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RESUMO DA DISSERTACAO

O presente trabalho analisa a relacdo de equivaléncia entre os prémios dos Credit Default
Swaps (CDS) e os yield spreads das obrigac6es para o mercado da divida publica emitida por
Estados emergentes. A teoria financeira sugere que, desde que estejam reunidas as condigdes
ideais de mercado, os mecanismos de arbitragem forcam a que os prémios dos CDS sejam
aproximadamente iguais aos yield spreads das obrigacfes acima da taxa de juro sem risco.
Esta relacdo de paridade é confirmada por varios estudos empiricos que envolveram a analise

de entidades corporate com elevada qualidade de crédito.

Os resultados obtidos permitem concluir que a referida relacdo de paridade ndo é valida no
mercado da divida soberana emitida por Estados emergentes, uma vez que foram apuradas
diferengas significativas entre os prémios dos CDS e os yield spreads das respectivas
obrigacOes. Para justificar os desvios obtidos foram analisadas duas variaveis consideradas
fundamentais: a liquidez e o risco de crédito da contraparte. A incorporacdo no modelo
tedrico dos impactos inerentes a estes dois factores permitiu demonstrar a sua relevancia para
a explicacdo das desigualdades apuradas. Concluiu-se desta forma que a base entre os spreads
dos CDS e das obrigagbes pode ser minimizada se se tomar em consideracdo o impacto

decorrente dos efeitos da liquidez e do risco de crédito da contraparte.

Palavras-Chave: Credit Default Swaps, Liquidez, Risco de crédito da contraparte, Mercados

Emergentes.

Classificacdo JEL: G12; G15



ABSTRACT

This paper looks at the equivalency relationship between the Credit Default Swaps (CDS)
premiums and bond yield spreads on the market for sovereign debt issued by emerging States.
Financial theory suggests that provided perfect market conditions are gathered, arbitrage
mechanisms make CDS premiums approximately similar to bond yield spreads over the risk
free rate. This equivalence is confirmed by several empirical studies that addressed the
analysis of corporate entities with strong credit quality.

The results obtained allow the conclusion that the referred equivalency relationship is not
valid on the market for sovereign debt issued by emerging states, since significant differences
between CDS premium and the corresponding bond yield spreads were obtained. To justify
the observed deviations, two variables, judged fundamental, were analyzed: liquidity and
counterparty credit risk. The incorporation of the impacts attributable to these two factors in
the theoretical framework allowed the demonstration of their relevance to the explanation of
the inequalities observed. It was concluded that the base between the CDS and bond spreads
can be minimized by taking into consideration the impact from liquidity and counterparty

credit risk effects.
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SUMARIO EXECUTIVO

Durante o periodo imediatamente anterior a crise dos mercados financeiros, iniciada em
Agosto de 2007, os volumes de derivados de crédito em vigor apresentavam taxas de
crescimento significativamente elevadas. Os derivados de crédito sdo instrumentos
financeiros que podem ser utilizados para transferir o risco de crédito a que um investidor se
encontra exposto (comprador de protecgdo) para outro investidor que pretende assumir esse
risco (vendedor de protecgdo). Do conjunto de derivados de crédito actualmente
transaccionados, os CDS Single Name sdo considerados os instrumentos que apresentam
maior liquidez e constituem o pilar de estruturas de investimento mais complexas. Os CDS
Single Name sdo contratos que oferecem proteccdo contra o risco de faléncia de uma
determinada entidade de referéncia, que pode ser uma empresa, um banco ou um Estado. Na
ocorréncia de um evento de crédito, o vendedor de proteccdo € obrigado a adquirir a
obrigacdo de referéncia ao seu valor nominal. Como contrapartida, o vendedor de proteccao
recebe da contraparte (comprador de protec¢do) pagamentos periodicos (designados por
prémio ou spread do CDS) até a ocorréncia de um evento de crédito ou até a data de
maturidade do contrato de CDS, dependendo do que se verificar primeiro. Neste contexto,
torna-se relativamente intuitivo concluir que os spreads dos CDS sobre a divida emitida por
uma determinada entidade constituem, para além dos yield spreads implicitos nos precos das
obrigagdes, um indicador extremamente importante para avaliar o risco de crédito dessa

entidade.

O presente trabalho tem como objectivo contribuir para a resposta a uma questdo que é
considerada fundamental para os gestores de risco e para os reguladores financeiros: o risco
de crédito é avaliado de forma equivalente pelo mercado de derivados e pelo tradicional

mercado de obrigacGes?

Os CDS permitem estabelecer uma ligacdo financeira entre o mercado de derivados de crédito
e 0 mercado de obrigacdes, sendo 0 seu preco muitas vezes determinado com base nas
relagcbes de arbitragem que reflectem a interaccdo entre estes dois mercados. Na literatura
académica é possivel encontrar um conjunto alargado de estudos que desenvolvem modelos
destinados a avaliar correctamente o preco dos CDS. Contudo, a maior parte desses trabalhos

baseia-se apenas nas relacdes tedricas existentes entre os mercados de obrigacdes e de CDS e



apenas alguns incluem estudos empiricos que procuram provar como é que essas relaces

funcionam na prética.

Com base na probabilidade de default neutra ao risco e nas condi¢cdes de ndo arbitragem, é
relativamente intuitivo estabelecer uma relagéo de equivaléncia entre os dois spreads. A teoria
financeira sugere que, desde que estejam reunidas as condi¢des ideais de mercado, 0s
mecanismos de arbitragem forcam a que os préemios dos CDS sejam aproximadamente iguais

aos yield spreads das obrigacdes acima da taxa de juro sem risco.

A andlise empirica incluida no presente trabalho teve como objectivo testar, para 0 mercado
da divida publica emitida por um conjunto de paises emergentes, a aplicabilidade pratica da

relacdo de equivaléncia entre os prémios dos CDS e os spreads de crédito das obrigacdes.

A aplicacdo da metodologia da regressdo linear a relacdo de paridade entre os prémios dos
CDS e os yield spreads das obrigacbes envolveu um conjunto alargado de precos de
obrigacGes emitidas por 12 Estados emergentes e dos respectivos CDS, para o periodo
compreendido entre o inicio de 2005 e o final de 2009 e permitiu concluir sobre a existéncia

de uma base ndo nula para todo o horizonte temporal da amostra.

Os principais resultados da analise efectuada para o mercado de divida publica emitida por
paises emergentes contrariam significativamente a hipo6tese da existéncia de uma relacdo de
paridade entre os prémios dos CDS e os yield spreads das obrigacdes, tal como previsto pela
teoria financeira. Com efeito, os resultados apurados permitem concluir que os prémios dos
CDS apresentam desvios significativos em relagdo aos yield spreads implicitos nas

obrigacoes.

