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Resumo

Este estudo examina o impacto da interacao do risco macroeconémico sobre os spreads
de crédito das corporagoes. Utilizando os spreads dos Credit Default Swaps (CDS), foi
possivel identificar que, em média, os spreads de crédito diminuem conforme a taxa de
crescimento do PIB (Produto Interno Bruto) e o retorno sobre os titulos corporativos
aumentam, porém, o spread aumenta a medida que a volatilidade do crescimento do PIB,
o nivel de endividamento da empresa, a volatilidade implicita das acoes da empresa e a
incerteza economica também crescem. Foi possivel identificar forte correlacao entre as
variaveis macroeconomicas com o spread de crédito das empresas, e também foi identifi-
cado que o spread nao depende somente de varidveis macroecondémicas, mas também de
variaveis endogenas das proprias empresas. A partir de utilizacao da classificacao de rating
da agéncia Standard & Poors foi possivel identificar que as variaveis endogenas tornam-se
mais importantes na determinacao do spread de CDS a partir da piora na classificacao de

risco da empresa.

Palavras-chave: Macroeconomia, endividamento, spread de crédito
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Abstract

This study examines the impact of the interaction of macroeconomic risk on corpo-
rate credit spreads. Using the spreads of credit default swaps (CDS), we find that, on
average, credit spreads decrease as the GDP (gross domestic product) growth rate and
the return on corporate bonds increase. However, the spread increases as the volatility
of GDP growth, the company’s leverage, the implied volatility of the company’s stock
and economic uncertainty also increase. The relationship between the macroeconomic
variables and the credit spread of the companies, including the influence of an indicator
of investor sentiment, the Economic Policy Uncertainty Index, was investigated. This
study suggests that the spread depends not only on macroeconomic variables but also
on endogenous variables of the companies themselves. Using rating classifications, we
find that endogenous variables become more important in determining the CDS spread

in companies with poorer credit ratings.

Keywords: Macroeconomics, leverage, credit spread

vii



Sumario

1 Introducgao

2 Revisao de Literatura

2.1 Método de pesquisa . . . . . . ... ... ... ...
2.2 Classificacao . . . . . . .. ..o
2.3 Analise de resultados da revisao da literatura . . .
2.4 Analise das principais publicagbes na area . . . . .
2.5 Precificaggo do CDS . . . . ... ..o
2.5.1 Modelo basico . . . .. ... ... ... ...
2.5.2 Modelo estrutural . . . . .. ... ... ...
2.5.3 Modelo da forma reduzida . . . .. .. ...
2.6 Possibilidades de pesquisa sobre CDS . . . . . . ..

3 Meétodo

3.1 Motivagao tedrica para o estudo empirico do spread de crédito . . . . . . .

3.1.1 Determinantes macroeconomicos do spread de crédito . . . . . . . .

3.1.2 Determinantes endogenos do spread de crédito . . . . . . . . . ...

3.2 Fonte de dados e definicao da amostra . . . . . . .
3.3 Modelo teérico . . . ...
3.4 Modelo quantitativo . . . .. ... ...
3.5 Andlise empirica . . . ... ... L.

3.5.1 Analise empirica por setor . . . . . . .. ..

3.5.2  Analise empirica por classificacao de Rating

4 Conclusao

25
35
35
36
38
39

41
41
42
44
46
47
49
49
54
o8

65

viil



2.1
2.2
2.3

24
2.5
2.6
2.7
2.8
2.9

Lista de Figuras

Numero de artigos por periédico. . . . . . . .. ... 6
Numero de publicagbes por ano. . . . . . . . . . ... ... 6

Comparativo de publicagoes de CDS e das publicagoes totais na area de

finangas (% do total de publicagoes entre 2004 e 2016). . . . . . . . . . .. 7
Escopo dos artigos. . . . . . .. .. 10
Nivel econémico dos paises analisados. . . . . . . . ... ... ... .... 11
Tipo de instituicoes analisadas. . . . . . . . . . . . ... oL, 12
Periodo estudado nos artigos. . . . . . ... ... L 12
Rede de pesquisa sobre CDS na amostra inicial. . . . . . . . .. ... ... 24
Referéncias mais citadas . . . . . . . . ... ... L 31

ix



2.1
2.2
2.3
24
2.5
2.6
2.7
2.8
2.9
2.10

3.1
3.2
3.3

3.4
3.5
3.6
3.7
3.8

3.9

3.10

3.11

3.12

3.13

Lista de Tabelas

Numero de artigos publicados por periédico. . . . . . . .. ... ... ... 5
Classes para categorizacdo. . . . . . . . . . . .. ... 8
Classificacao de acordo com as classes 1 e 2. . . . . ... ... ... .... 9
Classificacao de acordo com a classe 3. . . . . . . . ... .. ... ..... 10
Classificacao de acordo com a classe 8. . . . . . . . .. .. ... ... ... 13
Classificacdo de acordo com a classe 9. . . . . . . . . . ... ... ... .. 13
Classificacao de acordo com a classe 10. . . . . . . . . . . ... . ... ... 14
Artigos da amostra. . . . . ... 15
Classificagdo comparativa dos artigos mais citados. . . . . .. . .. .. .. 32
Artigos considerados na pesquisa de Credit Default Swap. . . . . . . . . .. 34
Ramo de atividade das empresas analisadas. . . . . . .. ... ... .... 46
Estatisticas descritivas . . . . . .. ... Lo 47
Tabela da regressoes: O impacto de varidveis macroeconémicas no spread

de CDS. . . . . . e 50
Tabela de correlagoes. . . . . . . . . . . ... 51
Tabela da regressodes: O impacto de varidveis endogenas no spread de CDS. 52
Ramo de atividade das empresas analisadas. . . . . . .. .. ... .. ... 54
Estatisticas descritivas: Empresas por setor. . . . . . . ... ... ... .. 55
Tabela da regressoes: O impacto de variaveis macroeconomicas no spread

de CDS - andlise por setor. . . . . . . . . . . . ... o7

Tabela da regressoes: O impacto de variaveis enddgenas no spread de CDS

-analise por setor. . . . . . ... 58
Classes de risco da Standard & Poor’s das empresas analisadas. . . . . . . 59
Estatisticas descritivas: Analise por rating. . . . . . . . . . . . ... .. .. 62
Tabela da regressoes: O impacto de variaveis macroeconémicas no spread
de CDS - andlise por rating. . . . . . . . . . . 63
Tabela da regressoes: O impacto de variaveis endégenas no spread de CDS:

andlise por rating. . . . . . . ..o 64



Lista de Abreviaturas e Siglas

CDS C'redit Default Swap.
FRN Floating Rate Note.

GARCH Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity.

GMM (Generalized Method of Moments.
OTC Qwver-The-Counter.
PIB Produto Interno Bruto.

VAR Vector Autoregression.
VECM Vector Error Correction Model.

VIX Chicago Board Options FExchange Volatility Indez.

el



Capitulo 1
Introducao

Os derivativos de crédito sao obrigagoes contingentes com pagamentos que estao li-
gados a capacidade de crédito de uma determinada empresa ou entidade soberana. O
objetivo destes instrumentos é permitir que os participantes no mercado troquem o risco
associado a probabilidade de default de determinadas empresas ou paises. Os derivativos
de crédito amplamente utilizados na pratica incluem opgoes de crédito e swaps de risco
de crédito, ou Credit Default Swap (CDS) (LONGSTAFF; MITHAL; NEIS, 2005).

Longstaff, Mithal e Neis (2005) apresentam um exemplo pratico de um contrato
de CDS. O contratante do CDS, o comprador da protecao, deseja garantir-se contra a
probabilidade do nao cumprimento de uma obrigacdo de um titulo de divida corpora-
tiva/soberana. A empresa ou pais que emitiu a divida é denominada entidade de refe-
réncia. A segunda parte do contrato, denominada vendedor da protecao, aceitaria o risco
da entidade de referéncia nao cumprir suas obrigacoes e ndo detém, necessariamente, o
titulo corporativo atrelado a esta divida. Desta forma, uma vez que o contrato de CDS
¢ firmado entre as partes, ocorrendo nao cumprimento das obrigacoes pela entidade de
referéncia, o vendedor da protecdo aceita comprar os titulos corporativos da comprador
da protegdo. Em retorno a esta troca de risco de crédito (credit swap), o vendedor da
protecao recebe periodicamente uma taxa do comprador da protegao. Esta taxa é tipica-
mente cotada em pontos base por US$ 100 (cem ddlares) do valor de face da divida da
entidade de referéncia, e ela é chamada de prémio de CDS ou spread de CDS. Uma vez
que ocorra o default as obrigagoes sao quitadas e o pagamento peridédico é descontinuado.

Desta forma, os derivativos de crédito, sobretudo o CDS, tornaram-se uma das ino-
vagoes financeiras com maior sucesso nos ultimos 20 anos (NORDEN, 2017). Este cres-
cimento foi acompanhado pelo aumento no niimero de estudos sobre o tema nos tltimos
anos. Sobretudo, como sera verificado na préxima sessao, os estudos sobre CDS aumen-
taram significativamente a partir de 2010, periodo pés crise do subprime americano e pos

crise europeia. O mercado de CDS é um mercado Quer-The-Counter (OTC), ou seja, os



titulos sao comercializados no mercado secundério, onde os negociantes sdo grandes em-
presas financeiras mundiais, fundos de pensao, companhias seguradoras incluindo também
os hedge funds. Fung, Wen e Zhang (2012) mencionam que as seguradoras sao as maiores
vendedoras de contratos de CDS, enquanto os grandes bancos mundiais e empresas que
operam no mercado acionario sao as maiores compradoras, pois utilizam ativamente o
CDS para gerenciar sua exposicao ao risco de crédito. Ainda, segundo o autor, os hedge
funds operam em cerca de 30% do volume do mercado de CDS. Dada a complexidade do
mercado de C'DS, sua relevancia para o mercado financeiro e o crescimento no nimero de
pesquisas na area, este tema torna-se relevante para pesquisas futuras.

A literatura recente apresenta diversas teorias que buscam encontrar conexoes entre
spreads de crédito e varidveis macroecondmicas. Por exemplo Tang e Yan (2010) encon-
tram evidéncias empiricas de que o spread do CDS possui relacao com o crescimento e
a volatilidade do Produto Interno Bruto (PIB), além do sentimento que o consumidor
em relacdo a economia do pais. As pesquisas realizadas demonstram que o spread de
crédito das empresas depende, intrinsecamente, do estado da economia. Outros estudos
como, por exemplo, Galil et al. (2014), Chan e Marsden (2014), Leccadito, Tunaru e Urga
(2015), Kim, Salem e Wu (2015) realizam testes empiricos para estudar varidveis macro-
econdmicas que explicam o spread de CDS. Samaniego-Medina et al. (2016) identificam
que, durante periodos de crise (ou recessdo), o poder explicativo das varidveis macroe-
condémicas é maior, porém ainda mantém a teoria de que estas variaveis possuem poder
explicativo durante periodos de estabilidade economica.

Diversos pesquisadores buscaram evidéncias de que o spread de CDS é também deter-
minado por varidveis endogenas da proépria institui¢do. Ericsson, Jacobs e Oviedo (2009)
avaliam que, ndo somente a volatilidade da taxa de juros (Treasuries bonds americanos
de 10 anos), como também o endividamento das empresas sao positivamente relacionados
com os swap spreads. Zhang, Zhou e Zhu (2009) investigam a relagao entre os spreads de
CDS, a volatilidade das agdes e o risco de default (jump risk ou jump-to-default risk) das
empresas utilizando dados diarios do pregos de agoes. Os autores encontram evidéncias
de que a volatilidade historica, a volatilidade implicita e o risco de default da contraparte
(jump risk) sao fatores significantes para explicagao do spread do CDS.

Das, Hanouna e Sarin (2009) identificam que modelos que utilizam informagoes ma-
croeconomicas e enddgenas sao complementares para a definicao dos determinantes do
spread de CDS e das probabilidades de default de titulos corporativos e de titulos sobe-
ranos analisados.

Como pode ser evidenciado pela revisao da literatura, as pesquisas académicas sobre
CDS tém crescido, sobretudo, desde a crise do sub-prime americano e a crise das economias

europeias, sugerindo uma preocupagao da comunidade cientifica com esse tema.



Desta forma, foi realizada uma bibliometria visando identificar e categorizar a evolucao
dos estudos na area. Na sessao seguinte foi aplicado método proposto por Jabbour (2013),
Lage Junior e Godinho Filho (2010), Mariano e Sobreiro (2015) e Silva, Kimura e Sobreiro

(2016) que possui a seguinte esquematizagao:

e Identificar artigos na base Web of Knowledge relacionado a C'DS para construcao

de um banco de dados;
e (lassificar os artigos de acordo com suas caracteristicas;

e Gerar um resumo sobre as publicagoes na area, visando a identificar os assuntos

mais discutidos sobre o tema;

e Identificar gaps na literatura existente sobre o tema para definicao de novas pesquisas

na area.

Apés a identificacdo das possiveis areas de estudo sobre o tema, sera apresentado no
capitulo 3 o modelo proposto, sua fundamentacao teérica bem como a construcao das bases
de dados e variaveis utilizadas no estudo. Apds a realizacao de testes de especificacao dos
modelos sao apresentados os resultados obtidos bem como a aderéncia a teoria sobre o
tema.

O capitulo 4 é dedicado a conclusao e possiveis encaminhamentos para futuras pes-

quisas sobre o spread CDS.



Capitulo 2
Revisao de Literatura

O objetivo deste Capitulo é fazer uma revisao de literatura que permita a identificacao
das principais caracteristicas e lacunas dos estudos sobre credit default swap (CDS). O es-
tudo segue um método de revisao de literatura ja utilizado em outros trabalhos como, por
exemplo, os de Jabbour (2013), Lage Junior e Godinho Filho (2010), Mariano e Sobreiro
(2015) e Silva, Kimura e Sobreiro (2016). E importante ressaltar que o levantamento
de artigos cientificos publicados sobre C'DS nao identificou nenhum trabalho que tenha
sistematizado o tema na forma proposta em nosso estudo.

Assim, a revisdo segue os seguintes passos, baseados em Jabbour (2013) e Lage Junior
e Godinho Filho (2010) e adaptados para o tema de CDS, visando a descoberta de gaps

de pesquisa cientifica:

1. Realizacao de uma busca de artigos publicados em bases relevantes;

2. Desenvolvimento de modelo de classificacao/categorizacao que possua uma estrutura

logica e compreensivel sobre o tema;

3. Aplicagdo, nos artigos publicados, do modelo de classificagdo no tema de pesquisa

proposto;

4. Identificar e discutir as principais caracteristicas da area a partir da classificacao

realizada;

5. Analise de lacunas de pesquisa existentes e sugestao de encaminhamentos para novos

estudos na 4rea.

2.1 Método de pesquisa

Para o levantamento dos trabalhos cientificos referentes a CDS, foi utilizada a base

de artigos Web of Knowledge. A delimitacao por uma base tnica se deve a dois moti-
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vos: a padroniza¢ao das publicagoes académicas (possibilitando andlises comparativas)
e, principalmente, a confiabilidade da base (PINTO; SERRA; FERREIRA, 2014; LIU
et al., 2014). Em Novembro de 2017, foram realizadas buscas na base utilizando-se a
palavra-chave "credit default swap" no campo de tépicos na ferramenta. Nao houve re-
corte temporal para a realizagdo da busca pelos artigos e, portanto, a pesquisa abrangeu
todas as publicacoes sobre CDS. Todavia, para obter os trabalhos pertinentes, as areas
tematicas foram restritas a "Social Sciences " ou "Business € Fconomics ". Foram encon-
trados 408 artigos, porém somente 195 artigos foram disponibilizados para download de
sua versao completa. Nao haviam artigos duplicados e nao foram realizadas exclusoes de
artigos desta amostra. A despeito de os trabalhos cuja versao completa nao estava dispo-
nivel na base nao terem sido contemplados, destaca-se que o levantamento foi abrangente,
contemplando os principais journals da area de financas.

