) % a.m.

Fonte: Elaborada pelo autor.
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ANEXO 2

Tabela 9 - Descri¢éo dos titulos corporativos utilizados

Grupo Emissor Rating  Volume Emitido \Volume em Cupon Moeda
S&P (USD) Negociacdo (USD)  (%a.a.)

Braskem Finance Ltd BB+ 750,000,000 400,177,000 7 USD
Braskem Braskem F?nance Ltd BBB- 1,000,000,000 1,000,000,000 5.75 usD
Braskem Finance Ltd BBB- 500,000,000 500,000,000 5.375 usD
Braskem Finance Ltd BBB- 750,000,000 750,000,000 6.45 UsD
BRF BRFSA BBB- 500,000,000 500,000,000 3.95 uUsD
BRF SA BBB- 750,000,000 750,000,000 4.75 UsD
Eletrobras Centra?s Eletr!cas Brasile@ras SA BBB- 1,000,000,000 1,000,000,000 6.875 usbD
Centrais Eletricas Brasileiras SA BBB- 1,750,000,000 1,750,000,000 5.75 UsD
Embraer Netherlands Finance BV BBB 1,000,000,000 1,000,000,000 5.05 usD
Embraer Embraer Overseas Ltd BBB 540,518,000 540,518,000 5.696 usbD
Embraer SA BBB- 500,000,000 500,000,000 5.15 UsD
Fibria  Fibria Overseas Finance Ltd BB+ 600,000,000 600,000,000 5.25 USD
Gerdau Holdings Inc BBB- 1,250,000,000 638,603,000 7 usbD
Gerdau  Gerdau Trade Inc BBB- 1,250,000,000 1,250,000,000 5.75 uUsD
Gerdau Trade Inc BBB- 750,000,000 750,000,000 4,75 UsD
Klabin  Klabin Finance SA BBB- 500,000,000 500,000,000 5.25 UsD
Petrobras Global Finance BV BBB- 1,750,000,000 1,750,000,000 5.875 uUsD
Petrobras Global Finance BV BBB- 750,000,000 576,780,000 8.375 usD
Petrobras Global Finance BV BBB 2,000,000,000 2,000,000,000 3 usbD
Petrobras Global Finance BV BBB 2,750,000,000 2,750,000,000 7.875 usbD
Petrobras Global Finance BV BBB- 2,500,000,000 2,500,000,000 5.75 usbD
Petrobras Global Finance BV BBB 1,500,000,000 1,500,000,000 4.875 USsD
Petrobras Petrobras Global Finance BV BBB- 5,250,000,000 5,250,000,000 5.375 usD
Petrobras Global Finance BV BBB 3,500,000,000 3,500,000,000 4.375 usD
Petrobras Global Finance BV BBB 2,500,000,000 2,500,000,000 6.25 usD
Petrobras Global Finance BV BBB- 1,500,000,000 1,500,000,000 6.875 uUsD
Petrobras Global Finance BV BBB- 2,250,000,000 2,250,000,000 6.75 uUsbD
Petrobras Global Finance BV BBB 1,750,000,000 1,750,000,000 5.625 usD
Petrobras Global Finance BV BBB 1,000,000,000 1,000,000,000 7.25 UsD
Suzano  Suzano Trading Ltd BB+ 650,000,000 646,200,000  5.875 USD
Oi Telemar Norte Leste SA BBB- 1,787,030,000 1,787,030,000 5.5 UsD
Vale Overseas Ltd BBB+ 1,000,000,000 1,000,000,000 5.625 usbD
Vale Overseas Ltd BBB+ 1,000,000,000 1,000,000,000 4.625 usD
Vale Overseas Ltd A- 2,250,000,000 2,250,000,000 4.375 usbD
Vale  Vale Overseas Ltd BBB 800,000,000 800,000,000 8.25 usD
Vale Overseas Ltd BBB 2,500,000,000 2,500,000,000 6.875 uUsD
Vale Overseas Ltd BBB+ 1,750,000,000 1,750,000,000 6.875 usD
Vale SA A- 1,500,000,000 1,500,000,000 5.625 UsD

Fonte: Elaborada pelo autor.



ANEXO 3

Tabela 10 - Classificacdo numérica de risco de crédito

, . - Grupo de Risco
Standard & Poor's | Rating Numérico de Crédito
AAA 1
AA+ 2
AA 3
AA- 4 Baixo Risco
A+ 5
A 6
A- 7
BBB+ 8
BBB 9
BBB- 10 PR
BB+ 11 Médio Risco
BB 12
BB- 13
B+ 14
B 15
B- 16
CCC 17 Alto Risco
CC 18
C 19
D 20

Fonte: Elaborada pelo autor.
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ANEXO 4

Tabela 11 - Tabela de correlagdes
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Fonte: Elaborada pelo autor.