Embora existam varios factores que poderdo contribuir para a desigualdade entre os premios
dos CDS e os yield spreads das obrigacoes, neste estudo procurou-se enfatizar aqueles que se
considerou serem os mais relevantes e que terdo tido um maior impacto nos desvios apurados,

nomeadamente apos o inicio da crise do subprime.

Neste sentido, o presente trabalho procurou construir um teste empirico que permitisse

observar se a liquidez e o risco de crédito da contraparte presentes nos mercados de



obrigacOes e de CDS poderiam ter algum impacto sobre a relagdo teodrica que estabelece a

ligagéo entre estes dois mercados.

Neste contexto e em primeiro lugar ajustou-se o modelo de regressdo considerado
inicialmente de modo, a incorporar o efeito dos niveis de liquidez existentes em cada um dos
mercados, atendendo a que diferentes situacdes de liquidez produzem prémios de liquidez
diferenciados, que consequentemente geram divergéncias no preco dos activos. Em segundo
lugar, o modelo foi ajustado de forma a incorporar 0 impacto do risco de crédito da
contraparte existente no mercado de CDS e demonstrou-se que a possibilidade de o vendedor
de proteccdo entrar em faléncia e ndo honrar os compromissos assumidos tem um impacto
negativo no preco do CDS, o que contribui, igualmente, para a obtencdo de diferencas entre
os spreads dos CDS e das obrigacdes, violando a relacdo de paridade que pressupde um
contexto de condi¢es ideais de mercado. Por ultimo, ajustou-se 0 modelo de modo a passar a
contemplar, em simultaneo, o impacto destas duas varidveis. Os resultados obtidos permitem
corroborar o elevado poder explicativo da liquidez e do risco de crédito da contraparte no

diferencial obtido entre os spreads dos CDS e os yield spreads das obrigacdes.
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A relagdo entre 0 mercado de Obrigacdes e de Credit Default Swaps

1. INTRODUCAO

Até ao inicio da crise dos mercados financeiros, os derivados de crédito de uma forma geral e
0s CDS em particular registaram um crescimento exponencial. Os CDS sao considerados o
pilar de estruturas de investimento altamente complexas e o seu poder advém do facto de
permitirem a transferéncia do risco de crédito entre partes sem que a propriedade dos activos
subjacentes seja transferida. Por outro lado, os CDS permitem estabelecer uma ligacédo
financeira entre 0 mercado de derivados de crédito e o mercado de obrigacdes, dai que o seu
preco possa ser determinado com base nas relagdes de arbitragem que reflectem a interaccéo
entre estes dois mercados.

De acordo com a literatura financeira, nomeadamente segundo os trabalhos desenvolvidos por
Duffie (1999) e Hull e White (2000), desde que estejam reunidas as condic¢des ideais de
mercado, os mecanismos de arbitragem forcam a que os prémios dos CDS sejam
aproximadamente iguais aos spreads implicitos nas obrigagdes subjacentes. As consideracdes
tedricas apresentadas nestes estudos inspiraram a realizacdo posterior de um conjunto de
trabalhos que tiveram como objectivo verificar até que ponto aderia a realidade a relacdo de
paridade entre os prémios dos CDS e os yield spreads das obrigacdes prevista pela teoria

financeira.

Blanco, Brennan e Marsh (2005) testaram a equivaléncia entre os prémios dos CDS e 0s
spreads embutidos nas obrigacfes e encontraram evidéncia empirica para a relacdo de
paridade como condigdo necessaria para o equilibrio entre os dois mercados. Hull, Pradescu e
White (2004) testaram a hipdtese de uma base nula e obtiveram resultados que suportam a
relacdo de paridade. Houweling e Vorst (2001) compararam o pre¢o do risco de crédito entre
0 mercado de obrigacgdes e de CDS e chegaram a concluséo que o diferencial entre os préemios
dos CDS e os yield spreads das obrigac6es era muito reduzido (cerca de 10 basis points). Zhu
(2006) efectuou uma comparacgdo semelhante, tendo chegado a concluséo que, embora a
relacdo de paridade se verifique no longo prazo, no curto prazo existem algumas diferengas
justificadas pelo facto de o mercado de CDS antecipar-se ao mercado de obrigacdes na

captacdo dos efeitos decorrentes de varia¢fes do risco de créedito.

Por oposic¢do, alguns estudos identificaram diferengas significativas entre os prémios dos CDS

e os yield spreads das obrigac6es. E o caso do estudo realizado por Longstaff, Mithal e Neis
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A relagdo entre 0 mercado de Obrigacdes e de Credit Default Swaps

(2005). Estes autores, ao partirem do principio que o prémio dos CDS capta a componente de
risco de crédito implicita no yield spread das obrigacfes concluiram que a quota-parte
remanescente, ndo directamente atribuivel ao risco de crédito, afigurava-se ainda bastante
significativa. Neste contexto, demonstraram que a liquidez das obrigacGes avaliada com base
num conjunto de caracteristicas especificas, nomeadamente os bid-ask spreads, as taxas de
cupdo e o montante total em circulacdo explicavam em grande parte a dimensdo da
componente do yield spread ndo imputavel ao risco de crédito. Outros autores também
procuraram demonstrar que o montante total do yield spread implicito numa obrigacdo nédo
diz exclusivamente respeito a componente de risco de crédito, incorporando o efeito de outros
factores, nomeadamente da liquidez. Nashikkar, Mahanti e Subrahmanyam (2007), Han e
Zhou (2008), Garcia e Yang (2009) sdo apenas alguns exemplos dos trabalhos que
procuraram segregar o yield spread das obrigacfes entre a componente de risco de crédito e a

componente de liquidez.

A maior parte destas analises empiricas que procuraram comparar o preco dos CDS com o
preco das obrigacGes envolveram sobretudo entidades corporate com elevada qualidade de

crédito, nomeadamente com notagdes de rating investment grade.

E em relacdo a divida soberana emitida pelos Estados dos mercados emergentes? Como se
relacionam os prémios dos CDS com os yield spreads implicitos nas obrigaces emitidas por

paises de mercados emergentes?