Analisando os periddicos de publicacio destes artigos 18 deles detém 80% de publica-
¢oes sobre o tema, como observado na Tabela 2.1. Ao todo, foram encontradas publicacoes
em 46 peridédicos, sendo que 18 deles publicaram mais de 3 artigos sobre o tema, conforme
mostrado na figura 2.1. O principal veiculo de publicagdo de artigos sobre CDS ¢é o Jour-
nal of Banking & Finance com 39 artigos. Quantitative Finance, Journal of International
Financial Markets, Institutions € Money, Journal of International Money and Finance,
Journal of Empirical Finance, Journal of Financial Economics também publicaram mais

de uma dezena de artigos sobre o tema.

Periédico Nuamero de Artigos
Journal of Banking & Finance. 39
Quantitative Finance. 12
Journal of International Financial Markets, Institutions & Money. 11
Journal of International Money and Finance. 11
Journal of Empirical Finance. 10
Journal of Financial Economics. 10
Journal of Financial Stability. 9
The Journal of Finance. 8
International Review of Economics and Finance. 7
Finance Research Letters. 6
Economic Modelling. 6
North American Journal of Economics and Finance. 5
International Review of Financial Analysis. 5
Insurance: Mathematics and Economics. 4
Journal of Corporate Finance. 4
Emerging Markets Review. 3
Finance and Stochastics. 3
Journal of Financial Markets. 3
Outros 39

Tabela 2.1: Numero de artigos publicados por periédico.



Figura 2.1: Numero de artigos por periddico.

Analisando os artigos por ano de publicagdo observa-se que os estudos sobre CDS
comecaram a ser publicados em 2004 e, até 2009, o ntimero de artigos nao apresentou
crescimento significativo. A partir de 2010, no entanto, identifica-se um crescimento
significativo nas publicagoes, como mostrado na Figura 2.2, podendo refletir o periodo

pos—crise de 2007, no qual o risco de crédito foi um dos fatores relevantes.

38
28
7 7
25
- 19
= 5 15
) g
. 6
N TP 4 I

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

2017* [até nov/2017)

Figura 2.2: Numero de publica¢ées por ano.

.Destaca-se a importancia de se analisar comparativamente o crescimento das publi-
cagoes de um tema especifico e o crescimento das publicagbes de uma area como um
todo. Assim, foram pesquisados todos os artigos publicados entre 2004 e 2016 nas areas
de "Social Sciences” ou "Business €& Economics”. No total foram encontrados 493.735
artigos na base do Web of Knowledge. Na Figura 2.3 podemos notar que houve aumento
no numero de publicagbes na area, em termos percentuais sobre o total de publicacoes

de cada assunto no periodo, a partir de 2008, porém o nimero de publicacoes de artigos



sobre o topico de "Credit Default Swap " mais que dobrou no mesmo periodo, mostrando o

crescimento da relevancia do tema, dentro da area de ciéncias sociais, finangas e economia.

25,000%
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m Social Sciences e Business & Economics . m CDS

Figura 2.3: Comparativo de publicagoes de CDS e das publicagoes totais na area de
financas (% do total de publicagoes entre 2004 e 2016).

A medida que os artigos foram sendo lidos e analisados, as classes propostas para
andlise do tema foram sendo construidas. Essas classes eram refinadas, a partir do avanco
da catalogacao dos artigos. A proxima secao descreve como os artigos foram catalogados

e categorizados.

2.2 Classificacao

A estrutura de classificacdo proposta neste trabalho segue o método utilizado por
Jabbour (2013), Lage Junior e Godinho Filho (2010), Mariano e Sobreiro (2015) e Silva,
Kimura e Sobreiro (2016), adaptado para o tema especifico de CDS. Na estrutura, sao
propostas 10 categorias numeradas de 1 a 10, além de classificagoes codificadas por letras
(A, B, C etc). Cabe ressaltar que cada artigo pode possuir mais de uma mesma categoria
em sua classificacdo, dependendo de suas caracteristicas. A seguir, sdo apresentadas as

categorias propostas na aplicagao do método:

e Categoria 1: Tipo de estudo, codificada de A a C;

Categoria 2: Natureza do estudo, codificada de A a E;

Categoria 3: Objeto de estudo, codificada de A a E;

Categoria 4: Escopo, codificada de A a E;

Categoria 5: Contexto, codificada de A a D;

Categoria 6: Foco, codificada de A a E;



Categoria 7: Periodo analisado, codificada de A a E;
Categoria 8: Tipo de dados analisados, codificada de A a F;
Categoria 9: Métodos utilizados, codificada de A a D;

Categoria 10: Resultados, codificada de A a E.

A Tabela 2.2 mostra a estrutura proposta e os codigos utilizados.

Tabela 2.2: Classes para categorizagao.

Nr. Classe Nome Classificagao

A - Teodrico.

1 Tipo de Estudo. B - Empirico.
C - Ambos.
A - Quantitativo.
B - Qualitativo.

2 Natureza do Estudo. C - Quantitativo e Qualitativo.
D - Revisao de literatura.
E - Nao se aplica.
A - Risco de Crédito / Risco de
Crédito de Contraparte.

3 Objeto do Estudo. B - Risco de Mercado.
C - Risco Sistémico.
D - Outros.
E - Nao se aplica.
A - Um pais.
B - Mais de um pais.

4 Escopo. C - Bloco/Regiao.
D - Mundial.
E - Nao se aplica.
A - Pais desenvolvido.
B - Pais subdesenvolvido.

5 Contexto.
C - Ambos.
D - Nao se aplica.
A - Instituicoes Financeiras em geral.
B - Bancos.

6 Foco. C - Empresas nao financeiras.
D - Pais/Bonds governamentais.
E - Nao se aplica.
A - Até dois anos.
B - De 2 a 5 anos.

7 Periodo Analisado. C - De 5 a 10 anos.

D - Mais de 10 anos.

Continua na proxima pagina




Tabela 2.2 - continuando da ultima péagina

Nr. Classe Nome

Classificagao

E - Nao se aplica.

8 Tipos de dados analisados.

A - De mercado.

B - De balangos/divulgados (endégenos/empresa).
C - Macroeconoémicos.

D - De reguladores.

E - Outros.

F - Nao se aplica.

9 Métodos utilizados.

A - Econométricos/Estatisticos/Andlise Multivariada.
B - Computacionais/Simulagao.
C - Modelagem matematica.

D - Nao se aplica.

10 Resultados.

A - Novas perspectivas.

B - Consistente com a literatura publicada.
C - Replicacdo em um contexto diferente.
D - Estudo comparativo.

E - Nao se aplica.

2.3 Analise de resultados da revisao da literatura

O resultado da categorizacao das classes 1 e 2 estd consolidado na Tabela 2.3, na
qual se verifica uma predominancia de estudos empiricos com abordagem quantitativa.
Destaca-se que existem somente 6 (seis) estudos com abordagem qualitativa e 1 (um)
dos estudos é caracterizado como revisao de literatura. A revisao de literatura abordada
no artigo de Bolton e Oehmke (2013) é referente, somente, as pesquisas recentes sobre o
mercado de CDS e nao cobre uma revisao extensa das formas como as pesquisas sobre
o spread de CDS evoluiram ao longo do tempo. Desta forma, o levantamento de artigos
indica que a elaboracao de uma revisao bibliométrica ampla seja pertinente, visto que

com a utilizagdo do framework proposto, é possivel identificar as principais correntes de

pensamento sobre o tema estudado.

Tipo de estudo Natureza do estudo Nuamero de artigos
Tedrico. Quantitativo. 19

Tedrico. Revisao de Literatura. 1
Empirico. Quantitativo. 136
Empirico. Quantitativo e Qualitativo. 2

Teérico e empirico. Quantitativo. 34

Tedrico e empirico. Quantitativo e Qualitativo. 3

Tabela 2.3: Classificacao de acordo com as classes 1 e 2.



A seguir, sdo analisadas as outras categorias, buscando apresentar um panorama sobre

os artigos que exploram CDS.

e Objeto de estudo: A Tabela 2.4 mostra a classificacdo dos artigos de acordo com
o objeto de estudo (classe 3). Como o CDS é um derivativo de crédito, todos os
195 artigos abordaram o risco de crédito em suas analises. A analise do risco de
mercado ou risco de taxa de juros, esta presente em 21 estudos e investiga, sobretudo,
o impacto dos soberanos sobre as taxas de juros Libor e Furibor, além de Treasuries

Notes americanos.

Tipo de estudo Natureza do estudo
Risco de crédito / Risco de Contraparte. 194
Risco de mercado. 21
Risco sistémico. 93
Risco de liquidez. 10

Tabela 2.4: Classificagdo de acordo com a classe 3.

Os resultados indicam que o termo spread de CDS esta também vinculado com
a analise de risco sistémico, tanto soberano vs soberano, soberano vs corporativo e
corporativo vs corporativo. Este resultado sugere que estudos sobre comportamento
do spread de CDS envolve tanto o nivel de pais quanto o nivel de empresas e o

relacionamento entre risco de empresas e paises.

e Fscopo: Os dados sobre essa classe estao apresentados na Figura 2.4. Notamos que
os estudos em um s6 pais possuem um numero maior de artigos, sendo os Estados
Unidos o pais mais estudado. Trabalhos com dados de paises europeus e do bloco

europeu sao recorrentes na area, sobretudo nos paises desenvolvidos do bloco.

25

s Umpais w» Maisde um pais  » Unido Europei Mundia

Figura 2.4: Escopo dos artigos.
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e (Contexto: A Figura 2.5 apresenta os dados compilados associados ao contexto dos
artigos. Nota-se uma predominancia de estudos em mercados desenvolvidos, cujo
resultado ja era esperado, dada a elevada quantidade de informacao e dados dispo-
niveis para as empresas e titulos soberanos destes paises. Estudos que focam em
analises conjuntas de paises desenvolvidos e subdesenvolvidos nao sao raros. Estes
fatos revelam a oportunidade de realizacao de pesquisas com dados de paises con-
siderados subdesenvolvidos, focando-se nas especificidades desses mercados como,
por exemplo, maior instabilidade politica e econdmica, maior flutuacao de inflacao

e etc.

19

133

m Deservolvide = Subdeservolvido = Ambos N30 == aplica

Figura 2.5: Nivel econémico dos paises analisados.

e Foco: As entidades que sao foco de andlise dos estudos estao apresentadas na Fi-
gura 2.6. Um total de 115 artigos focam em empresas financeiras, sendo que 39
focam exclusivamente em bancos. Ha um grande ntimero de estudos realizados com

instituigoes dos mais diversos segmentos (93 artigos).

Os trabalhos, em geral, realizam estudos utilizando empresas dos mais diversos
segmentos econdmicos, sendo que as andlises econométricas sao realizadas, costu-
meiramente, sub-dividindo-se as empresas por grupo setorial, visando identificar
comportamentos comuns de organizacoes do mesmo segmento. Estudos que focam
na analise do comportamento do CDS soberano possuem um grande ntimero de
publicagoes.

Ha 8 artigos recentes que realizam o estudo entre a relagdo que o CDS soberano
possui com os spreads de CDS dos bancos. Por exemplo, Bedendo e Colla (2015)
realizam estudo buscando identificar o impacto que o risco de crédito soberano
possui sobre o risco de crédito de empresas nao-financeiras na zona do euro. Assim,
um sub-tema a ser explorado poderia ser o impacto da crise europeia no spread de

CDS das empresas do bloco.

11
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Figura 2.6: Tipo de institui¢oes analisadas.

e Periodo analisado: A Figura 2.7 indica o periodo analisado nos artigos publicados.
E possivel notar que os pesquisadores da drea focam na analise para longos periodos
de tempo (mais de cinco anos), com cerca de 65% dos estudos com este recorte
temporal. Somente 10% dos estudos foram realizados com dados de menos de dois

anos.

73

nl-2anos w2-5zn0s e 5-10anos Maisde 10 anaos

Figura 2.7: Periodo estudado nos artigos.

e Tipo de dados: O tipo de dado utilizado é apresentado na Tabela 2.5. Todos os
artigos que apresentam testes empiricos utilizaram dados de mercado, uma vez que
o CDS é negociado em balcao. Mais especificamente, 68 artigos utilizaram exclu-
sivamente dados de mercado em seus testes empiricos. Outros estudos buscaram
mesclar dados de mercado bem com informagoes endégenas e dados macroecond-
micos, evidenciando a tendéncia na area por analises que envolvam diversas fontes

de dados. Para formagao dos bancos de dados dos titulos corporativos e soberanos
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os pesquisadores utilizam diversos provedores de informacoes, sendo que os mais

utilizados sao Bloomberg, Markit e Reuters.

. Numero de artigos - Numero de artigos -
Tipo de dados Dois Tiposg Varios Tipo§
Do mercado e endégeno. 28 63
Do mercado e macroecondmico. 36 73
Do mercado e de regulador. 2 21
Do mercado e outros. - 1
Nao se aplica. 19 -

Tabela 2.5: Classificagdo de acordo com a classe 8.

e Métodos Utilizados: A Tabela 2.6 apresenta quais os métodos utilizados nos artigos
sobre CDS. Verifica-se que muitos artigos utilizam métodos econométricos, estatis-
ticos e de andlise multivariada, totalizando 170 estudos, considerando a interseccao
com a aplicacao de outros métodos. Os outros tipos de abordagem sao muito menos
utilizados, porém ha estudos que exploram modelagem matemaética, testes compu-
tacionais e simulagdes. Neste contexto, considerando que andalises empiricas sao
mais usuais, novos estudos poderiam explorar mais modelagem matemaética para o
surgimento de novos modelos tedricos para se estudar C'DS. Por exemplo, estudos
tedricos poderiam ser complementados com simulacao, buscando superar eventuais

dificuldades de obtencao de dados de mercado.

Métodos Utilizados Numero de Artigos
Econométricos / Estatisticos / Anélise Multivariada. 140
Computacionais / Simulagao. 1
Modelagem Matemadtica. 6
Econ./Estat./An. Multivariada e Comput/Simulagéo. 3
Econ./Estat./An. Multivariada e Model. Matemética. 21
Comput./Simulagao e Model. Matemética. 16

Econ./Estat./An. Multivariada e Comput/
Simulagdo e Model. Matematica.
Nao se aplica. 2

6

Tabela 2.6: Classificacao de acordo com a classe 9.

Varios métodos quantitativos sao utilizados, destacando-se as regressoes lineares
simples, multiplas, logistica, PROBIT, regressao cross-section ou com dados de pai-
nel (100 artigos); derivagao de modelos matematicos (31 artigos); Vector Autoregres-
sion (VAR) (17 artigos); Vector Error Correction Model (VECM) (10 artigos); Ge-
neralized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (GARCH) (9 artigos); mo-
delos fatoriais, incluindo analise dos componentes principais, analise discriminante,
analise de cluster (10 artigos); modelos com regime de mudangas markovianas (8

artigos); andlise de correlagao (4 artigos); copulas (4 artigos), entre outros métodos.