Comparativamente com o volume de trabalhos que tém sido desenvolvidos sobre entidades
coporate, a literatura existente que procura analisar a relacdo de paridade entre os pregos dos
CDS e das obrigacGes de divida publica emitidas por paises de mercados emergentes é
bastante mais reduzida. Contudo, ainda assim é possivel destacar alguns estudos importantes,
nomeadamente os realizados por Amer e Cai (2007) e Adler e Song (2010). Ambos 0s
trabalhos analisam o diferencial entre os prémios dos CDS e os yield spreads das obrigagdes
emitidas por um numero significativo de paises de mercados emergentes cobrindo um
horizonte temporal relativamente extenso. O enfoque do estudo desenvolvido por Ammer e
Cai (2007) recaiu sobre o impacto da cheapest-to-deliver option embutida nos contratos de
CDS, sendo demonstrado que esta opg¢éo contribui para 0 aumento dos pregos dos CDS. Adler
e Song (2010) testaram a relacdo de paridade entre os prémios dos CDS e os yield spreads

implicitos na divida soberana emitida por Estados emergentes, tendo esta relagdo sido
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rejeitada para grande parte dos paises considerados, contrariando profundamente a maioria
dos resultados obtidos para as entidades corporate. Kuguk (2010) demonstrou que uma
componente significativa dos yield spreads das obrigacdes emitidas por paises de mercados
emergentes refere-se a factores que ndo estdo directamente relacionados com o risco de

crédito, dizendo antes respeito a componente de liquidez.

A semelhanca do trabalho desenvolvido por Ariel Levy (2009), o presente estudo procurou
analisar os impactos da liquidez e do risco de credito da contraparte no diferencial de precos

verificado entre os mercados de CDS e de obrigacdes.

Embora os trabalhos empiricos que estudam o impacto da liquidez no pre¢o dos activos sejam
relativamente comuns, as analises empiricas sobre os efeitos do risco de crédito da contraparte
no preco dos CDS sdo bastante escassas. A maior parte dos trabalhos, de entre os quais se
destacam os preparados por Hull e White (2001), Leung e Kwok (2005) e Michael Hamp,
Janne Kettunnen e Gunter Meissner (2007), abordam o topico do risco de crédito da
contraparte no mercado de CDS apenas de um ponto de vista teérico. Hull e White (2001)
basearam-se em simulagdes para determinar as condi¢fes segundo as quais 0s pregos dos
CDS sdo negativamente afectados pela existéncia de risco de crédito da contraparte. A maior
parte dos trabalhos sobre esta matéria assumem uma abordagem semelhante e ndo fornecem

resultados analiticos.

Embora a liquidez e o risco de crédito da contraparte sejam conceitos relativamente simples
de entender, na pratica é muito dificil determinar com rigor o seu impacto no pre¢o dos

instrumentos financeiros.

No presente trabalho foram analisadas um conjunto de obrigac6es denominadas em dolares
americanos emitidas por 12 Estados emergentes e 0s prémios dos respectivos CDS, durante o
periodo compreendido entre o inicio de 2005 e o final de 2009. A andlise foi efectuada tendo

como objectivo responder as seguintes questdes:

e Existe evidéncia empirica que confirme a relacdo de paridade entre os spreads dos

CDS e das obrigac6es emitidas por paises de mercados emergentes?
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e Os niveis de liquidez dos mercados de CDS e/ou das obrigacdes emitidas por
Estados emergentes contribuem para a obtencdo de divergéncias entre 0s precos
destes dois instrumentos? E o risco de credito da contraparte no mercado de CDS

influencia o comportamento da base?

O presente trabalho encontra-se organizado da seguinte forma: no capitulo 2 é apresentada a
revisdo da literatura e as principais consideracfes tedricas sobre os dois tipos de modelos de
avaliacdo do risco de crédito: os modelos estruturais e os modelos de forma reduzida. No
capitulo 3 sdo descritas as caracteristicas técnicas dos CDS, sendo no capitulo seguinte
efectuada uma breve caracterizacdo do mercado deste tipo de instrumentos. No capitulo 5 €
apresentado o modelo teorico utilizado, incluindo as consideragdes sobre os efeitos da
liquidez e do risco de crédito da contraparte. O capitulo 6 descreve as principais formas de
calculo dos spreads de crédito implicitos nas obrigacdes, bem como as relacfes que se podem
estabelecer entre eles. No capitulo 7 é efectuada a analise empirica dos spreads dos CDS e das
obrigagdes emitidas por paises de mercados emergentes, a qual inclui a descricdo dos dados
recolhidos e da metodologia utilizada, bem como dos resultados obtidos. O capitulo 8

apresenta as conclusdes do trabalho efectuado.




A relagdo entre 0 mercado de Obrigacdes e de Credit Default Swaps

2. REVISAO DA LITERATURA

Desde a década de 70 que tém sido elaborados extensos estudos relacionados com a avaliagédo
e a quantificacdo do risco de crédito. O risco de crédito corresponde a probabilidade de uma
entidade se tornar insolvente, isto é, de entrar em situagdo de default e ndo conseguir honrar
0s seus compromissos, nomeadamente liquidar os financiamentos contraidos. De uma forma
geral, a avaliacdo do risco de crédito assenta em trés pilares essenciais: a probabilidade de
default, a perda em caso de incumprimento (loss given default) e a correlacdo entre estes dois

indicadores.

Na literatura financeira existem inidmeros modelos alternativos destinados a avaliar o risco de
crédito, os quais podem ser divididos em dois grandes grupos: 0s modelos estruturais e 0s

modelos de forma reduzida.

2.1. Modelos estruturais

A principal caracteristica dos modelos estruturais prende-se com a relacdo que é estabelecida
entre a probabilidade de default e as variaveis financeiras fundamentais de uma empresa:
activos e passivos (Abel Elizalde, 2005b). Os modelos estruturais baseiam-se no valor da
empresa e tomam em consideracao a evolucdo das suas variaveis estruturais, nomeadamente o
valor dos seus activos e o valor da divida, para determinar 0 momento no tempo em que ira
ocorrer o default (Abel Elizalde, 2005a, 2006). Estes modelos assumem que se possui um
conhecimento completo sobre um conjunto detalhado de informacédo, semelhante aquele que é
detido pelos gestores da empresa. Este pressuposto implica que € previsivel o0 momento no

tempo no qual a empresa vai entrar em faléncia (Jarrow e Protter, 2004).

O primeiro modelo estrutural foi desenvolvido por Merton (1974), baseando-se nos resultados
obtidos por Black e Scholes (1973) para a avaliacdo de opgOes. No mundo de Merton, uma
empresa apresenta uma estrutura de capital simples representada apenas por acc¢des e por
obrigacOes de cupdo zero. Tanto o capital como a divida emitida sdo modelizados como
direitos sobre os activos da empresa, 0 que torna possivel a sua avaliagdo com base na teoria
existente para a valorizacdo de opgdes. As acgdes sdo vistas como uma call option sobre os
activos da empresa (Cserna, Imbierowicz, 2008) e o valor da divida emitida como uma put

option sobre o valor dos activos dessa mesma empresa (Guo, Jarrow, Zeng, 2009). Este tipo
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de modelos estabelece por um lado, uma relagdo entre a rentabilidade do capital e a
rentabilidade da divida e, por outro, uma relacdo entre os yield spreads e a informagédo
extraida do balanco da empresa, como por exemplo o racio de alavancagem. Uma situacao de
default ocorre se, no momento do reembolso da divida, o valor total da empresa cair abaixo
do valor nominal das obrigagdes emitidas (default threshold). Os modelos estruturais
fornecem assim uma correspondéncia entre a qualidade de crédito da empresa e a suas
condi¢des econdmico-financeiras, sendo a situacdo de default determinada endogenamente
pelo modelo. Neste contexto, € com base no valor dos activos e dos passivos da empresa, no

momento em que se verifica o default, que ir& ser determinada a taxa de recuperacao.

Formalmente, sendo T 0 momento em que ira ocorrer o default, a probabilidade de default Q
nos modelos estruturais depende da rentabilidade dos activos da empresa, W, da volatilidade

dos seus activos, o, do valor actual dos seus activos, Vg e do default threshold, K:

Q(t>T)=f(Vo,K,u,0,T) (1)

A principal vantagem do modelo de Merton prende-se com o facto de permitir a aplicacdo
directa da teoria existente para a avaliacdo de opcOes europeias desenvolvida por Black e
Scholes (1973). No entanto, a aplicacdo desta teoria implica a adaptagdo do modelo aos
requisitos impostos por Black e Scholes (1973), nomeadamente a assumpc¢do de um conjunto
de pressupostos ao nivel da dindmica do processo de avaliacdo dos activos da empresa, das

taxas de juro e da estrutura de capital.

Os modelos estruturais baseiam-se assim num conjunto de pressupostos simplificadores que,
procurando facilitar a sua implementacdo, contribuem para a existéncia de um mismatch

significativo entre os resultados obtidos e a realidade empirica.

Em primeiro lugar, o modelo de Merton pressupde uma estrutura de capital irrealista,
assumindo que o passivo de uma empresa é constituido apenas por uma simples obrigacdo de
cupéo zero (Abel Elizalde, 2006). Na realidade, as empresas apresentam estruturas de capital
complexas, sendo que a maior parte das obrigacdes transaccionadas no mercado dizem

respeito a obrigacdes com cupdes periddicos.




A relagdo entre 0 mercado de Obrigacdes e de Credit Default Swaps

Uma outra restricdo do modelo prende-se com a condi¢do imposta ao nivel do momento em
que ir&4 ocorrer o default, assumindo-se que a situacdo de insolvéncia apenas se podera
verificar no momento do reembolso da divida emitida. Este pressuposto exclui qualquer
possibilidade de o default ocorrer em data anterior a data de maturidade das obrigagdes, néo
tendo qualquer relevéancia o facto de o valor da empresa poder cair abaixo do valor facial
divida antes da sua maturidade. Se o valor dos activos for inferior ao nivel minimo exigido
(valor nominal das obrigacGes) antes da data de vencimento da divida e a empresa conseguir
recuperar e liquidar os seus compromissos na data devida, a declaracdo de insolvéncia acaba

por ser evitada.

A assumpcao de uma estrutura de taxas de juro constante e flat constitui uma das maiores

criticas que tém sido feitas ao modelo de Merton.

Uma outra caracteristica do modelo de Merton diz respeito a previsibilidade da ocorréncia do
default. Tendo em conta que o modelo considera que o default apenas podera ocorrer no
momento do vencimento da divida, entdo significa que o evento de crédito pode ser previsto
com uma precisdo crescente a medida que se aproxima a data de maturidade das obrigaces.
Se 0 periodo de tempo que mediar entre a data actual e 0 momento em que é expectavel que
ocorra a situacdo de default (distance-to-default) for longo, entdo a probabilidade de default
no curto prazo é proxima de zero. Considerando que se verifica um processo de difusdo
continua do valor dos activos da empresa e 0 conhecimento integral do valor do default
threshold, entdo ndo existe qualquer possibilidade de o default constituir uma surpresa, e
como tal o modelo gera, no curto prazo, spreads de crédito com valores proximos de zero, 0

gue ndo é consistente com 0s spreads observados na pratica.

As caracteristicas dos modelos estruturais que implicam a previsibilidade da situacdo de
default, também implicam a previsibilidade da taxa de recuperacdo. Em caso de default, os
detentores das obrigacdes obtém o valor remanescente da empresa, o qual corresponde
precisamente ao valor do default threshold no momento da faléncia. Tendo em conta que o
modelo assume uma informacéo completa sobre o valor dos activos e do default threshold, a

taxa de recuperacdo € igualmente um valor previsivel.

Por altimo convém referir que 0 modelo de Merton pressupde a liquidacdo da empresa

imediatamente apds o evento de default. Contudo, na realidade tal ndo se verifica, uma vez
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que o evento de default ndo implica a liquidacdo imediata da empresa, representando apenas o
inicio do processo de insolvéncia, o qual podera ou ndo dar origem a sua liquidacao.

Posteriormente ao modelo de Merton, muitos trabalhos tém sido desenvolvidos procurando
flexibilizar alguns dos seus pressupostos e torna-los mais realistas. Ao longo dos Gltimos anos
foram criadas por diversos autores inimeras extensdes do modelo de Merton. Muitas destas
extensdes tém como objectivo desenvolver modelos que ndo sendo demasiado dificeis de
implementar, apresentem solu¢Ges numericamente verosimeis e proximas da realidade para o
valor da divida e para o montante da probabilidade de default. Geske (1977) considerou no
seu modelo que o passivo da empresa € constituido por obrigacdes com cupdo, sendo cada
cupao visto como uma opcdo e como uma possivel causa de default. Em cada data de
pagamento de cupdo, os accionistas tém a opcao de fazer o seu pagamento aos detentores das
obrigagdes, obtendo o direito de controlar a empresa até a data do préximo cupdo ou nédo
efectuar esse pagamento, caso em que a empresa entrard em default. Em contraste com o
modelo de Merton, Black e Cox (1976)" incluiram no seu modelo a possibilidade de a
situacdo de default poder ocorrer em qualquer momento assim que o valor da empresa cair
abaixo de uma determinada barreira. Esta barreira pode ser definida exogenamente ou
endogenamente. Leland (1994) e Leland e Toft (1996) consideraram que essa barreira é
fixada endogenamente pelos accionistas, uma vez que estes tém a possibilidade de realizar
sucessivos aumentos de capital para liquidar o servico da divida e assim evitar o default da
empresa. Em alternativa, o default threshold pode ser definido exogenamente, sendo 0 mesmo
especificado como uma constante ou modelizado como um processo estocastico. Neste caso a
situacdo de default pode ser despoletada, por exemplo, pela violagdo de uma determinada
condi¢do imposta no contrato que titula a emisséo da divida. Quando a barreira é definida
exogenamente, a mesma funciona como uma condicdo para proteger os detentores das
obrigagdes. Longstaff e Schwartz (1995), Briys e de Varenne (1997) e Hsu, Sad-Requejo e
Santa-Clara (2003) sugeriram que a utilizacdo de taxas de juro determinadas de forma
estocastica contribuiria significativamente para uma melhoria da performance do modelo. Por
outro lado, Collin-Dufresne e Goldstein (2001) criaram uma extensdo do modelo original
incorporando um modelo de reversdo para a média dos racios de alavancagem. Foi também

observado por diversos autores, nomeadamente por Jones, Mason e Rosenfeld (1984) que nédo

! O trabalho desenvolvido por estes autores foi considerado o primeiro dos conhecidos First Passage Models, os
quais especificam que o default ocorre no primeiro momento em que o valor dos activos da empresa se torna
inferior ao limite minimo estabelecido.