13



Destaca-se que grande parte dos estudo sao empiricos e buscam identificar e efetuar

andlises sobre quais sao as variaveis, ou os determinantes, do spread do CDS.

e Resultados: A Tabela 2.7 apresenta os dados referente a classe de resultados. Va-
rios estudos analisados focam-se em descobrir e propor novas variaveis que possuem
poder explicativo sobre o spread do CDS. Desta forma como grande parte da lite-
ratura de CDS identifica novas perspectivas de estudo, varias oportunidades para

novas pesquisas surgem, conforme serd apresentado na se¢do de possibilidades de

pesquisa.
Resultados Nuamero de Artigos
Novas perspectivas. 151
Consistente com a literatura. 34
Replicagdo em um novo contexto. 6
Estudo comparativo. 3
Nao se aplica. 1

Tabela 2.7: Classificacao de acordo com a classe 10.

Evidencia-se que, para a elaboragao da Tabela 2.7, artigos que apresentam variaveis
diferentes, mas que possuem relacao entre estudos anteriores, foram classificados

como estudos que apresentam novas perspectivas.

Considerando o levantamento realizado, a Tabela 2.8 apresenta os 195 artigos ca-
talogados conforme as classes elaboradas na Secao 2.2. Assim, pode-se identificar as

caracteristicas de cada artigo, dentro do esforco de classificacdo conduzido.
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Visando complementar a analise das caracteristicas dos artigos, foi realizada também
o estudo das citagoes de cada um dos 195 artigos encontrados, buscando identificar as
principais correntes de pesquisa no estudo do spread de crédito e C'DS, além das principais
redes de contribuicdo cientifica sobre o tema. Neste contexto, procedeu-se a uma andalise
dos artigos mais citados. Primeiramente foram estudadas as referéncias citadas pelos
195 artigos categorizados anteriormente. Posteriormente, foram separados os artigos que
possuiam, pelo menos, mais de 20 citagoes, totalizando, ao final da triagem, 20 artigos.
Ap06s este procedimento foram verificadas a pertinéncia de cada artigo referente ao tema
de spread de crédito, e nenhum trabalho foi excluido da analise.

Seguindo esse procedimento, pode-se identificar os estudos mais relevantes para a area,
ao invés de fazer um simples estudo do nimero de publicagoes e citagoes. Ao filtrar os
artigos, incluir as referéncias citadas em todos os estudos e fazer a analise dos artigos
encontrados, Silva, Kimura e Sobreiro (2016) argumentam que é possivel construir uma
rede de citagoes e descobrir a corrente principal de pensamento sobre o tema especifico.

O procedimento descrito foi conduzido a partir dos dados de saida disponibilizados
pelo Web of Knowledge que serviram como dados de entrada para o software VosViewer,
voltado a analise de citagdes. Nao foi permitido que fossem exibidos os artigos que nao
citam nenhum dos artigos para a construgao da Figura 2.8. Detalhes sobre as funciona-
lidade do software VosViewer podem ser encontrados em Jan e Ludo (2010). Os artigos
apresentados na Figura 2.8 fazem parte dos 195 artigos utilizados na andlise inicial desta
revisao.

Ap6s o processo de refinamento, foram analisadas as publicagoes que mais foram
citadas pelos autores dos estudos mais pertinentes da area (constantes na Figura 2.8). A
Figura 2.9 apresenta as referéncias mais citadas nos artigos analisados e na Tabela 2.10
sao apresentados os artigos em ordem cronolégica. Assim, os artigos apresentados indicam

as principais pesquisas sobre spread de crédito corporativo na amostra analisada.
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2.4 Anadlise das principais publicacoes na area

Duffie (1999) demonstra que, sob certas condigoes, o spread de crédito corporativo
comporta-se como o proprio spread de CDS. Neste contexto, o spread do C'DS constitui
uma proxy util para o estudo de spread de crédito. Assim, ao se identificar os artigos que
estudam o spread de C'DS também se obtém um levantamento de spread de crédito.

Seguindo a analise de citagao, na Tabela 2.10, sdo apresentados os artigos mais citados
na area de spread de crédito corporativo. A Tabela 2.9 mostra a classificacao destes artigos
mediante a utilizacdo de algumas classes apresentadas na Secao 2.2, para ser possivel
realizar uma comparagcao entre os diversos estudos.

Os artigos mais antigos sobre o tema datam entre 1970 e 1999, direcionados principal-
mente a estudos sobre a estrutura de capital das empresas, a anélise da divida corporativa,
a precificacao de titulos corporativos, com foco, por exemplo, na utilizacdo de modelos
que levam em consideragao a probabilidade de inadimpléncia e a distancia a inadimpléncia
(probability of default e distance to default, respectivamente).

Por exemplo, Merton (1974), um dos trabalhos mais seminais sobre precificagdo de
divida corporativa, realiza um estudo teodrico da estrutura de risco da taxa de juros cor-
porativa, explorando um modelo estrutural. No artigo, de forma andloga a Black e Scholes
(1973), o autor chega a um modelo de precificagdo de opgdes demonstrando que o ganho
ou a perda dos acionistas nos titulos corporativos também esta atrelado & probabilidade
de descumprimento da empresa de suas obrigacoes financeiras, e nao somente na estru-
tura a termo das taxas de juros do mercado, como eram realizados os estudos anteriores.
O autor desenvolve um modelo matematico tedrico que indica que o spread de crédito
corporativo aumenta (diminui) a medida que o endividamento e a volatilidade do fluxo
de caixa da empresa aumenta (diminui). Neste sentido, Black e Cox (1976) utilizam o
modelo estrutural proposto por Merton (1974) para identificar o valor da empresa, e desta,
forma precificar os titulos corporativos.

Aprimorando os estudos anteriores, Longstaff e Schwartz (1995) identificam que o mo-
delo de Black e Cox (1976) de fato tornava o modelo estrutural mais realistico, tornando-o
apto a gerar spreads de crédito corporativo mais consistentes com os observados nos mer-
cados de agbes. Longstaff e Schwartz (1995) mencionam que o modelo de Black e Cox
(1976) possui a limitagdo de considerar uma taxa de juros da economia constante, pro-
pondo a inclusdo do risco de taxa de juros na modelagem matematica. Desta forma, no
modelo de Longstaff e Schwartz (1995), sugere-se que a hipétese de taxa de juros cons-
tante é relaxada, assumindo-se uma estrutura estocastica para o comportamento da taxa
de juros ao longo do tempo. Com a utilizagao desta premissa os autores encontram evi-

déncias tedricas e empiricas de que o spread de crédito corporativo sao explicados por dois
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fatores principais: um fator inerente ao valor do titulo corporativo, e outro fator referente
a taxa de juros da economia.

Os estudos utilizando modelos estruturais, que seguem a logica da teoria proposta por
Merton (1974), foram amplamente utilizados para a precificacao e andlise dos spreads de
crédito corporativo. Porém, modelos da forma reduzida comecaram a ser teorizados e
utilizados para previsao do default corporativo. Os modelos da forma reduzida, em con-
traste com os modelos estruturais, nao realizam a analise do fluxo de caixa das empresas
para determinar se o default ird ocorrer ou nao. Duffie e Singleton (1999) estabelecem
que os modelos da forma reduzida incluem, além da andlise de varidveis especificas de
cada empresa, variaveis macroeconomicas no processo de decisao de default corporativo.
Desta forma, os modelos da forma reduzida que comecaram a ser propostos focavam na
aplicagao da analise da estrutura a termo da taxa de juros da economia no processo de
precificagdo dos titulos corporativos e soberanos.

Diante do crescente aumento no nimero de negociacoes de CDS no final da década de
1990 e inicio da década de 2000, uma vasta gama de artigos sobre os determinantes do
spread de CDS foram publicados. Os modelos tedricos até entao apresentados, modelo
estrutural e modelo da forma reduzida, pareciam necessitar de mais estudos empiricos para
sustentar as bases tedricas até entao formuladas. A utilizacdo do spread de CDS como
proxy para o spread corporativo, conforme proposto por Duffie (1999), iniciou um novo
ciclo de pesquisas empiricas sobre o tema. De fato, identifica-se que a partir dos anos 2000
poucos artigos possuem o carater apenas tedrico em sua formulagao. Os pesquisadores,
considerando a maior liquidez do mercado de derivativos de crédito, puderam explorar
o spread de CDS em aplicagoes empiricas. Em particular, Blanco, Brennan e Marsh
(2005) realizaram estudo teérico e empirico para descobrir se o CDS realmente poderia
ser utilizado como proxy para o spread corporativo. Os autores, utilizando modelo de
VECM, encontraram evidéncias estatisticas de que o spread de CDS é substancialmente
maior que o spreads de crédito. Além disso, os autores identificaram fortes evidéncias de
que o retorno do mercado de agoes e de bonds possui um alto poder explicativo sobre o
spread de CDS.

Considerando a maior disponibilidade de dados e facilidade de replicacao de testes
empiricos sobre a estrutura de capital das empresas, as pesquisas para mensuracao do
comportamento do spread de crédito e spread de CDS comecaram a se desenvolver. As-
sim, grande parte dos estudos mais relevantes na area buscam encontrar quais seriam os
determinantes no spread de CDS, conforme podemos visualizar na Tabela 2.9.

Neste contexto, Collin-Dufresne, Goldstein e Martin (2001) elaboram estudo econo-
métrico visando identificar como o endividamento corporativo, as mudancgas nas taxas

de juros e a volatilidade do mercado impactam o spread de crédito corporativo. E im-
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portante destacar que os autores utilizaram valores simulados para o spread de crédito
corporativo. Conforme esperado, os resultados do estudo indicaram que o endividamento
e a volatilidade do mercado possuem uma relagao positiva com o spread de crédito. Po-
rém, o aumento na taxa de juros possui impacto inverso no spread de crédito. Os autores
ainda identificam que, contrariamente ao previsto pelos modelos estruturais, as variaveis
macroeconomicas aparentemente sao mais importantes para a determinacao dos spread
de crédito do que somente as variaveis endégenas de cada empresa.

Porém, mesmo com a utilizacdo da nova abordagem ja proposta pelos modelos da
forma reduzida, ainda grande parte do spread de crédito nao estava sendo explicada pelos
métodos convencionais. Collin-Dufresne, Goldstein e Martin (2001) atribuiram esta evi-
déncia a uma possivel inter-relacdo que o mercado de C'DS possui com o mercado de a¢oes
e de bonds corporativos, sugerindo que pesquisas subsequentes focassem na identificacao
de fatores comuns que poderiam impactar, de forma agregada, os spreads de crédito. Neste
sentido Campbell (2003) identificou que as varidveis endégenas e as classificagoes de risco
efetuadas pelas agéncias de classificacao (Standard and Poor’s e Moody’s), conseguem
explicar a volatilidade do mercado de agbes e de titulos de divida corporativos. Ainda
seguindo a mesma linha de pesquisa, Zhu (2006) elabora estudo empirico visando analisar
o comportamento do spread de CDS e sua relagdo com o mercado de bonds corporativos.
Em sua analise, o autor identifica que os spreads de CDS possuem uma propriedade me-
lhor de prover medidas para o risco de default do que os spreads do mercado de bonds
corporativos.

Adicionalmente, ainda na linha de determinantes de taxas de juros, Hull, Predescu e
White (2004) buscam identificar novas varidveis que podem possuir poder explicativo so-
bre o spread de CDS. Os autores utilizam método econométrico para identificar o impacto
que os anuncios de classificacao de crédito possuem sobre o spread de C'DS. Hull, Pre-
descu e White (2004) encontram evidéncias de que o antincio de melhora na classificagao,
upgrade da nota, é muito menos importante que o anincio de rebaixamento (downgrade)
das empresas como forma de explicar os spreads de CDS. Os autores ainda encontram
evidéncias de que os participantes do mercado de CDS utilizam um taxa de livre de risco
que corresponde a 83% do spread entre a curva de Treasury americano de 5 anos e a curva
de swap americano, também com maturidade de 5 anos. As mesmas evidéncias apontadas
por Hull, Predescu e White (2004) sédo encontradas por Norden e Weber (2004) no estudo
para identificagdo do impacto que a divulgacao de classificacao de rating possui sobre o
mercado de CDS. Norden e Weber (2004) identificam que tanto o mercado de CDS quanto
o mercado de a¢oes antecipam o rebaixamento da nota pelas agéncias de classificagao de
risco. Os autores identificam que entre 30 ou 60 dias antes do anincio do rebaixamento do

rating, os spreads associados ao risco de crédito ja comecam a elevar diante da iminente
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reclassificagao negativa.

Avangando os resultados pioneiros obtidos por Hull, Predescu e White (2004) e Nor-
den e Weber (2004), Zhang, Zhou e Zhu (2009) realizam estudo visando identificar quais
sdo os fatores que possuem maior poder explicativo sobre o spread de CDS. Os autores
mencionam que os modelos estruturais sao deficientes para previsao dos spreads de crédito
corporativo, e propoem um novo modelo de analise empirica que utiliza a volatilidade das
agoes e o jump risk. Na proposta de Zhang, Zhou e Zhu (2009), o jump risk esta associado
a uma medida de risco que identifica a chance de que uma mudanca repentina no prego
de mercado de um papel possa ocorrer dadas condigoes inerentes ao proprio mercado, ou
uma politica mais agressiva da propria empresa. Os autores encontram evidéncias de que
as variaveis pertencentes as agoes da empresa possuem um poder explicativo maior até
mesmo que as classificagoes de risco das agéncias de crédito. Reforcando as evidéncias
encontradas pelos autores, Norden e Weber (2009) realizam estudo empirico onde desco-
brem que o retorno das agoes sdo negativamente correlacionados com o spread de CDS e
o spread dos bonds corporativos. Em particular, os autores sugerem que o spread de CDS
Granger-causa o spread dos bonds corporativos e identificam evidéncias de que a correla-
¢ao entre o mercado de CDS e o mercado de ac¢oes é maior do que a correlacdo entre o
mercado de agdes e o mercado de bonds. Estes resultados sao similares aos encontradas
por Forte (2009). Conforme sugerido por Collin-Dufresne, Goldstein e Martin (2001),
Zhang, Zhou e Zhu (2009) também identificam que modelos tedricos que incorporem li-
mites de default contra-ciclicos seriam necessarios para explicar as grandes variagdes nos
spreads de crédito.

Alguns estudos sugerem que o spread de CDS é explicado pelo retorno das agoes.
Por exemplo, Acharya e Johnson (2007) sugerem que esta relacao pode estar ligada a
utilizagao de informacoes privilegiadas para tomada de decisdo em ambos os mercados,
principalmente no mercado de a¢oes, dado que, por construcao, o spread de CDS remete
a probabilidade de default corporativo, e o aumento no spread seria reflexo do aumento
da probabilidade de default e consequentemente de uma iminéncia maior para o descum-
primento das obrigacoes contratadas. Porém em seus estudos os autores nao conseguiram
identificar a existéncia de taticas de insider trading entre os mercados. E importante
destacar que a relagao que o mercado de ag¢des possui com o mercado de CDS ainda
requer estudos, uma vez que ainda nao é profundamente analisada, sobretudo pela difi-
culdade de serem encontrados os determinantes para a parcela nao explicada pela variaveis
provenientes dos modelos estruturais e dos modelos da forma reduzida.

Utilizando o modelo da forma reduzida, Longstaff, Mithal e Neis (2005) buscam iden-
tificar o comportamento do spread de CDS de uma forma diferente. Os autores sugerem

que o spread de CDS é explicado, majoritariamente, por dois fatores principais: um fator
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que corresponde a probabilidade de default da empresa, e outro fator proveniente do mer-
cado. Em sua amostra Longstaff, Mithal e Neis (2005) encontram que o fator atrelado
a probabilidade de default explica mais de 50% do total do spread corporativo, porém
contrariamente aos modelos estruturais, os autores também encontram evidéncias de que
ha um significante componente nao atrelado ao default corporativo que possui grande
poder explicativo sobre o spread de CDS. Este componente é altamente relacionado com
medidas de liquidez dos titulos corporativos, como o bid-ask spread, que é a diferenca
entre a oferta de compra e a oferta de venda de um determinado papel.

Neste sentido, Ericsson, Jacobs e Oviedo (2009) identificam que a volatilidade do
mercado de agdes e o endividamento corporativo podem influenciar o spread de CDS,
porém o poder explicativo dependerda dos métodos econométricos empregados na andlise
dos dados.

O risco sistémico no mercado de CDS foi estudado por Jorion e Zhang (2007). Os
autores elaboram um estudo empirico para identificar se o evento de faléncia pode im-
pactar o spread de CDS de uma forma sistémica, ou seja, se hd contagio no mercado
pela divulgacao de uma liquidacao ou de uma reorganizacao corporativa. Em seu estudo
Jorion e Zhang (2007) identificam que a divulgacdo de uma reorganizacdo (que, no mer-
cado brasileiro, é um processo semelhante a recuperagao judicial), causa maior turbuléncia
no mercado de CDS, do que quando ¢é divulgada a liquidacao da empresa. Os autores
explicam que este fato ja era previsto pois em uma reorganizacao as empresas podem
aproveitar o momento de condigdes de mercado diferenciadas (subsidios, taxas menores),
para emergir como uma nova companhia, ou seja, os competidores terao problemas caso
a empresa consiga efetuar com éxito seu processo de recuperagao.

Além de estudos do contdgio nos mercados de CDS, também foram desenvolvidos
artigos sobre os determinantes do spread de CDS soberano, no qual a entidade de re-
feréncia é um pais. Contrariamente ao mercado de CDS corporativo, Longstaff et al.
(2011) encontram evidéncias de que os spreads de crédito soberanos tendem a ser muito
mais relacionados entre os paises do que pelo indice de a¢des de cada um dos paises a
qual ele esta atrelado. Os resultados encontrados pelos autores sugerem que a fonte dessa
inter-relacao reside no fato de que os spreads de crédito dos paises estarem vinculados a
um fator global de condi¢bes de mercado, prémios de risco e padroes de liquidagao ine-
rente ao tipo de mercado. Em particular, Longstaff et al. (2011) encontram evidéncias de
que o spread de CDS soberano esta significativamente correlacionado com o indice VIX,
associado a volatilidade do mercado aciondrio americano.

Conforme apresentado na Tabela 2.9, os estudos sobre CDS desenvolveram-se a partir
da busca e analise dos possiveis determinantes do spread de crédito, sobretudo utilizando

os modelos da forma reduzida. O estudo sobre técnicas de precificacao de CDS esta em
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processo de constante atualizagao e diversos autores realizam trabalhos importantes na
area. Na proxima secao serao abordados os principais modelos de precificagdo de CDS,

bem como suas origens e aplicagoes.
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2.5 Precificacao do CDS

O CDS ¢ essencialmente um seguro de crédito que da ao comprador garantia contra
o descumprimento das obrigacdes contratuais de um papel de referéncia. No contrato de
CDS, o comprador se compromete a pagar um prémio periddico ao vendedor, o qual é
geralmente chamado de spread de CDS (LONGSTAFF; MITHAL; NEIS, 2005). Se um
evento de descumprimento ocorrer, ou o default da entidade de referéncia ou do papel de
referéncia for decretado, o vendedor paga ao comprador da protecao a quantidade nego-
ciada no momento da compra da protecdo. Neste contexto, podem ser usadas técnicas
baseadas no principio de auséncia de arbitragem para a precificagdo desse derivativo de
crédito. Mais especificamente a precificagdo, a analise do risco de crédito tem ganhado
importancia nas ultimas décadas, e diversos modelos tedricos e empiricos foram desenvol-
vidos. Jang, Rhee e Yoon (2016) relatam haver trés abordagens para modelagem do risco

de crédito atualmente:

1. O modelo béasico de precificacao dos derivativos de crédito, primeiramente discu-
tido por Das (1995) e, posteriormente, apresentado de forma simples por Duffie e
Singleton (1999);

2. O modelo estrutural proposto por Merton (1974), que realiza a andlise do risco de

crédito mensurando os titulos corporativos de divida das empresas; e

3. A forma reduzida originalmente desenvolvida por Jarrow e Turnbull (1995) com
futuras alteragoes propostas por Duffie e Singleton (1999), no qual é proposto um
método de calculo do spread de crédito utilizando uma estrutura estocéstica de risco

de default para sua precificagao.

H& ainda um modelo intermediario que busca combinar métricas dos modelos estrutu-
rais e dos modelos da forma reduzida, conforme proposto por Duffie e Lando (2001). Nas
subsecoes seguintes, sao apresentadas as metodologias de precificacao de C'DS desenvol-

vidas ao longo da evolugao das pesquisas sobre o tema.

2.5.1 Modelo basico

A estrutura para precificacdo dos derivativos de crédito pode ser analisada a parir
da discusssdo de Das (1995). Mais particularmente, Duffie (1999) apresenta um mo-
delo simples de precificacao para o C'DS, considerando auséncia de arbitragem financeira.
O autor mostra que o fluxo de caixa do comprador da prote¢ao financeira (comprador
do CDS) pode ser replicado como se ele adquirisse um ativo livre de risco (default-free

note, com taxa flutuante FRN sem risco de crédito, geralmente um titulo do governo) e
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periodicamente pagasse os juros do ativo financeiro emitido pela entidade de referéncia
(floating-rate note da entidade C, C-FRN). O investidor mantém sua posi¢ao até o final
do contrato ou até a decretacao do default no titulo. Na inexisténcia de evento de crédito
(default) o investidor paga a taxa do titulo C-FRN e recebe a taxa FRN do ativo livre de
risco. O valor liquido nesta transacao é o proprio spread de crédito do titulo C-FRN. Se
ocorrer o default antes do final da maturidade do contrato de CDS, o investidor recebe a
diferenga entre o valor marcado a mercado do titulo FRN sem risco e o valor de mercado
do C-FRN.

Duffie (1999) demonstra que essa diferenca entre os valores de mercado é exatamente
a quantidade especificada no contrato de CDS, na inexisténcia de possibilidades de ar-
bitragem. Neste modelo, o spread de CDS deve ser igual ao spread de crédito do titulo
C-FRN, ao desconsiderarmos outros custos de transacao.

Esta relagao é somente uma aproximagao, e o proprio autor menciona que no mundo
real é improvavel que as hipdteses em seu modelo elencadas sejam possiveis de ocorrer.
Em alguns casos sao necessarios ajustes na precificacao do C'DS, mesmo com a utilizagao
da premissa de inexisténcia de arbitragem. Duffie (1999) sugere que o modelo bésico de
precificacdo pode ser 1til, uma vez que leva em consideracao as probabilidades de default

e as taxas de recuperacao, implicando em disciplina na mensuracao desses parametros.

2.5.2 Modelo estrutural

O modelo estrutural identifica que o default é determinado quando os ativos da empresa
tornam-se menores que o valor da divida corporativa. Neste caso, todo o ativo da empresa
é convertido a valor de mercado para pagamento dos debtholders, que sao os detentores
de divida da empresa (MERTON, 1974).

A abordagem estrutural para a precificagao do risco de crédito tem como fundamento
o modelo de precificagdo proposto por Merton (1974) para opgoes. Na abordagem estru-
tural, os ativos de empresa evoluem de forma randémica ao longo do tempo e seus valores
sao tipicamente modelados como um processo estocastico que segue um movimento brow-
niano geométrico. A firma entra em default quando seus ativos ficam abaixo do limite de
default. Nos modelos estruturais, os spreads de crédito sao determinados pelo endivida-
mento, volatilidade dos ativos e por condigoes de mercado, como taxa de juros e varias
outras estudadas por outros autores como, por exemplo, Black e Cox (1976), Acharya e
Johnson (2007), Bhamra, Kuehn e Strebulaev (2009), Chen, Collin-Dufresne e Goldstein
(2009), Chen (2010).

A abordagem estrutural é bastante utilizada para a modelagem do risco de crédito,
embora seja pobre ao explicar empiricamente a magnitude e o comportamento dos spreads

de crédito, um resultado comumente chamado na literatura como credit spread puzzle.
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Desta forma, pesquisadores buscam investigar o credit spread puzzle utilizando os spreads
dos bonds corporativos. Por exemplo, Eom, Helwege e Huang (2002) testam a performance
de 5 diferentes modelos estruturais para uma amostra de titulos corporativos de 1986 &
1997. Os resultados indicaram que os modelos estruturais tendem a superestimar o risco
de crédito de empresas mais arriscadas, e subestimar o risco de crédito de empresas mais
seguras para se investir. Os autores concluem que a acuracia dos modelos estruturais
precisa ser melhorada, e os modelos necessitam de revisao.

Ja Huang e Zhou (2008) testam o modelo estrutural utilizando o spread de CDS de
93 empresas durante 2002 a 2004. Os autores realizam testes de especificacao Generalized
Method of Moments (GMM) de cinco modelos estruturais, incluindo Merton (1974), Black
e Cox (1976), Longstaff e Schwartz (1995), Collin-Dufresne, Goldstein e Martin (2001) e
Huang e Huang (2003). Huang e Zhou (2008) identificam que os trés primeiros modelos
sao fortemente rejeitados pelos testes de especificacao, enquanto o modelo de Collin-
Dufresne, Goldstein e Martin (2001) é o mais aderente. De qualquer forma, os autores
mostram que estes modelos estruturais falham ao prever os spreads de CDS e que nao
conseguem capturar seu comportamento ao longo do tempo, ou seja, realizar previsoes de
séries temporais.

Porém, pode-se notar que alguns estudos académicos tém tentado explicar os spreads
de crédito empiricamente, utilizando as variaveis sugeridas pelos modelos estruturais. Por
exemplo, Zhang, Zhou e Zhu (2009) buscam explicar os spreads de CDS utilizando medidas
de jump risk e volatilidade das ac¢des e computando os testes em uma base de cotacao
de acoes de alta-frequéncia. Os autores encontram evidéncias de que o mercado de agoes
tem um poder explicativo significante para os spreads de CDS. Além disso, os autores
confirmam o fato de que as variaveis estruturais tém um poder explicativo limitado para
prever as mudancas nos spreads de crédito, como sugerido por Collin-Dufresne, Goldstein
e Martin (2001).

Os resultados encontrados por Collin-Dufresne, Goldstein e Martin (2001) sao forte-
mente relacionados com os identificados por Ericsson, Jacobs e Oviedo (2009), que inves-
tigam o poder explicativo do C'DS utilizando regressao linear e dados de spread de CDS
ao invés dos spreads de bonds corporativos. A andlise dos autores sugere que varidveis
estruturais, como volatilidade e endividamento, explicam, de fato, uma grande parte da
variacao no spread de CDS. A analise de componentes principais dos residuos confirmam
a baixa evidéncia de existéncia de um outro componente em comum que explica o spread
de CDS, algo ja enfatizado por Collin-Dufresne, Goldstein e Martin (2001).

Outros autores identificaram que as mudancas nos C'DS conseguem prever os lucros
contabeis das empresas, utilizando a abordagem dos modelos estruturais. Por exemplo,

Zhang e Zhang (2013) encontram que os spreads de CDS antecipam os ganhos financeiros,
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e nao apresentam queda brusca apods a divulgacdao do lucro, suportando a eficiéncia da
precificagdo do CDS.

Artigos recentes ainda utilizam a abordagem estrutural para estudos na precificagao
do CDS. Han e Zhou (2015) identificam que o spread de CDS aumenta conforme a vo-
latilidade das agoes e o endividamento das empresas aumentam, porém diminuem com
o aumento da curva de treasury. Leccadito, Tunaru e Urga (2015) buscam controlar as
variaveis enddgenas provenientes do modelo estrutural para identificar que as varidveis
macroeconémicas impactam o spread de CDS. Jang, Rhee e Yoon (2016) realiza estudo
semelhante, porém investiga o impacto das varidveis macroeconoémicas e das variaveis en-
dégenas tanto no spreads de CDS quanto na probabilidade de default e no retorno das

acoes.

2.5.3 Modelo da forma reduzida

Uma abordagem alternativa aos modelos estruturais e ao modelo basico de precificagao
do CDS sao os chamados modelos da forma reduzida. Os modelos da forma reduzida
assumem que o default corporativo segue um processo probabilistico discreto, que ocorre
de forma randomica e imprevisivel, porém possui uma distribuicao de probabilidade. Esta
abordagem ¢é mais versatil para a realizacdo de testes empiricos e praticos, sendo os
primeiros modelos da forma reduzida propostos por Jarrow e Turnbull (1995). Nestes
modelos, a probabilidade de default no tempo [t,¢ + dt) condicional a inexisténcia de
default recente depende de uma intensidade de default ou taxa de risco. Na precificacao
do CDS, os modelos da forma reduzida sao utilizados tanto para calculo do spread pago
pelo comprador quanto do spread do valor devido pelo vendedor do contrato de C'DS caso
haja evento de crédito. Nestes modelos, a estimativa para o spread de CDS é encontrada
garantindo que as duas "pernas'do contrato (tanto da parte vendedora, quanto da parte
compradora) sejam iguais.

Diversos estudos foram realizados para precificacado do CDS utilizando os modelos da
forma reduzida. Um exemplo é Longstaff, Mithal e Neis (2005), que utilizaram o modelo
da forma reduzida desenvolvido por Duffie e Singleton (1999) e Duffie e Lando (2001) para
derivar o modelo e aplica-lo na precificacao do spread de CDS com maturidade de 5 anos
para 68 empresas americanas durante o periodo de 2001 a 2002. Embora os modelos da
forma reduzida difiram dos modelos estruturais em sua formulacao, Duffie e Lando (2001)
apresentam um exemplo de modelo estrutural que é consistente com as representacoes
dos modelos da forma reduzida. Contrastando com os modelos estruturais, os modelos da
forma reduzida sdo mais faceis de serem implementados na pratica, pois trazem intuicao
econdmica sobre quais sao os determinantes do risco de default. De forma analoga aos

modelos estruturais e consistente com Ericsson, Jacobs e Oviedo (2009), nos modelos da,
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forma reduzida a volatilidade das agoes e o endividamento corporativos possuem efeitos

positivos nos spreads de CDS.

2.6 Possibilidades de pesquisa sobre CDS

O levantamento da literatura, baseado na analise de 195 artigos, indica que estudos so-
bre o spread de crédito estao evoluindo, tornando-se mais numerosos, com uma diversidade
de sub-temas, notadamente na ultima década. Os artigos cientificos tém acompanhado
o crescimento das operacoes de mercado com derivativos de crédito, sobretudo do credit
default swap. Assim, uma maior énfase dos artigos recai sobre andlises de C'DS, uma vez
que, conforme argumenta Duffie (1999), o spread de CDS comporta-se como o spread de
crédito corporativo. Além disso, os contratos de C'DS possuiram um impacto significa-
tivo na crise financeira de 2008, tornando-se alvo de investigacao para avaliar melhores
métricas para precificar de forma mais adequada seus spreads. Foram identificados 20 ar-
tigos mais citados dentre todos os artigos da amostra que compuseram a base de estudos
principais sobre o tema. Foi realizada uma analise profunda nestes artigos visando identi-
ficar como os estudos sobre o spread de crédito evoluiram desde a publicacao dos artigos
mais antigos sobre o tema. Cada um dos artigos tem sua importancia na construcao do
conhecimento neste ramo de pesquisa.