A relagdo entre 0 mercado de Obrigacdes e de Credit Default Swaps

s6 o modelo de Merton, mas também muitas das suas variantes subestimavam o valor dos
spreads de crédito, uma vez que no mercado, ainda que os spreads de crédito no curto prazo
possam ser, nalguns casos, relativamente reduzidos, incorporam sempre a possibilidade de
ocorréncia de uma situacdo de default inesperada ou de uma deterioracdo da qualidade de
crédito da empresa. Neste contexto, Zhou (1997, 2001) optou considerar o impacto decorrente
da introducéo de saltos (jumps) na dindmica da determinacéo do valor dos activos da empresa,
0 que implicou que o valor destes activos passassem a poder cair de forma repentina,
reduzindo-se assim drasticamente a distance-to-default entre o valor dos activos e o default
threshold. Neste cenario, o default ja ndo é considerado um evento previsivel, as
probabilidades de default para maturidades de curto prazo ja ndo tendem para zero e como tal
sdo gerados spreads de crédito positivos. Adicionalmente, o valor de recuperacdo em caso de
default passou a ser considerado uma variavel aleatoria, uma vez que existe a possibilidade do

valor da empresa poder cair abruptamente abaixo do default threshold.

Muitos estudos tém vindo a ser realizados com o objectivo investigar se 0s modelos
estruturais conseguem ou nao explicar os yield spreads das obrigacdes. Contudo, os
resultados dos testes empiricos ndo tém, de uma forma geral, revelado muito sucesso, sendo a
sua fraca performance empirica apontada como um dos seus maiores pontos fracos. Eom,
Helwege e Huang (2004) realizaram anélises empiricas a cinco modelos estruturais® tendo
concluido o seguinte: “Using estimates from the implementations we consider most realistic,
we agree the five structural bond pricing models do not accurately price corporate bonds.
However, the difficulties are not limited to the under-prediction of spreads. ... they all share
the problem of inaccuracy, as each has a dramatic dispersion of predicted spreads.” Ericsson,
Reneby e Wang (2007) mostraram igualmente que os modelos estruturais ndo cumprem 0s
objectivos pretendidos no que toca a replicar os spreads das obrigagdes, uma vez que: “As

expected, bond spreads are systematically underestimated,...”

A fraca performance dos modelos estruturais, no que respeita, essencialmente, a estimacgao
dos yield spreads das obrigacGes, € usualmente explicada, na literatura, pelo facto destes
incorporarem valores que ndo dizem exclusivamente respeito ao risco de crédito, incluindo
outras componentes, nomeadamente prémios de liquidez. Delianedis e Geske (2001)

estudaram a proporcao do spread de crédito que num conjunto de obrigaces € explicada pela

? Merton, Geske, Leland e Toft, Longstaff e Schwartz, e Collin-Dufresne e Goldstein.
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componente de risco de crédito, tendo concluido que este apenas explica uma pequena fraccao
do spread, sendo o remanescente atribuido a efeitos fiscais, a saltos (jumps) e a factores
relacionados com os riscos de mercado e de liquidez. Huang e Huang (2003) “find that credit
risk accounts for only a small fraction of the observed corporate-Treasury yield spreads for
investment grade bonds of all maturities, with the fraction smaller for bonds of shorter
maturities; and that it accounts for a much higher fraction of yield spreads for junk bonds.”

2.2. Modelos de forma reduzida

Os modelos de forma reduzida foram introduzidos pela primeira vez por Jarrow e Turnbull
(1995) e Jarrow, Lando e Turnbull (1997), mas existem muitos outros estudos que apresentam
extensdes dos modelos originais. A titulo exemplificativo refiram-se os trabalhos elaborados
por Das e Tufano (1996), Madan e Unal (1998), Duffie e Singleton (1999), Das e Sundaram
(1998) e Hull e White (2000).

Por oposicdo aos modelos estruturais, os modelos de forma reduzida (reduced-form models or
intensity-based models) ndo estabelecem uma relagéo directa entre o processo de faléncia e o
valor dos activos da empresa, uma vez que o default é encarado como um evento exdgeno,
raro, que nao depende do valor da empresa. Neste tipo de modelos ndo é necessario estar
continuamente a observar a informacéo sobre o0s activos e passivos da empresa, dado que ndo
sdo assumidos pressupostos quanto a sua evolucdo. Os efeitos da estrutura de capital e do
racio de alavancagem tém apenas uma influéncia indirecta na taxa de risco (hazard rate)

considerada.

Os modelos de forma reduzida foram desenvolvidos, sobretudo, para evitar modelizar
directamente o valor dos activos da empresa, uma vez que este se trata de um processo que
ndo é directamente observavel®. A principal vantagem dos modelos de forma reduzida decorre
da facilidade do seu tratamento computacional, dado que, ao contrario dos modelos

estruturais, se restringe a variaveis observaveis.

Estes modelos sdo omissos na tentativa de perceber porque é que o default acontece e

consideram que ndo existe historial econdmico que permita explicar o motivo pelo qual o

® Os proprios modelos estruturais contornam este aspecto mediante a modelizacdo do processo subjacente ao
valor dos passivos da empresa, por exemplo, do preco das obrigacdes de cupdo zero emitidas.
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default ocorre. Assumem que 0 momento no tempo em que ird ocorrer o default é totalmente
inacessivel e imprevisivel e que quando ocorre surpreende os detentores das obrigacdes, 0 que
implica, ao contrario dos modelos estruturais, a obtencdo de spreads de crédito com valores

positivos para maturidades de curto prazo.

Os modelos de forma reduzida pressupdem um conhecimento menos detalhado de informacéo
do que os modelos estruturais. Este conjunto de informacdo corresponde aquele que
normalmente se encontra disponivel no mercado e que contém observacfes discretas no

tempo sobre o valor dos activos e passivos da empresa.