Além da andlise e categorizacao dos 195 artigos, foram também identificados os 20
manuscritos mais citados entre os trabalhos que compuseram a base. A andlise destes
artigos visou identificar como os estudos sobre o spread de crédito evoluiram desde o
inicio das publicacoes sobre o tema. O levantamento indica também que os artigos mais
recentes focam em estudos sobre os determinantes enddgenos e exdgenos do spread de
CDS, além de buscarem identificar relacionamentos entre mercados, identificando a forte
relagao que os derivativos de crédito possuem com os outros mercados como, por exemplo,
de bonds corporativos, acoes, opgoes entre outros. Pesquisas sobre os determinantes de
CDS nos titulos soberanos e em bancos também sao realizadas, porém em menor escala,
principalmente pela dificuldade de obtencao de bases de dados confidveis e representativas
destes segmentos.

Notam-se ainda, no levantamento conduzido, poucas pesquisas realizadas em paises
sub-desenvolvidos, talvez pelo fato de existirem poucos contratos de C'DS negociados em
bolsa nestes mercados. Embora mercados menos desenvolvidos possam apresentar me-
nor numero e menor liquidez de instrumentos de crédito, investigar estes mercados pode
conduzir a insights relevantes sobre o comportamento de spreads de crédito. Adicional-
mente, na literatura muitos estudos focam na importancia dos determinantes de CDS na

economia como um todo, indicando que ainda existem variaveis importantes na precifica-
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¢ao dos spreads de crédito que ainda nao foram encontradas com os modelos disponiveis
atualmente, indicando um caminho para ser seguido em pesquisas futuras.

Com relagao as limitacoes desta pesquisa, os critérios utilizados para obter os artigos
analisados podem implicar em um levantamento viesado. No entanto, o niimero de artigos
estudados e a origem dos trabalhos em journals relevantes da area de finangas, diminui
as criticas sobre a representatividade do estudo da bibliografia. Além disso, as categorias
criadas para classificagdo dos artigos, embora estabelecidas a partir das caracteristicas das
pesquisas, podem também impor um panorama viesado, dependendo do entendimento que
cada pesquisador possuir sobre o tema e sobre os interesses particulares de pesquisa. Ainda
assim, as analises elaboradas com o estudo em questao podem ajudar no entendimento de
quais foram e sao os direcionadores de pesquisas, além de servirem como base para que
estudiosos possam construir uma agenda de pesquisa sobre o spread de crédito.

A pesquisa apresentada nesta sessdo prové uma base metodoldgica para este estudo.
Os artigos de Tang e Yan (2010) e de Pu e Zhao (2012) sao de interesse particular e muitas
das aplicagoes metodolégicas, como construgao de variaveis e definicao de amostras sao
reproduzidas no préximo capitulo. Tang e Yan (2010) estudam, empiricamente, o im-
pacto que variaveis macroeconomicas possuem no spread corporativo. Em suas andlises
os autores utilizam o spread de CDS como proxy para o spread corporativo. Ja Pu e Zhao
(2012) realizam estudo empirico visando identificar o impacto que as variaveis enddge-
nas de cada empresa possuem no spread de CDS corporativo, controlando as variaveis
econdmicas comuns a todas as empresas.

Cabe ressaltar que o modelo proposto possui diferencas em relagao aos modelo estuda-
dos pelos autores, sobretudo pela inclusao de novas variaveis e com a utilizacao de dados

mais atualizados e representativos.
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Capitulo 3

Método

A anélise empirica sobre o risco de crédito apresenta diversos desafios para sua con-
ducao. Em especial, o estudo da divida corporativa emitida pelas empresas apresenta
variaveis de dificil mensuracao, seja por que estes papéis possuem pouca liquidez no mer-
cado, ou seja pela especificidade que cada papel possui. Assim, diferencas em prazos e
formas de pagamento, em taxas, em garantias, em clausulas de subordinacgao etc, podem
dificultar a obtencao de titulos mais homogéneos para andalises gerais sobre o comporta-
mento de spread de crédito.

O aumento nas negociagoes de derivativos de crédito contra default como, por exemplo,
os credit default swaps, CDS, desde o inicio da década passada parecem apresentar uma
solucao para a falta de uniformizacao de contratos de crédito. O trabalho de Duffie e
Singleton (1999) mostra que, sob certas condigoes, o spread de CDS é equivalente ao
spread de crédito da empresa. Além disso, Ericsson, Jacobs e Oviedo (2009) e Tang e Yan
(2010) indicam que a grande maioria dos spreads de C'DS podem ser atribuidos como uma
variavel proxy para o risco de crédito das empresas as quais esses derivativos de crédito
sao vinculados.

Desde os primeiros estudos sobre a estrutura de capital das empresas, analises tedri-
cas e empiricas sobre os spreads corporativos tém mostrado sua importancia. Na secao
seguinte, serao abordados pontos principais sobre as teorias e estudos recentes no estudo

do spread de crédito.

3.1 Motivacao tedrica para o estudo empirico do spread

de crédito

A evidéncia de que o risco de crédito e a probabilidade de default sao contra-ciclicos

é bastante investigada pela comunidade cientifica (JANG; RHEE; YOON, 2016). Muito
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estudos tedricos, empiricos e tedricos-empiricos (Hackbarth, Miao e Morellec (2006), Tang
e Yan (2010), Alexander e Kaeck (2008) e Chen, Collin-Dufresne e Goldstein (2009)),
focam em encontrar quais sao os determinantes dos spreads de crédito, do spread de
CDS, das taxas de default, indicando que as condi¢oes macroecondémicas possuem forte
influéncia sobre estas varidveis. Jang, Rhee e Yoon (2016) mencionam que os modelos
de risco de crédito mais utilizados na industria, como o modelo KMV da Moddy’s e o
CreditMetrics do J.P. Morgan consideram as variaveis macroecondémicas como importantes
para precificagdo do risco de crédito. Segundo Pu e Zhao (2012), o modelo de risco
desenvolvido pela Moddy’s utiliza trés componentes de risco para seu calculo: 1) um
componente de risco de mercado; 2) um componente do tipo de indistria do pais na qual
a empresa ¢ sediada; e 3) e componentes de risco setorial e regionais de cada pais. Ja o
modelo utilizado pelo J.P. Morgan utiliza um indice de ciclo de crédito, realizando uma
regressao utilizando variaveis como inflagao, yield do Treasury de 10 anos americano, e
crescimento do Produto Interno Bruto (PIB).

Dado o rapido crescimento do mercado de derivativos de crédito, os spreads de CDS
tornarem-se a prozy preferida para os spreads de crédito corporativo. Duffie (1999) indi-
cam que, sob certas condicoes, o spread do CDS equivale ao spread de crédito da empresa.
Além disso, Ericsson, Jacobs e Oviedo (2009) e Tang e Yan (2010), entre outros autores,
nos mostram que a grande maioria dos spreads sobre CDS podem ser atribuidos como uma

varidvel prozy para o risco de crédito das empresas/paises aos quais eles sdo vinculados.

3.1.1 Determinantes macroeconomicos do spread de crédito

A literatura cientifica apresenta um grande nimero de artigos teéricos que buscam
entender a relagao que os spreads de crédito possuem com o risco macroecondémico. Por
exemplo, Tang e Yan (2006) investigam como o risco de crédito corporativo se comporta as
mudancas macroeconomicas, utilizando a analise do fluxo de caixa das empresas sujeitas
a variacoes em variaveis econdmicas. Os autores mostram que, ao incorporar a influéncia
de componentes macroeconémicos no fluxo de caixa corporativo, consegue-se explicar
melhor as probabilidades de descumprimento e os spreads de crédito das empresas. Chen,
Cheng e Liu (2008) consideram o impacto da inflagdo e utilizam o modelo de mudanga de
regime proposto por Hackbarth, Miao e Morellec (2006) e Bhamra, Kuehn e Strebulaev
(2009), introduzindo um jump component no fluxo de caixa da empresa de acordo com o
estado da economia (boom econémico ou recessao). Os autores sugerem que, com a adi¢ao
deste componente e considerando custos de liquidacao da empresa, os modelos estruturais
podem ser utilizados para prever a probabilidade de inadimpléncia e os spreads de crédito
corporativos. Com a utilizagdo de um mecanismo de mudanga de regime, Chen, Cheng e

Liu (2008) conseguem capturar a incerteza durante os ciclos econdmicos.
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H4 ainda varias evidéncias empiricas que apontam para a relacao que o spread de cré-
dito possui com determinadas varidveis macroecondmicas. Liuren Wu (2008) identificam
trés variaveis macroecondmicas que afetam o spread de crédito: inflagdao, crescimento do
PIB e volatilidade do mercado financeiro. Eles encontram evidéncias de que o crescimento
economico diminui o spread de crédito das empresas, porém este impacto é menor e menos
sensivel nas empresas que possuem pior rating de crédito. Os autores sugerem que este
fato pode ocorrer por comportamento endégenos da propria empresa como, por exemplo,
caracteristicas de endividamento ou volatilidade do fluxo de caixa.

O estudo da literatura indica que as condi¢oes macroecondémicas podem influenciar os
spreads de crédito. Conforme ja discutido, o spread de crédito é contra-ciclico, aumen-
tando durante recessoes e diminuindo em momentos de boom econdémico. De acordo com
Longstaff e Schwartz (1995), este resultado pode ser observado pela relagdo negativa que
o spread de CDS possui com a taxa livre de risco, uma vez que ha forte relacdo entre
crescimento economico e a taxa de juros basica. O estudo tedrico proposto por Hackbarth,
Miao e Morellec (2006) corrobora esta afirmacao. Dado que os efeitos contra-ciclicos do
spread de crédito haviam sido documentados, o resultado intuitivo deste fato fica muito
mais claro nos modelos estruturais de Merton: a taxa de crescimento do fluxo de caixa das
empresas geralmente ¢ positivamente correlacionada com a taxa de crescimento da econo-
mia, que pode ser medida pelo crescimento do PIB, e com isso, o risco de descumprimento
e os spreads de crédito seriam menores (TANG; YAN, 2006).

Outra evidéncia dos estudos recentes sobre o tema indica que os spreads de crédito
aumentam a medida que a volatilidade da taxa de crescimento da economia aumenta,
conforme sugerido por Hackbarth, Miao e Morellec (2006) e Chen (2010). De fato, as
empresas tendem a apresentar dificuldades com seu fluxo de caixa em momentos de maior
volatilidade no cenario econdémico, e estao mais sujeitas ao nao cumprimento de suas
obrigagdes contratuais (default). Este fato corrobora com a hip6tese do spread de crédito
ser contra-ciclico, uma vez a instabilidade econdémica é maior durante recessoes do que
em momentos de expansao econdomica.

A varidvel comumente utilizada na literatura como prozy para o crescimento econémico
é a taxa de crescimento do PIB (Produto Interno Bruto). Como os dados do PIB sao
reportados trimestralmente, temos um problema de especificacdo para mensuragao da
volatilidade deste pardmetro. Mcconnell e Perez-Quiros (2000) apresentam uma forma de
mensuragao da volatilidade da economia com a utilizacdo de um modelo AR(1) conforme
mostrado na equacao 3.1, onde Ay, é a taxa de crescimento trimestral do PIB e A¢; é a
persisténcia da taxa de crescimento. Mcconnell e Perez-Quiros (2000) demonstraram que

\/g le;] ¢ um estimador nao viesado para a verdadeira volatilidade do periodo t.
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Apr = w+ ¢Ap 1 + €, (3.1)

Tang e Yan (2010) mencionam que os spreads de crédito possuem relagdo com a aver-
sdo ao risco dos investidores. Chan e Marsden (2014) argumentam que esta relagao é
consistente com o conceito de flight-to-quality, que estabelece que, durante periodos de
recessao, instabilidade econdémica e maior incerteza, a aversao do investidor na economia
¢ traduzida em maiores spreads de crédito para realizacao de suas operagoes. Neste con-
texto, investidores aversos ao risco requerem um prémio de risco maior para a contratagao
de suas operacgoes dado que a instabilidade afeta o prémio de mercado e o prémio de cré-
dito para estes investidores. Os artigos de Tang e Yan (2010) e Chan e Marsden (2014)
citam a aversao ao risco dos investidores, porém nao apresentam um mecanismo no qual
seja possivel mensurar esta variavel com dados de mercado. Uma ideia interessante seria
a utilizacdo de uma proxy que pudesse medir o sentimento e as preferéncias do investidor.
Existem diversas medidas do sentimento do investidor na economia, mas Baker et al.
(2016) apresentam o Economic Police Uncertainty Index que utiliza dados publicados nos
principais jornais americanos para sua mensuragao e que possui uma frequéncia mensal de
publicagdo. Em seu estudo empirico Tang e Yan (2010) desejavam realizar suas analises
utilizando o indice proposto por Baker et al. (2016), porém na época os dados possufam
somente frequéncia anual de publicacao, inviabilizando sua utilizacao.

Analisando todas estas implicagoes de forma conjunta, a hipétese para testar o impacto

da macroeconomia nos spreads de crédito pode ser formulada da seguinte forma:

e Hipétese 1: Os spreads de crédito sao menores se a taxa de crescimento da econo-
mia é maior, porém sao maiores caso a volatilidade da taxa de crescimento e se a

incerteza econdmica no pais sejam grandes.

3.1.2 Determinantes endégenos do spread de crédito

O impacto da macroeconomia no spread de CDS é tema de constante debate em
pesquisas académicas. Além dos impactos econdmicos sobre os spreads de CDS, diversos
autores relatam haver relacao entre o spread do CDS e variaveis endégenas das entidades
de referéncia dos contratos, uma vez que a aplicacao da abordagem do modelo estrutural
de Merton (1974) e Black e Cox (1976) induzem a esta utilizagdo. A abordagem estrutural
busca os determinantes econémicos do default corporativo e da perda dado o default ("loss
given default"). Conforme Ericsson, Jacobs e Oviedo (2009), estes modelos deduzem que as
principais causas do default corporativo sao o endividamento das empresas, a volatilidade

de seu fluxo de caixa e a estrutura a termo da taxa livre de risco. No caso americano, a
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taxa de juros livre de risco pode ser obtida a partir de Treasuries bonds de 10 anos ou do
mercado de swaps, conforme verificado por Hull, Predescu e White (2004).

Ericsson, Jacobs e Oviedo (2009) identificam ainda que os modelos estruturais pos-
sulam uma performance baixa em seus testes empiricos. Como forma de resolver essa
dificuldade de implementacao empirica dos modelos estruturais, uma abordagem mais di-
reta foi proposta por Collin-Dufresne, Goldstein e Martin (2001). Os autores utilizaram
os modelos estruturais para identificar quais eram os determinantes teoricos do spreads de
crédito corporativo. Estas varidveis foram entao utilizadas como varidveis explicativas em
regressoes (lineares, multiplas, logisticas, de painel) ao invés da sua utilizagdo direta em
modelos estruturais. Collin-Dufresne, Goldstein e Martin (2001) concluem que o poder
explicativo destas variaveis tedricas é modesto, e grande parte dos residuos das regressoes
sao relacionados a um fator sistémico que nao foi capturado por estas variaveis. Campbell
(2003) utilizam a abordagem proposta por Collin-Dufresne, Goldstein e Martin (2001) e
concluem que a volatilidade do mercado de agoes ¢ um importante determinante do spread
de crédito corporativo, e os efeitos economicos da volatilidade também sao grandes e im-
portantes, sobre tudo ao entender que a volatilidade das ac¢oes pode ser utilizada como
proxy para a propria volatilidade do fluxo de caixa das empresa.

Estudos mais recentes como Wang, Yang e Yang (2013), Han e Zhou (2015) e Hasan,
Liu e Zhang (2016), continuam a utilizar as variaveis tedricas originarias dos modelos
estruturais como o endividamento, o retorno de acoes, a volatilidade historica das acoes,
a volatilidade implicita do mercado de a¢oes para mensurar e precificar o spread de CDS,
indicando a relevancia atual de estudos sobre o tema.

Outra implicacao tedrica existente é que, quanto maior o endividamento da empresa,
maior o seu spread de crédito, como sugerido pelo modelo estrutural de Merton (1974),
o endividamento corporativo é a variavel mais importante para determinagao do risco de
crédito das empresas, uma vez que quando maior o endividamento mais préxima do de-
fault uma empresa se encontra (COLLIN-DUFRESNE; GOLDSTEIN; MARTIN, 2001).
O modelo que serd proposto neste trabalho utilizard variaveis exégenas (macroeconémi-
cas) e enddgenas (endividamento, denominado LEV;;, retorno das agoes, denominado
EquityReturn,; e volatilidade das acoes, denominada como ImpliedV olatility;,) como
determinantes para o spread do CDS, uma vez que modelos que utilizam informacoes
contabeis e de mercado em conjunto sao complementares para a precificagao do spread
do CDS (DAS; HANOUNA; SARIN, 2009). A discussao acima pode ser sumarizada pela

seguinte hipotese:

e Hipodtese 2: Os spreads de crédito sao maiores quanto maior for o nivel de endivi-
damento da empresa e a volatilidade implicita das agoes, porém sao menores quanto

maior for o retorno das a¢des da empresa.
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Grande parte do spread de CDS é explicado pela volatilidade implicita das acoes e
pelo retorno no mercado de agoes, conforme sugerido por Norden e Weber (2009), Tang
e Yan (2010) e Galil et al. (2014). Os autores encontraram evidéncias de que o retorno
sobre do mercado de agoes é negativamente correlacionado com o spread de CDS, fato este
semelhante ao encontrado por Forte (2009) em seu estudo empirico. Galil et al. (2014)
utiliza a volatilidade histérica do retorno das agoes e identificada forte correlacao desta
volatilidade com o spread de CDS. Tang e Yan (2010) realiza teste empirico semelhante,
porém utiliza como medida de volatilidade a propria volatilidade implicita das opc¢oes
at-the-money das empresas, seguindo o estudo de Zhang, Zhou e Zhu (2009).

Pu e Zhao (2012) utilizam medida de endividamento corporativo semelhante a utilizada
em diversos outros estudos como em Wang e Moore (2012), Galil et al. (2014) e Wang e
Bhar (2014).

3.2 Fonte de dados e definicao da amostra

Para a construcao do banco de dados, foram obtidas informagoes sobre empresas
constantes no S&P500 Index a partir da plataforma Bloomberg. Os dados sobre os spreads
de CDS foram extraidos de janeiro de 2005 até junho de 2017 totalizando 49 trimestres.
Apés a analise preliminar dos dados, optou-se por estabelecer as analises com 102 empresas
cujas variaveis endégenas (endividamento, cotagao das agoes e volatilidade implicita) nao
apresentaram missing values no recorte temporal estudado, e cujas cotagoes trimestrais
de spread de CDS estavam disponiveis em mais de 90% dos 49 trimestres estudados. Na

Tabela 3.1, é apresentado o total de empresas por ramo de atividade.

Ramo de Atividade  Numero de Empresas

Industria em Geral. 81
Seguradora. 8
Industria de Utilidades. 5
Industria Financeira. 4
Banco. 3
Holding. 1
Total 102

Tabela 3.1: Ramo de atividade das empresas analisadas.

Ap6s a definicdo de quais empresas iriam compor a amostra foram extraidos os da-
dos divulgados do nivel de endividamento (LEV'), o prego das ac¢oes nos fechamentos de
trimestre e o spread de CDS e a volatilidade implicita das agdes (utilizando as opgoes
at-the-money) das 102 empresas, para os 49 trimestres. Neste trabalho, o endividamento
corporativo é definido como a razao do endividamento contabil sobre a soma do endivi-

damento e do valor de mercado das acoes da empresa. Esta definicdo de endividamento
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segue Pu e Zhao (2012), que é o mesmo indicador utilizado em diversos outros estudos
sobre o tema de CDS como em Wang e Moore (2012), Galil et al. (2014) e Wang e Bhar
(2014). Para medida de volatilidade das agoes foi utilizada a volatilidade implicita das
opgoes at-the-money, seguindo a literatura (ver Zhang, Zhou e Zhu (2009) e Tang e Yan
(2010))

A taxa de crescimento da economia norte-americana foi extraida da data-base do
Federal Reserve, onde os niimeros ja estao disponiveis na periodicidade trimestral. Apds
isso foi aplicado o modelo AR(1) formulado por Mcconnell e Perez-Quiros (2000) para
o estimador nao-viesado da volatilidade do PIB, como descrito na Equacao 3.1. Ja o
Economic Police Uncertainty Index proposto por Baker et al. (2016), foi extraido da base
publica disponibilizada pelos autores!. Muito embora exista base mensal para os dados,
como os dados de divulgagao da economia (PIB) sdo trimestrais, optou-se pela utilizagao
de base trimestral para este indicador. A utilizacao de base trimestral sem a necessidade
de interpolacao dos pontos intermediarios evita que sejam cometido erro de mensuragao
dos estimadores para as variaveis propostas, conforme mencionado por Tang e Yan (2010).

Na Tabela 3.2 sao apresentadas as estatisticas descritivas das variaveis.

Variavel N; ﬂ Média  Desvio Padrao Minimo Maximo
SpreadCDS 102 49  103,6586 164,2551 0,00 4846,826
APIB 1 49 1,571429 2,435696 -8,2 5,2
VolatilidadePTB 1 49  1,062751 1,052141 0,0245264  5,92728
Uncertaintylndex 1 49  121,6053 40,6632 57,55796  204,6298
LEV 102 49 0,8263211 2,073428 0,0053 53,9222
EquityReturn 102 49 0,0135217 0,1585616 -2,072662  0,9448767
Vol. Implicita 102 49 0,2967063 0,1547451 0,09966 2,12294

Fonte: Elaboracao prépria.
N; representa a quantidade de dados cross-section na amostra e N; representa a quantidade de
trimestre de cada uma das varidveis utilizadas.

Tabela 3.2: Estatisticas descritivas

3.3 Modelo teodrico

Tradicionalmente, os estudos sobre o impacto da macroeconomia sobre os spreads de

crédito usam dados agregados dos spreads de crédito corporativo para andlise empirica,

Disponivel em <http://www.policyuncertainty.com/us_ monthly.html>
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devido a limitacao de dados. A utilizacao do spread de CDS como prozry para o spread
de crédito auxiliou o desenvolvimento de diversos estudos empiricos sobre o tema. Este
estudo replica a metodologia empregada em dois estudos empiricos sobre o tema (Tang
e Yan (2010) e Pu e Zhao (2012)). E interessante notar que nesta replicacio foi possivel
utilizar dados que nao estavam disponiveis na época da realizagdo do estudo inicial (FEco-
nomic Uncertainty Index), além de realizar estudo com banco de dados mais atualizado,
uma vez que o estudo de Tang e Yan (2010) utilizou dados entre 1997 e 2006 e o estudo de
Pu e Zhao (2012) utilizou dados entre 2001 e 2006. A data-base disponivel para andlise
permite o emprego de varias andlises através de regressoes econométricas como forma de
obter as evidéncias apontadas pelas hipoteses formuladas na secao 3.1.

O modelo econométrico definido na Equacao 3.2 foi proposto para validar, estatistica-

mente, as duas hipéteses de nosso estudo:

CDSSpread;; = By + B1APIB; + B2V ol PI B, + BsUncertaintylndex,+

(3.2)
+ B4LEV; ; + Bs Equity Return, ; + €; 4

A partir desse modelo, é possivel analisar o impacto, em conjunto, das duas hipo-
teses propostas. Porém sao também propostas outras regressoes para o entendimento
em separado por conjunto de regressores. Para a andlise do impacto das varidveis ma-
croecondmicas também foi testado o modelo da Equacao 3.3. Um vez delimitadas as
variaveis do presente estudo, esta regressao permite a verificagao do impacto das varidveis

macroeconomicas no spread de CDS.

CDSSpread;; = fs + BrAPIB; + B3V olPIB; + fyUncertaintylndex; + €, (3.3)

De acordo com a discussao tedrica, o spread de crédito é determinado pelo total de
endividamento da empresa, o retorno de suas agoes, e a volatilidade implicita das acoes
da empresa, além de outras variaveis endogenas, conforme evidéncias encontradas por
Ericsson, Jacobs e Oviedo (2009) e Pu e Zhao (2012). Desta forma o modelo apresentado

nas FEquacoes 3.4 e 3.5 também serao testados.

CDSSpread;; = o+ B LEV,; + ProEquityReturn,, + €, (3.4)
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CDSSpread;; = P13 + B1aLEV; s + b5 Equity Return, 4+

(3.5)
+ BisImpliedVolatility; s + €,

Nas regressoes apresentadas nas Equagoes 3.3, 3.4 e 3.5, espera-se que os sinais dos
coeficientes estimados sejam idénticos ao da Equagdo 3.2, uma vez que nesta equagao é
proposto um modelo misto para precificacao do spread de CDS e dado que os modelos que

utilizam varidveis macroecondémicas e endégenas possuem maior poder explicativo sobre

o spread de CDS corporativo (DAS; HANOUNA; SARIN, 2009).

3.4 Modelo quantitativo

Uma vez que os dados colhidos sao dados em painel (informagdes de 102 empresas
acompanhadas durante 49 periodos de tempo) e considerando o problema de pesquisa,
voltado a identificacdo do spread do CDS, optou-se por utilizar o modelo de efeitos fi-
x0s para estimacao dos parametros das regressoes. Entretanto, é importante enfatizar
que, em um ambiente onde coexistem varios modelos econométricos, especificamente para
dados em painel, é necesséario reforcar a robustez do modelo utilizado. Para isso, foram
conduzidos alguns testes de diagndsticos e especificagao.

O primeiro teste aplicado foi o teste de Chow que verifica se a estimacao deve ser
realizada entre o pooled-MQO (hip6tese nula), ou o estimador de efeitos fixos (hipdtese
alternativa). O teste do modelo empirico estimado para as 102 empresas durante o periodo
de 1:2005 até 2:2017 (49 trimestres), apontou que o melhor modelo é modelo de efeitos
fixos com significancia de 0,1%.

Outra analise foi conduzida foi o teste de especificacdo de Hausman. Esse teste avalia
a consisténcia do estimador, em relacdo a um estimador alternativo, e é utilizado para
determinar entre a utilizacao do estimador de efeitos aleatérios (hip6tese nula) ou o esti-
mador de efeitos fixos (hipitese alternativa). Com isso, esse teste aponta se o modelo de
efeitos aleatorios é mais robusto que o modelo de efeitos fixos. Nessa pesquisa, o teste de
especificagdo de Hausman apontou que o melhor modelo é o modelo de efeitos fixos com

nivel de significAncia de 0,1%.

3.5 Analise empirica

Ap0s a preparacao inicial das variaveis, aplicacao dos testes de robustez e especificagao
dos dados, os coeficientes das regressoes foram estimadas por meio do modelo de efeitos

fixos para amostra em questao. Os resultados constam na Tabela 3.3.
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Coeficiente estimado

Macroeconémicas

Macroeconémicas e Endégenas

APIB -3,173058*** -1,792175%*
(0,8185179) (0,739807)
VolatilidadePIB 32,26857*** 19,67184***
(1,862778) (1,734374)
UncertaintyIndex 0,8410245*** 0,6538872%**
(0,0456964) (0,041111)
LEV 46.53891 ***
(1,276766)
EquityReturn -76,23697***
(11,03104)
Constante -27,92168 -36,19143***
(6,625453) (6,00619)
N 4998 4746
R2 0,1516 0,3493

Variével dependente: Spread do CDS.

Desvio padrdo entre parénteses. Graus de significAncia: * p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01. Teste
bi-caudal.

Fonte: Elaboracdo prépria.

Tabela 3.3: Tabela da regressoes: O impacto de variaveis macroeconomi-
cas no spread de CDS.

Para o modelo tedrico proposto na Equacao 3.2, o coeficiente de determinacgao obtido
foi de 34,93% e todos os coeficientes estimados apresentaram resultados com mais de
1% de significancia, exceto a variagdo do PIB (APIB) que apresentou p-valor de 0,015.
Analisando primeiramente os sinais dos coeficientes estimados foi possivel corroborar as
hipdteses propostas no estudo, e os resultados apresentados no estudo de Tang e Yan
(2010).

De fato, encontramos evidéncias estatisticas significantes de que, quanto maior o cres-
cimento da economia, denominado como boom da economia, existe uma tendéncia de
queda no risco de default da empresa, implicando em menores spreads de crédito. H&
evidéncia também de que a volatilidade da taxa de crescimento da economia possui re-
lagdo positiva com o spread de crédito. Quanto mais volatil é a taxa de crescimento da
economia, maior € a aversao ao risco dos investidores e, portanto, o spread de crédito é
maior, o que reflete no sinal positivo do coeficiente.

Além da volatilidade do PIB, a incerteza na economia, medida com o 'Indice de
Incerteza Econémica"ZEconomz'c Police Uncertainty Index) apresentou sinal positivo na
regressao proposta. Este fato corrobora a teoria de que a incerteza do investidor na

economia e seu sentimento perante os acontecimentos futuros impactam o spread de CDS
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das empresas de um modo geral. Estas inferéncias sdo consistentes com os estudos na area
e apontam aderéncia as hipoteses de causalidade entre a macroeconomia e o spread de
crédito das empresas. As evidéncias estatisticas corroboram com a hipdtese 1. Na Tabela
3.4, sao apresentados os coeficientes de correlagdo de Pearson para as variaveis utilizadas
na amostra, que sao baixos (préximos a zero), com excecao dos coeficientes de correlagao
da volatilidade implicita com as demais variaveis. Desta forma, para mitigar o risco de
multi-colinearidade, serd analisado o impacto separado da volatilidade implicita no spread

de CDS, similarmente ao executado por Tang e Yan (2010) em seu estudo empirico.

SpreadCDS APIB Vol. PIB  Unc. Index LEV EquityReturn  Implied Vol.

SpreadCDS 1,0000

APIB -0,1677* 1,0000

Vol. PIB 0,2428%* -0,3719 1,0000

UncertaintyIndex 0,2372* -0,2033*  0,0897* 1,0000

LEV 0,4368* -0,0619*  0,1001%* 0,0729* 1,0000

EquityReturn -0,2327* 0,2195*  -0,3108* -0,0875%* -0,1540* 1,0000

Implied Vol. 0,6428%* -0,3662*  0,4260%* 0,3062* 0,3400* -0,3783* 1,0000

Desvio padrdo entre parénteses. Grau de significiAncia: * p < 0,001
Fonte: Elaboracao prépria.

Tabela 3.4: Tabela de correlacoes.

O modelo tedrico apresentado na Equacao 3.3 é consistente com a visao tradicional
do estudo de CDS, no qual se assume que as caracteristicas endogenas das empresas que
afetam os spreads de crédito ndo sao correlacionadas com as varidveis macroeconémicas,
e os spreads de crédito sao explicados, somente, pelas condigoes da economia.