O default ¢, desta forma, modelizado como um processo de saltos (jump process, que € um
processo estocastico caracterizado por grandes movimentos discretos (jumps), em vez de
pequenos movimentos continuos), em que o evento de default (estado 1) é visto como uma
interrupcdo da vida da empresa (estado 0). A empresa entra em faléncia se 0 processo
subjacente assumir o valor de 1, o que implica que a probabilidade de sobrevivéncia é
equivalente a probabilidade de o processo ndo passar de 0 para 1. Tipicamente estes modelos

caracterizam o default como um evento que segue um processo de Poisson®.

Geralmente é assumido que:
e Para um unico devedor, a probabilidade de default para um dado periodo é a mesma
para qualquer outro periodo (a intensidade do default é constante ao longo do tempo);
e Para um Unico devedor, a probabilidade de default é pequena;
e Para um portfolio de devedores, o numero de defaults num dado periodo é

independente do nimero de defaults em qualquer outro periodo.

Com base nestes pressupostos, a distribui¢cdo da probabilidade do nimero de defaults, num

dado periodo de tempo, pode ser aproximada por uma distribuicdo de Poisson:

e ANk

Pn=k)= o

(2)

* Um processo de Poisson é um processo estocastico no qual 0s eventos se caracterizam por saltos (jumps)
discretos e independentes uns dos outros.
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Onde A ¢ a intensidade do processo de Poisson, ou seja, € a quantidade esperada de
ocorréncias num dado intervalo de tempo. Neste caso, corresponde ao ndmero médio de
defaults por periodo de tempo (geralmente um ano). O nimero de defaults por ano, k, € uma

variavel aleatoria, com E (k) = Var (k) = A.

A probabilidade de o processo néo passar de um estado de sobrevivéncia para o estado de
default, isto é, a probabilidade de ndo serem observados defaults durante um determinado
intervalo de tempo depende apenas da intensidade verificada nesse mesmo intervalo de

tempo, ou seja, do nimero médio de defaults ocorrido nesse periodo de tempo:

Pn=0)=e™® 3)

Muitas vezes é til conhecer o valor da probabilidade de a empresa ndo entrar em faléncia
antes de um determinado periodo de tempo. Sendo T 0 momento em que ocorre o default,

entdo a probabilidade de default Q° apés o periodo T é dada por:

Q(t>T)=e™ (4)

Esta equacdo constitui o pilar dos modelos de forma reduzida. Embora extremamente simples
é suficientemente versatil para acomodar um vasto conjunto de parametrizagdes. O parametro
de intensidade A ¢ denominado por taxa de risco (hazard rate). Esta taxa de risco avalia a
frequéncia do default e pode ser uma constante, uma funcdo de natureza deterministica ou
uma variavel estocastica, implicando, neste caso, uma estrutura temporal de probabilidades de
default. Os parametros que influenciam a taxa de risco sdo, neste tipo de modelos, inferidos a
partir dos dados de mercado. Com efeito, os modelos de forma reduzida utilizam os pregos de
mercado dos instrumentos financeiros relativos a uma determinada empresa (tais como
obrigacbes e CDS) para extrair as respectivas probabilidades de default, confiando no
mercado como a unica fonte de informacéo credivel sobre a estrutura de risco de crédito da

empresa.

> Q representa a probabilidade de default neutra ao risco (também conhecida por martingale measure
probability) e é superior a probabilidade de default histérica (P) porque € acrescida de um prémio de risco que
procura quantificar o impacto da aversao ao risco (Q > P).
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O facto de a probabilidade de default ser definida como uma variavel aleatdria determinada
exogenamente e influenciada pela hazard rate € comum & maioria dos modelos de forma

reduzida.

De salientar ainda que, nos modelos de forma reduzida, o valor de recuperacdo também ¢é
determinado exogenamente, podendo ser definido de vérias formas. Jarrow e Turnbull (1995)
definiram-no como valor conhecido a partida. Duffie e Singleton (1999) consideraram o valor
de recuperacao como uma fracgdo do valor da obrigacéo antes do default (recovery of market
value). O termo recovery of face value é definido por Longstaff e Schwartz (1995) como o
montante a receber que equivale a uma fracgdo do valor facial da respectiva obrigacéo.
Recovery treasury € um conceito apresentado por Collin-Dufresne e Goldstein (2001) e
corresponde a uma fraccdo de uma obrigacdo sem risco de crédito com 0 mesmo cupao e a

mesma maturidade do que a obrigacéo falida.

Embora os modelos de forma reduzida tenham como objectivo determinar o spread de crédito
implicito nas taxas com risco em relacdo a um determinado benchmark sem risco, assumindo
um contexto neutro ao risco e a auséncia de oportunidades de arbitragem, é possivel
identificar diferencas significativas entre os varios estudos que fazem parte da categoria dos
modelos de forma reduzida. Estas diferencas devem-se aos diversos tipos de informacéo
requeridos como input, nomeadamente as diferentes especificacdes assumidas sobre o evento

de default e aos diferentes pressupostos considerados sobre a taxa de recuperagéo.

Todos 0os modelos de forma reduzida procuram de uma forma ou de outra estimar a
probabilidade de default. Na pratica as probabilidades de default sdo muitas vezes estimadas
tomando em consideracdo as classes de rating. Os ratings sdo encarados como uma medida
da qualidade de crédito quer das emissdes de divida em particular, quer das proprias
entidades, sendo uma informacdo vulgarmente considerada na avaliacdo do processo de
default e na determinagéo da taxa ajustada ao risco. Alguns modelos, como o de Jarrow et al.
(1997), séo directamente baseados na estimacdo da matriz de migragdo de ratings.
Geralmente este tipo de modelos usa um processo de Markov para modelizar a migragéo entre
classes de rating. Os modelos de forma reduzida, ao tomarem em consideracao a informacao
sobre os ratings de crédito, tornam possivel a avaliagdo do preco dos derivados de crédito
que, por seu turno, dependem ou séo influenciados pela respectiva notacdo de rating.
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Jarrow e Turnbull (1995) foram os primeiros a modelizar o evento de default como um
processo de Poisson e assumiram que o mesmo era independente das taxas de juro de curto
prazo. Madan e Unal (1998) consideraram também que o momento em que ocorre o default é
independente das taxas de juro de curto prazo. No que respeita a taxa de risco (hazard rate)
assumiram que esta é uma funcdo do valor e da volatilidade do capital da empresa. Das e
Tufano (1996) consideraram taxas de recuperacdo estocasticas. Jarrow et al. (1997)
apresentaram o primeiro modelo em que explicitamente passou a ser incorporada informacao
sobre ratings na metodologia de avaliacdo dos instrumentos financeiros. Duffie e Lando
(2001) consideraram o processo da taxa de risco (hazard rate) como uma funcgédo do valor da
empresa, condicionada pelos seus elementos contabilisticos. Duffie e Singleton (1999)
apresentam ligeiras alteracGes ao nivel da taxa de juro sem risco de forma a obter taxas de
curto prazo ajustadas ao risco de default e encararam a taxa de recuperacdo como uma fracgédo
do valor de mercado da divida. Hull e White (2000) demonstraram que o0s prémios dos CDS

séo aproximadamente equivalentes aos yield spreads das obrigagdes.

De facto, os modelos de forma reduzida fornecem as consideracfes tedricas adequadas para
relacionar os spreads das obrigacGes com os prémios dos CDS. Com base na probabilidade de
default neutra ao risco e nas condicbes de ndo-arbitragem, é relativamente intuitivo
estabelecer uma relacdo de equivaléncia entre os dois spreads. Esta relacdo de equivaléncia
constitui a hipotese tedrica que ira ser testada na parte empirica do presente trabalho,
partindo-se da relacdo existente entre os prémios dos CDS e os spreads de crédito das
obrigacdes, apresentada por Duffie (1999) e Hull e White (2000).
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3. DESCRICAO DAS CARACTERISTICAS TECNICAS DOS CREDIT DEFAULT
SWAPS

Os Credit Default Swaps, também muitas vezes designados apenas por Credit Swaps ou
Default Swaps, constituem actualmente um dos principais derivados de crédito. Sdo contratos
que garantem proteccdo em relacdo ao risco de faléncia de uma determinada entidade, que
pode ser uma empresa, um banco ou um Estado. Esta entidade é considerada a entidade de
referéncia do CDS, sendo a sua faléncia encarada como um evento de crédito. O tipo de
activo usado para determinar a ocorréncia do evento de crédito é geralmente uma obrigacéo, a
qual é designada por obrigacdo de referéncia ou obrigacdo subjacente. O montante do
contrato CDS € denominado por montante notional (notional amount) ou montante
principal (principal amount) e corresponde ao valor nominal da obrigacdo de referéncia que

tera de ser entregue no caso de se verificar um evento de crédito.

O CDS € um produto over-the-counter (OTC), ou seja, é negociado nos mercados particulares
ou fora de bolsa. E representado por um contrato bilateral no qual estdo envolvidas duas
contrapartes:

e O comprador de proteccdo de crédito que tem como obrigacdo efectuar pagamentos
perioddicos ao vendedor de proteccdo até a data de maturidade do contrato ou até ao
momento em que ocorrer um evento de credito, consoante aquele se verificar
primeiro. O pagamento periddico é designado por prémio do CDS ou por CDS
spread. Este prémio é pago trimestral ou semestralmente e geralmente corresponde a
um ndmero de basis points multiplicado pelo montante notional do contrato. O
prémio do CDS também pode, em alternativa, ser pago antecipadamente (“a cabega”).

e O vendedor de proteccdo de credito, como contrapartida dos prémios recebidos,
compromete-se, N0 momento em que ocorrer um evento de crédito, a pagar, ao
comprador de proteccdo, a diferengca entre o montante principal estabelecido no
contrato e o valor de mercado da obrigacdo de referéncia nessa data. No caso de nédo

ocorrer um evento de crédito, o vendedor ndo tem que efectuar qualquer pagamento.

O comprador de proteccdo vende o risco de crédito e como tal assume uma posicao curta no
risco e longa no CDS. Ao invés, o vendedor de proteccdo compra o risco de crédito,

assumindo uma posic¢ao longa no risco e curta no CDS.
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A figura 1 procura ilustrar graficamente os cash flows associados a um CDS:

Figura 1 - Cash flows do contrato de CDS
Antes do evento de crédito
| Pagamento dos prémios
I (antes do evento de crédito) qf

Liquidagdo fisica:
Pagamento do nocional do CDS

Comprador Vendedor
de Apos o evento de crédito de
proteccdo protecgio

Liquidagdo fisica:
Entrega fisica das obrigacoes

Liquidagdo financeira: I
— e

(Mocional do CDS - V. Mercado da obrigacio)

Apos o evento de crédito

O evento de crédito é o acontecimento que se tem que verificar para que seja despoletada a

obrigacdo do vendedor de proteccdo compensar o comprador de proteccdo pela perda sofrida.

Os eventos de crédito encontram-se especificados no contrato de CDS (os quais sdo

geralmente elaborados de acordo com os standards definidos pela International Swaps and

Derivatives Association - ISDA) e podem assumir as seguintes formas:

Faléncia ou liquidacdo da entidade de referéncia;

Falha nos pagamentos: atrasos ou auséncia de pagamento de um cupdo ou do
montante nominal da obrigacé&o;

Antecipacdo da liquidacdo da divida: a divida emitida torna-se exigivel antes da data
inicialmente fixada para o seu vencimento;

Reestruturacdo das condic@es iniciais da divida emitida: inclui reducéo ou diferimento
do pagamento dos juros ou do valor nominal;

Default técnico: situacdo de default imposta pela violacdo de algumas condicGes
definidas no contrato, nomeadamente o downgrade do rating abaixo de um
determinado nivel, o aumento do spread de crédito acima de uma taxa maxima
previamente estabelecida, etc.

Moratéria: atrasos no pagamento dos juros ou do montante nominal da divida

soberana.

O preco de mercado de um CDS constitui assim um indicador relevante sobre a percepcdo do

mercado em relacdo ao risco de crédito de uma determinada entidade de referéncia.
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No caso de ocorrer um evento de crédito, a liquidacdo dos cash flows pode assumir duas

formas:

Liquidacéo financeira: O vendedor de protecgédo entrega ao comprador de proteccao
0 montante notional fixado no contrato de CDS deduzido do valor de recuperacdo da
obrigacdo. O valor de recuperacdo da obrigacdo corresponde ao seu valor de mercado
imediatamente ap0s o evento de crédito.

Liquidacdo fisica: O vendedor de proteccdo liquida ao comprador de proteccdo o
montante notional estabelecido no contrato e em contrapartida recebe a obrigacéo
subjacente com um valor nominal equivalente ao montante notional estabelecido no
contrato de CDS. Este método é aquele que é mais comummente utilizado pois
elimina a incerteza do processo de avaliacdo da obrigacdo. O comprador de proteccéo
pode entregar qualquer obrigacdo emitida pela entidade de referéncia desde que nao
seja subordinada. Se o contrato ndo incluir qualquer especificacdo é assumido que se

trata de uma obrigacdo senior ndo garantida.

Embora o comprador de protecgédo esteja a adquirir uma garantia para o ndo cumprimento da

entidade subjacente ao contrato, ndo pode deixar de ter em conta o risco da contraparte.