No entanto, a assuncao desta hipotese torna o modelo e as analises muito restritas.
De fato, Nucera et al. (2016) apontam que o endividamento corporativo é fortemente
afetado pelas condi¢bes macroeconomicas, sendo que os supervisores utilizam este dado
como variavel chave para identificacdo de ciclos econdémicos. Desta forma, para relaxar
esta hipotese é proposto o modelo teérico constante na Equacao 3.2.

E interessante notar que os sinais dos coeficientes estimados para as Equagoes 3.2,
3.3, 3.4 e 3.5 sao idénticos para as varidaveis macroecondémicas e endégenas, exceto quando
incluido o coeficiente da volatilidade implicita das agdes. De fato, podemos inferir que as
variaveis macroecondmicas e endégenas propostas possuem forte impacto sobre os spreads
de crédito corporativo. Os resultados constantes na Tabela 3.3 suportam a hipétese 1,
com algumas variagoes nos pardmetros estimados e em seu grau de significincia. Dado

que diversos pesquisadores identificaram que o spread de crédito depende de variaveis
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macroeconomicas, bem como de variaveis endégenas de cada empresa, as analises seguintes
serao realizadas com base o modelo apresentado na Equacao 3.2. Todavia, é interessante
também a analise comparativa dos coeficientes estimados em cada um dos modelos.

Durante o periodo da amostra, a taxa de crescimento da economia foi um importante
determinante do spread de crédito corporativo. Pela Tabela 3.3, podemos inferir que
um incremento de 1% no crescimento do PIB diminui o spread de crédito em cerca de
1-2 pontos base (bps). Se tomarmos que a diferenca entre a taxa de crescimento entre
periodos de recessao e expansao econdmica é em torno de 7%, entao este impacto serd
na ordem de 7-14 pontos base. Também foi possivel identificar que a volatilidade do
crescimento econémico é positivamente relacionada com o spread de crédito. Em nossa
amostra a variagao de 1% na volatilidade do PIB (a unidade de medida da volatilidade é
em percentual) aumentara o spread de crédito em 19-20 pontos base.

O sentimento do investidor na economia ¢ significante e negativamente correlacionado
com o spread de crédito. Das varidveis macroeconomicas utilizadas no presente estudo, o
indice de incerteza na economia proposto por Baker et al. (2016) é o que possui a maior
estatistica t. Em um més que tenha havido 100 porcento a mais que a média histérica de
palavras que remetam a incerteza econémica nos jornais americanos, o spread de crédito
aumentara em média 6566 pontos base. Entao pode-se inferir que o sentimento do

investidor sobre os spreads de crédito é economicamente significante.

Coeficiente estimado Enddégenas

LEV 50,42731%%%  30,16564%+*
(1,325174)  (1,241899)

EquityReturn -131,008*** 17,17302*
(10,99832)  (10,20164)

Implied Volatility 516,2573%**
(12,79444)

Constante 58,8945*** 77 04357***

(2,045598)  (3,846686)

N 4746 1623
R? 0,2840 0,4775

Variavel dependente: Spread do CDS.

Desvio padrao entre parénteses. Graus de significancia:
p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01. Teste bi-caudal.

Fonte: Elaboragio prépria.

*

Tabela 3.5: Tabela da regressdes: O impacto
de variaveis endogenas no spread de CDS.
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Merton (1974) previram que quanto maior o endividamento corporativo, mais pré-
xima a barreira para o default implicando, portanto, numa maior probabilidade de des-
cumprimento das empresas. Ericsson, Jacobs e Oviedo (2009) salientam que os modelos
estruturais sao usualmente utilizados para precificacdo dos titulos corporativos, em geral,
acoes, porém os autores defendem que as mesmas variaveis tedricas utilizadas como de-
terminantes dos precos dos titulos corporativos podem ser utilizadas para precificagao dos
spreads de CDS, dada a similaridade nos "payoffs" de ambos titulos. Entao, teoricamente,
espera-se que exista uma relacao positiva entre o endividamento e o spread de crédito.

Na Tabela 3.5 sao apresentados os resultados das regressoes do spread de CDS sobre
as variaveis endogenas e a andlise com a inclusao da volatilidade implicita, conforme
Tabela 3.5. Varias conclusoes podem ser obtidas a partir desta andlise estatistica. O
coeficiente estimado para a volatilidade implicita e para o endividamento corporativo
possui sempre sinal positivo, como previsto a priori. O coeficiente da volatilidade implicita
possui a maior estatistica ¢ de todos os coeficientes estimados para no Equagao 3.2 (33,83)
indicando que esta variavel, dentre todas as utilizadas no presente estudo, é a que possui
o maior poder explicativo sobre o spread de crédito corporativo. A segunda variavel que
possui maior impacto na anélise é o endividamento. Hackbarth, Miao e Morellec (2006)
encontraram evidéncias tedricas que, para as empresas endividadas, o spread de crédito
seja maior, dado que o risco de crédito é maior. E interessante notar que com a inclusdo
da volatilidade das a¢des no modelo das variaveis endégenas, o coeficiente estimado para
o retorno das acoes torna-se estatisticamente insignificante ao nivel de 5%. Conforme
mencionado por Tang e Yan (2010) este fato pode ocorrer pela introdugdo no modelo de
variaveis altamente correlacionadas, por este fato foram analisados os impactos de forma
individual e conjunta para comparacao. Além deste fato e consistente com as conclusoes
encontradas por Campbell (2003) e Tang e Yan (2010) o coeficiente estimado para a
volatilidade implicita possui alto poder explicativo sobre o spread de CDS.

O modelo de Merton (1974) sugere um impacto negativo entre o valor de mercado das
acoes e a probabilidade de descumprimento das empresas, portanto com seu spread de
crédito. Desta forma maiores retornos devem, teoricamente, diminuir o spread de CDS.
Os retornos positivos nas agoes indicam maior confianga do investidor nas empresas. Das,
Hanouna e Sarin (2009) encontraram evidéncias de que o retorno das agdes possui impacto
negativo no spread de crédito corporativo. Na amostra, o retorno das ac¢oes apresentou
relagdo negativa com o spread de CDS (quando ndo incluida a volatilidade implicita na
andlise), ou seja, caso a empresa apresente retornos positivos é esperado que seu spread
de CDS diminua. Conforme esperado pelos modelos tedricos da literatura (ver Galil et al.
(2014) e Tang e Yan (2010)), o aumento no retorno das agoes indica maior estabilidade,

menor risco e mais confian¢a na empresa, logo menores spreads de crédito sdo esperados

53



neste investimento. A partir dos testes realizados, temos evidéncias que corroboram a

hipétese 2.

3.5.1 Analise empirica por setor

A andlise apresentada na sessdo anterior mostra a relevancia de varidaveis macroe-
conOémicas e endogenas das empresas na precificacdo dos spreads de CDS. O banco de
dados construido para analise dos determinantes do spread de CDS é constituido por
uma amostra de empresas que possuem as mais diversas classifica¢oes de risco e setores
econdmicos. Desta forma é interessante também analisar o comportamento do spread de

CDS realizando o analise de dados de painel por grupo setorial.

Ramo de Atividade Nuamero de Empresas
Industrias em Geral. 86

Industria Financeira, Seguradoras e Holdings. 13

Bancos. 3

Total 102

Tabela 3.6: Ramo de atividade das empresas analisadas.

Na Tabela 3.6 estao discriminados os tipos de empresas selecionadas na amostra da
pesquisas, conforme método adotado na se¢ao anterior. Como existem somente 3 bancos
na amostra em questao, as regressoes propostas serao realizadas dividindo a amostra em

dois outros grandes grupos:

1. Empresas financeiras, incluindo bancos (16 empresas);

2. Empresas nao financeiras (86 empresas).

Na Tabela 3.7, sdo apresentadas as estatisticas descritivas do painel composto pelas
empresas financeiras. Observa-se que o spread de CDS e o retorno das agoes comportam-
se de maneira similar aos dados de toda a amostra, porém neste grupo o endividamento
corporativo é maior, em termos percentuais e a volatilidade implicita apresenta valores
extremos amostra das industrias em geral. Nota-se que a média do endividamento das
industrias em geral é menor que a média de endividamento da amostra total. O valor
maximo de endividamento observado na amostra das industrias é de 27% sobre o valor de
mercado da empresa, enquanto na amostra total hd empresas que possuem cerca de 53%
de endividamento corporativo. Para os dois grupos serao utilizadas as Equacgoes 3.2, 3.3,
3.4 e 3.5 para a estimacao dos parametros propostos.

Ao ser realizada a analise dos dados apresentados na Tabela 3.8 e ao serem compa-
rados com os parametros estimados na Tabela 3.3, os estimadores apresentam o mesmo

sinal, conforme era esperado pela teoria economica discutida neste trabalho. Além disso,
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Industrias Financeiras, seguradoras e holdings

Varidvel N; ﬂ Média Desvio Padrao Minimo Maéximo
SpreadCDS 16 49  122,6417 186,0537 6,523 2655,676
APIB 1 49 1,571429 2,435696 -8,2 5,2
VolatilidadePIB 1 49  1,062751 1,052141 0,0245264  5,92728
Uncertaintylndex 1 49  121,6053 40,6632 57,55796 204,6298
LEV 16 49  2,685408 4,192804 0,1146 53,9222
EquityReturn 16 49  0,001581 0,2097615 -2,072662  0,9448767
ImpliedVolatility 16 49  0,323332 0,2384509 0,1299 2,12294
Indtustrias em geral

Variavel N; N, Média Desvio Padréao Minimo Maximo
SpreadCDS 86 79 102.2029 160.6725 7.426 4846.826
APIB 1 49 1,571429 2,435696 -8,2 5,2
VolatilidadePIB 1 49 1,062751 1,052141 0,0245264 5,92728
Uncertaintylndex 1 49  121,6053 40,6632 57,55796 204,6298
LEV 86 49 0,4628487 0,9477933 0,0053 27,9809
EquityReturn 8 49 0,0159369 0,146479 -0,8201152  0,8363572
ImpliedVolatility 86 49 0,2916445 0,1324423 0,09966 1,35902

Fonte: Elaboracao prépria.
N; representa a quantidade de dados cross-section na amostra e N representa a quantidade de

trimestre de cada uma das varidveis utilizadas.

Tabela 3.7: Estatisticas descritivas: Empresas por setor.
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identifica-se que, no caso das industrias financeiras, a variagdo no PIB, medida através
da varidvel APIB, mostrou-se significante a um nivel de 10% somente quando foram
utilizadas as variaveis puramente macroeconomicas. Ao serem realizadas as estimativas
com todas as variaveis propostas para o modelo, a taxa de crescimento do PIB foi a
Unica que nao mostrou-se significante. Outro fato interessante surge ao ser analisado o
impacto da incerteza economica no spread de CDS destas empresas. Em termos absolu-
tos, o estimador para a incerteza apresentou o dobro da estimativa para este parametro.
Os parametros estimados permitem inferir que, para as empresas financeiras, a incer-
teza econOmica possui um maior impacto na precificagao do spread de CDS. Ademais
o retorno das acoes das empresas financeiras, possui um impacto maior sobre o spread
comparativamente a amostra total. O R? da regressao utilizando todas as varidveis foi de
aproximadamente 40%, maior que o estimado para toda a amostra, indicando inclusive
uma maior adequagao deste modelo a este grupo.

Para as empresas nao financeiras nota-se que as variaveis explicativas sao significan-
tes a um nivel de 1%, com excecao da taxa de crescimento de PIB (APIB), que possui
significancia de 10%. A varidvel de endividamento apresenta estimativa maior para este
grupo, indicando que para as industrias em geral o spread de CDS é mais sensivel ao
aumento no seu endividamento. Na amostra, um aumento de 100 bps no endividamento
aumenta cerca de 150 bps o spread de CDS. As demais variaveis tiveram comportamento
semelhante ao observado na amostra total de empresas. Destaca-se que neste modelo, as
estimativas apresentaram o mesmo sinal previsto pela teoria e para o sub-grupo das indus-
trias nao-financeiras a regressao apresentou R? de 71,08%, indicando que estas varidveis
possuem um bom poder explicativo sobre o spread de C'DS observado nesta amostra.

Na Tabela 3.9, sao apresentados as estimativas dos parametros somente para as varia-
veis endogenas das empresas por setor, que foram comparados com as estimativas obtidas
na Tabela 3.5. As estimativas sao significantes a um nivel de 1% e os sinais dos estima-
dores sao idénticos aos previstos pela teoria, exceto quando da inclusao da volatilidade
implicita das agoes. No caso da andlise somente das empresas financeiras, nota-se que
praticamente 70% do spread de CDS é explicado pela volatilidade, tornando os coefici-
entes de retorno de agoes e endividamento insignificantes. Tang e Yan (2010) encontram
evidéncias do alto poder explicativo da volatilidade implicita sobre os spread de CDS, fato
este semelhante ao encontrado no presente estudo. Para as empresas nao financeiras apos
a inclusao da volatilidade o retorno das agoes tornou-se insignificante e o endividamento
corporativo manteve-se significante com sinal positivo, conforme esperado nos modelos
estruturais de (MERTON, 1974). Cabe ressaltar o alto poder explicativo que as varidveis
de endividamento e volatilidade possuem sobre o spread de CDS das industrias em geral

na amostra. O R? estimado para este sub-grupo ¢ de 73,33%.
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Empresas Financeiras

Ind. em Geral

Coeficiente estimado (1) (2) (3) (4)
APIB 46001425 -2,514712  -2,950872%%%  _() 8T64894*
(2,384983)  (2,266614)  (0,8485873)  (0,5067822)
VolatilidadePTB BTAASTTHF  36,22054%%% 27 34450%*%  13,70412%**
(1,862778)  (5,604843)  (1,934175) (1,18342)
Uncertaintylndex 1,701402*** 1,431896***  (0,6814917***  (0,531065***
(0,1336916)  (0,1295251)  (0,0473395)  (0,0281213)
LEV 12,98695%** 146,9645%**
(1,919771) (1,674637)
EquityReturn -158,1377*** -34,04046***
(27,59781) (8,047922)
Constante -138,4809%**  _121,2781*** -5,242694 -48,55817H**
(6,625453)  (18,57981)  (6,876494)  (4,154147)
N 776 776 4138 3863
R? 0,3222 0,3992 0,1231 0,7108

Variavel dependente: Spread do CDS.

Desvio padrdo entre parénteses. Graus de significAncia: * p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01. Teste

bi-caudal.

Nas regressoes (1) e (2) a aplicacdo do teste de Chow e de Hausman indicaram que a estimacdo
devia ser realizada pelo estimador de efeitos aleatérios, com significancia estatistica de 0,1% para

o teste de Chow e de 10% para o teste de Hausman.

Nas regressoes (3) e (4) a aplicagdo do teste de Chow e de Hausman indicaram que a estimagcdo
devia ser realizada pelo estimador de efeitos fixos, com significAncia estatistica de 0,1% para o

teste de Chow e de 0,1% para o teste de Hausman.
Fonte: Elaboracao prépria.

Tabela 3.8: Tabela da regressoes: O impacto de variaveis macroecond-

micas no spread de CDS - analise por setor.
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Empresas Financeiras Ind. em Geral

Coeficiente estimado (1) (2) (3) (4)

LEV 16,13441F%% 1628212 150,8536%%%  133,2625%**
(1,837898)  (1,212141) (1,78613) (1,699042)

EquityReturn -275,2454%%* 14,58111 -73,46178%** 10,14074
(28,0422)  (19,64025)  (8,260125)  (7,895044)

Implied Volatility 659,2012%%* 343,5513%%*
(19,09697) (11,196)
Constante 79,20743%F%  _87,12279%F* 98 16136* %% -64,42745%*
(13,06953)  (8,621113)  (1,467383)  (3.296638)
N 776 776 3863 3847
R? 0,2535 0,6966 0,6664 0,7333

Varidvel dependente: Spread do CDS.

Desvio padrao entre parénteses. Graus de significAncia: * p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01. Teste
bi-caudal.

Nas regressoes (1) e (2) a aplicagdo do teste de Chow e de Hausman indicaram que a estimagao
devia ser realizada pelo estimador de efeitos aleatérios, com significAncia estatistica de 0,1% para
o teste de Chow e de 10% para o teste de Hausman.

Nas regressdes (3) e (4) a aplicacdo do teste de Chow e de Hausman indicaram que a estimacéo
devia ser realizada pelo estimador de efeitos fixos, com significAncia estatistica de 0,1% para o
teste de Chow e de 0,1% para o teste de Hausman.

Fonte: Elaboracao prépria.

Tabela 3.9: Tabela da regressoes: O impacto de variaveis endégenas no
spread de CDS - andlise por setor.

3.5.2 Analise empirica por classificacao de Rating

Tendo em vista a forte relacdo que o spread de CDS possui com os anuncios de clas-
sificagdo de risco de crédito das agéncias (vide Hull, Predescu e White (2004), Norden
e Weber (2004), Galil e Soffer (2011), Black et al. (2016) entre outros), também é inte-
ressante efetuar uma analise da amostra por classes de risco. Devido a disponibilidade
limitada de dados, optou-se por utilizar a classificacao de risco de Novembro de 2017 da
agéncia Standard and Poor’s, conforme disposto em Standard&Poors’s (2016).

Na Tabela 3.10, sao apresentadas as classificagoes por rating da S&P das empresas
analisadas. Apos a separacao das empresas por rating, foram aplicados os modelos eco-
nométricos das Equacoes 3.2, 3.3, 3.4 e 3.5 propostas no estudo, para os 3 sub-grupos

destacados a seguir:

1. Empresas com Rating AA e A (28 empresas);
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2. Empresas com Rating BBB (58 empresas); e

3. Empresas com Rating BB e B (10 empresas).

Tipo Categoria Numero de Empresas

. AA 1

Grau de Investimento Elevado AA 1
A+ 3

Grau de Investimento Médio Elevado A 14
A- 9

BBB+ 27

Grau de Investimento Médio Baixo = BBB 21
BBB- 10

. BB+ 6

Grau de Especulativo Elevado BB 3
Grau altamente especulativo B+ 1
Nao se aplica 6

Total 102

Fonte: Elaboragio prépria.

Tabela 3.10: Classes de risco da Standard & Poor’s das empresas
analisadas.

Na Tabela 3.11 sao apresentadas as estatisticas descritivas das empresas por classifica-
¢ao de risco, segundo a S&P. Ressalta-se que na amostra nenhuma empresa foi classificada
como risco AAA, a melhor classificacdo de crédito possivel para esta agéncia. E interes-
sante notar que o indice de incerteza econdmica de Baker et al. (2016) é estatisticamente
significante em todos os niveis de andlise e apresentou sinal compativel com o previsto na
teoria (vide (TANG; YAN, 2010)). O R? encontrado nas regressdes realizadas sio simila-
res aos encontrados em diversos outros estudos, porém nenhum deles superou 75% de grau
de explicacdo na amostra e a grande maioria estd em torno de 50% de grau explicativo,
corroborando o estudo de Longstaff, Mithal e Neis (2005) que menciona a existéncia de
um componente nao atrelado ao default corporativo que possui grande poder explicativo
sobre o spread de CDS.

Na Tabela 3.12 sao realizadas as regressoes utilizando somente as varidveis econdmicas
comparando-se com o modelo completo. Analisando somente as variaveis macroeconomi-
cas, é possivel inferir que a variacdo no PIB (APIB) nao é estatisticamente significante,
indicando que o crescimento na economia nao afeta diretamente o spread de CDS des-
tas empresas, porém o sentimento do investidor e a volatilidade da economia sao fatores
importantes que interferem o spread de CDS. Analisando conjuntamente as variaveis ma-
croecondmicas e endégenas a nao significancia do coeficiente da varidvel (APIB) se man-
tém, reforcando que as outras variaveis possuem maior poder explicativo sobre o spread
de CDS. Os coeficientes de incerteza e endividamento possuem as maiores estatisticas de

teste ¢, indicando que estas variaveis possuem um poder explicativo maior neste modelo.
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Huang e Huang (2003) menciona que ao agrupar empresas pela sua classificacao de ris-
cos, as empresas sao agrupadas entre seus pares que possuem a mesma probabilidade de
default, ou seja, o mesmo risco de descumprimento de suas obrigagoes contratuais. Nas
empresas com melhor classificacao de risco os resultados sugerem que as variaveis endoge-
nas possuem um maior poder explicativo sobre os spreads de C'DS. Assim, na precificacao
do CDS das empresas classificadas como Ratings AAA até A, o investidor esta mais pre-
ocupado com os indicadores da propria empresa, porém a incerteza atrelada a economia
ainda impacta este processo de precificagao.

Quando sao analisados os papéis de ratings BBB, percebe-se nos trés modelos que
todas as varidveis sao significantes com 5% de confianca. Comparando a andlise das
empresas com rating melhor (AAA, AA e A), para as empresas com grau de investimento
especulativo a variagdo do PIB, (APIB), comega a impactar o processo de precificagao
do CDS. Destaca-se que o sinal dos estimadores apresentarem comportamento conforme
preconizado pela teoria sobre o tema. O R? para o modelo completo apresentou valor de
0,3635, sendo que o R? da regressao utilizando as varidveis endégenas foi maior do que o
R? utilizando somente as variaveis macroeconomicas (36,35% e 13,01%, respectivamente).
Este fato reforca que as variaveis enddgenas possuem maior poder explicativo nesta sub-
amostra. De fato ao analisarmos o coeficiente da volatilidade implicita das agoes percebe-
se que grande parte do spread de CDS destas empresas é explicado por esta variavel.

Podemos inferir que neste caso as variaveis enddgenas possuem um maior poder ex-
plicativo sobre os spreads de CDS, indicando que na precificagao do CDS das empresas
classificadas com rating BBB, o investidor estd preocupado com os indicadores da proé-
pria empresa, porém o comportamento da economia é importante para o processo de
precificacao do CDS.

No estudo empirico conduzido por Finnerty, Miller e Chen (2013), os autores en-
contram evidéncias estatisticas e econémicas de que o spread de CDS de empresas sem
grau de investimento (classificacdo de risco abaixo de BB, inclusive) possui informagao
importante para estimagao da probabilidade de ocorréncia de eventos de downgrade nas
avaliacoes de rating destas empresas.

Analisando os resultados encontrados nota-se que as varidveis enddgenas possuem
maior poder explicativo sobre os spreads de CDS do que as variaveis macroecondmicas.
A taxa de crescimento do PIB, sua volatilidade e a constante nao sdo significantes com
um nivel de 95% de confianca. O R? para o modelo completo apresentou valor de 0,6002,
sendo que o R? da regressao utilizando somente as varidveis endégenas foi de 59,33%.
De fato no sub-grupo das empresas sem grau de investimento a maior parte do spread
de CDS é explicada pelo endividamento corporativo e pela volatilidade implicita das

acoes da empresa, indicando que ha fortes evidéncias estatisticas de que para este sub-
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grupo a maior parte do spread de CDS é explicada pelas varidveis individuais das firmas

analisadas.

61



Empresas com Rating AA e A

Variavel N; N Média Desvio Padréao Minimo Maéaximo
SpreadCDS 28 49 57,3053 62,63409 6,523 1016,348
APIB 1 49 1,571429 2,435696 -8,2 5,2
VolatilidadePIB 1 49 1,062751 1,052141 0,0245264 5,92728
UncertaintyIndex 1 49  121,6053 40,6632 57,55796 204,6298
LEV 28 49 0,6911833 1,311127 0,0217 21,2173
EquityReturn 28 49 0,0166684 0,1302338 -0,9105927 0,6713552
ImpliedVolatility 28 49  0,270966 0,1317775 0,1317775 1,55413
Empresas com Rating BBB

Variavel N; N Média Desvio Padrao Minimo Maximo
SpreadCDS 58 49  106,7296 182,3186 7,688 4846,826
APIB 1 49 1,571429 2,435696 -8,2 5,2
VolatilidadePIB 1 49 1,062751 1,052141 0,0245264 5,92728
Uncertaintylndex 1 49  121,6053 40,6632 57,55796 204,6298
LEV 58 49  0,974235 2,579256 0,0175 53,9222
EquityReturn 58 49 0,0131285 0,1648585 -2,072662  0,8363572
ImpliedVolatility 58 49 0,3008619 0,151513 0,10916 2,10026
Empresas com Rating BB e B

Varidvel N; N Média Desvio Padréao Minimo Maéaximo
SpreadCDS 10 49  229,7705 171,9956 24,175 1172,346
APIB 1 49 1,571429 2,435696 -8,2 5,2
VolatilidadePIB 1 49 1,062751 1,052141 0,0245264 5,92728
Uncertaintylndex 1 49  121,6053 40,6632 57,55796 204,6298
LEV 10 49 0,6174288 0,4837835 0,0053 2,8128
EquityReturn 10 49 0,0067538 0,1730364 -0,6622964 0,4684201
ImpliedVolatility 10 49 0,3627722 0,1612075 0,143 1,19293

Fonte: Elaboracdo prépria.

N, representa a quantidade de dados cross-section na amostra e Ny representa a quantidade de

trimestre de cada uma das varidveis utilizadas.

Tabela 3.11: Estatisticas descritivas: Analise por rating.
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Capitulo 4
Conclusao

Este trabalho examinou empiricamente os efeitos das condigdes de mercado e do com-
portamento individual das empresas no spread de CDS, seguindo os trabalhos de Tang e
Yan (2010) e Pu e Zhao (2012). O estudo foi motivado pelos modelos estruturais atuais
que identificaram o impacto conjunto da macroeconomia e das varidveis endégenas no
spread de CDS. O estudo foi realizado utilizando um banco de dados que permitiu in-
vestigar a interacdo da macroeconomia e das caracteristicas individuais das empresas no
spread de C'DS corporativo de 102 empresas americanas pertencentes ao indice S&P 500
da bolsa de valores dos Estados Unidos.

No estudo, foi possivel identificar que as condi¢oes macroeconémicas, medidas através
das varidveis de crescimento da economia (APIB), volatilidade da economia (a volati-
lidade do PIB, utilizando métrica proposta por Mcconnell e Perez-Quiros (2000)) e o
sentimento do investidor (utilizando medida de incerteza desenvolvida por Baker et al.
(2016)) explicam parte do comportamento do spread de CDS. Porém a maior parte do
spread é explicada por varidveis individuais das empresas (retorno das agoes, endivida-
mento corporativo e volatilidade), demonstrando a importancia da heterogeneidade na
precificagdo e modelagem do risco de crédito (utilizando o spread de CDS como prozy
para o risco de crédito corporativo). Os resultados do impacto das varidveis macroecono-
micas no spread de CDS sao semelhantes aos encontrados por Tang e Yan (2010) em
seus testes empiricos, sobretudo ao identificar que a incerteza economica e a volatilidade
implicita da empresa sao os principais determinantes do spread de CDS.

Além do impacto das varidveis macroeconoémicas também foi testado o impacto de
variaveis individuais das empresas no processo de precificacdo do spread de CDS e os re-
sultados sao semelhantes aos encontrados por Pu e Zhao (2012) e Galil et al. (2014). Na
amostra analisada, o retorno das agdoes nao mostrou-se significante no processo de precifi-
cagao do CDS ao ser incluida a volatilidade implicita do mercado de agoes, diferentemente

dos testes realizados por Galil et al. (2014). E possivel que a inclusdo de dummies para

65



periodos de recessao e boom econdémico possam reverter este fato, como realizado pelos
autores.

Ao ser dividida a amostra inicial em grupos, primeiramente realizando a analise por
setores de atuacao das empresas e posteriormente pela classificagao de rating da Standard
& Poor’s (S&P), foi possivel identificar que para o grupo das empresas nao—financeiras
(composto por 86 empresas na amostra) o modelo proposto estimou pardmetros que ex-
plicaram cerca de 71% (R?) da variagao no spread de CDS. Para estas empresas a maior
parte do spread é explicada pelo endividamento corporativo e pela volatilidade implicita
das acoes. Ja nas empresas financeiras a maior parte do spread de CDS é explicada,
somente, pela volatilidade implicita das agoes. Conforme andlises tedricas e empiricas
de Collin-Dufresne, Goldstein e Martin (2001) e Ericsson, Jacobs e Oviedo (2009), tam-
bém foram encontradas evidéncias de grande parte do spread de CDS é explicada pela
volatilidade.

Analisando as empresas pela sua classificacao de rating da S&P, foi possivel identificar
que a medida que a incerteza aumenta (implicando pior rating), as varidveis endégenas
comegam a ser mais importantes para determinacao do spread de CDS do que as varia-
veis macroecondomicas, indicando que o comportamento individual neste caso de incerteza
(maior risco e pior rating) é mais importante para os investidores. Porém nota-se que
a incerteza econdmica (medida através do Economic Police Uncertainty Indez) apresen-
tou significancia estatistica em todos os casos, indicando que muito embora os indices
economicos sejam importantes para determinacao do comportamento do spread de CDS,
o sentimento do investidor a partir da divulgacao de noticias sobre a economia é mais
importante para a percepc¢ao de risco por parte deles. E interessante notar que, conforme
a classificacao de risco piora, maior o poder explicativo dos modelos propostos, indicando
que, para as empresas com menor grau de investimento, o spread de CDS é mais previsivel
pelos modelos convencionais, fato semelhante ao identificado por Finnerty, Miller e Chen
(2013). Hull, Predescu e White (2004) encontraram evidéncias de que o mercado de CDS
¢ mais sensivel aos downgrades de classificagdo de risco pelas agéncias, porém diante da
disponibilidade limitada de dados de classificacao de rating nao foi possivel analisar o
impacto das alteracoes nas classificagoes de risco.

As evidéncias empiricas encontradas neste estudo reforcam a interacao que o spread
de CDS possui com as condigdes macroecondémicas e com caracteristicas individuais que
sao utilizadas amplamente nos modelos estruturais e previsto nos estudos que serviram
como base metodoldgica para este trabalho (Tang e Yan (2010) e Pu e Zhao (2012)), bem
como estudo tedricos e empiricos de outros autores.

Uma preocupacao potencial neste estudo pode ser a presenga de endogeneidade na

especificagdo dos modelos propostos, o que levaria a estimadores viesados e coeficientes
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inconsistentes. Varidveis potencialmente endégenas poderiam ser as variaveis individuais
de cada empresa (endividamento, volatilidade), que podem ser determinadas simultane-
amente com o spread de CDS. A utilizacao de estimadores de efeitos aleatérios poderia
aliviar este problema, conforme mencionado por Westphal, Bertocchi e D’ecclesia (2010).
De fato, algumas das estimativas foram obtidas utilizando este estimador, porém em al-
gumas analises os testes de especificacao indicaram a utilizacao do estimador por efeitos
fixos. Pesquisas futuras poderiam utilizar abordagem proposta por Bruneau, Delatte e

Fouquau (2014) para eliminar, ou pelo menos mitigar, possiveis problemas de endogenei-
dade.
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