Embora exista uma movimentacgéo crescente no mercado de CDS no sentido de os contratos e

o0s procedimentos serem padronizados, em especial pela ac¢do da ISDA, este mercado ndo é

regulamentado. Neste sentido ndo existe, garantia de que o vendedor de proteccao ira liquidar

0S Seus compromissos em caso de incumprimento da entidade subjacente.

Existem dois grandes grupos de CDS:

CDS Single-name: sdo contratos que oferecem proteccdo em relacdo a uma Unica
entidade de referéncia.

CDS Multi-name: Sdo contratos que oferecem protecgdo sobre um portfolio de
entidades de referéncia. Deste modo sdo incluidos neste grupo os contratos de CDS
onde existe mais do que uma entidade de referéncia. Sdo exemplos deste tipo de
contratos, os basket default swaps, os portfolios default swaps e os equity default
swaps. Neste Gltimo caso o activo de referéncia é constituido por acg¢Ges, grupos de
acgdes ou indices. De salientar que os contratos sobre indices de CDS ndo terminam
apos a ocorréncia de um evento de credito, sofrendo apenas uma reducéo do seu valor

notional equivalente a quota-parte da(s) entidade(s) envolvida(s) no evento de crédito.

17



A relagdo entre 0 mercado de Obrigacdes e de Credit Default Swaps

A cotacdo do indice resulta do prémio (spread de crédito) médio de cada uma das
entidades de referéncia que fazem parte do indice. Os contratos sobre indices, embora
sejam transaccionados da mesma forma que os CDS Single-name tém maior liquidez.
O iTraxx (constituido por 125 empresas europeias) e 0 CDX (constituido por 125

empresas americanas) sdo actualmente dois dos principais indices de CDS.

As andlises efectuadas nos capitulos seguintes dizem apenas respeito a CDS Single-name,

pelo que os restantes tipos de CDS encontram-se excluidos do ambito do presente trabalho.

Os CDS séo contratos que geralmente sdo celebrados entre instituicdes financeiras, podendo

ser muito distintos os motivos que poderdo estar subjacentes a sua contratacdo. Contudo,

resumem-se aqui algumas das principais finalidades dos CDS:

Cobertura do risco de crédito: Os CDS podem ser usados para cobrir a exposicdo ao
risco de crédito de alguns dos activos que fazem parte do Balango de uma determinada
entidade, nomeadamente crédito, titulos de divida, etc. Os Bancos que possuem
portfolios de activos com uma elevada concentracdo conseguem gerir e reduzir parte
desse risco, adquirindo proteccdo sobre o risco de crédito de alguns dos seus clientes.
Reducéo dos requisitos de capital: Assumindo que os termos do contrato de CDS
fornece uma cobertura perfeita, a aquisicdo de proteccdo contra o risco de crédito
sobre uma determinada entidade permite a libertacdo de parte dos requisitos de capital
inicialmente afectos a operacao.

Especulacdo e arbitragem: Os CDS pelo facto de serem derivados unfunded
(sinteticos), permitem que um investidor, sem qualquer dispéndio de fundos, se
exponha ao risco de crédito de um conjunto significativo de activos. A possibilidade
de alavancagem conferida por este tipo de contratos (tal como noutros derivados de
crédito) permite ao vendedor de protecgdo, se ndo se verificar qualquer evento de
crédito, obter rendimentos superiores aqueles que seriam obtidos com a aquisi¢éo

directa dos activos subjacentes.

Os bancos comerciais e outras instituicdes de crédito sdo naturalmente compradores de

proteccao, tendo como objectivo as situacdes descritas nos dois primeiros pontos, enquanto

que os bancos de investimento, dealers e hedge funds sdo normalmente vendedores de

proteccdo, tendo como objectivo maximizar o lucro obtido através de estratégias de

especulacéo.
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4. CARACTERIZACAO DO MERCADO DE CREDIT DEFAULT SWAPS

Os CDS comecaram a ser transaccionados no inicio dos anos 90 consubstanciados em
contratos celebrados entre bancos, que tinham como principal objectivo reduzir o risco de

crédito assumido.

Contudo, foi durante os ultimos 10 anos que os contratos de CDS registaram um crescimento
exponencial, tendo passado a ser um dos principais produtos transaccionados pelas grandes
instituicbes financeiras para transferir o risco de crédito subjacente a determinados
instrumentos financeiros. Na sequéncia deste crescimento, os contratos celebrados passaram a
ser estandardizados. A ISDA procurou estandardizar os contratos de CDS clarificando os
tipos de eventos de crédito cobertos, os tipos de obrigacdes consideradas, 0os montantes
notionals e os procedimentos de liquidacdo em caso de evento de crédito. O primeiro acordo,
designado por ISDA Master Agreement foi criado em 1999, tendo sido reformulado em 2003.
N&o obstante este facto, os CDS séo essencialmente instrumentos transaccionados fora de
mercados organizados (over-the-counter markets), directamente entre as partes intervenientes,

sem uma camara de compensagdo ou um mecanismo de constitui¢cdo de margens.

O gréfico seguinte procura ilustrar a evolugdo do mercado de CDS® entre o final de 2005 e o
final de 2009:

Figura 2 - Evolucéo do mercado de CDS entre 2005 e 2009

102 dslares

Dez-05 Jun-06 Dez-06 Jun-07 Dez-07 Jun-08 Dez-08 Jun-09 Dez-09

B CDS Total H CDSSingle Name | CDS Multi Name

Fonte: BIS

® Os dados apresentados sobre o mercado de CDS representam valores ajustados, de forma a evitar uma
duplicagdo das contagens de posicOes contratadas entre as diversas instituicbes. Quer isto dizer que se uma
instituicdo A vende proteccdo através de um CDS a uma instituicdo B com um montante notional de $ 100,
apenas se considera um contrato de $ 100 e ndo dois contratos de $ 200.
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Como se pode observar até ao final de 2007, o mercado de CDS registou um crescimento
bastante significativo, tendo o montante notional dos CDS em circulagio passado de 13,7 mil
bilides de US dolares para 57,9 mil bilides de US doblares, no periodo compreendido entre
2005 e 2007, o que representa uma taxa de crescimento na ordem dos 323%. De acordo com o
relatorio semestral do Bank for International Settlements (BIS), em 31 de Dezembro de 2009
o0 montante notional dos CDS em circulagdo totalizava 32,7 mil biliGes de US ddlares e
representava cerca de 5% do montante total dos derivados OTC em circulacdo. A expansao do
mercado de CDS verificou-se ndo s6 em volume e liquidez, mas também ao nivel da
diversificacdo de produtos financeiros relacionados. Surgiram formas mais sofisticadas de
CDS, tais como cabazes de CDS e indices de CDS (CDS Multi-name). Segundo a mesma
fonte, cerca de 67% do montante total dos contratos de CDS (21,9 mil bilides de US doblares)
dizem respeito a CDS Single-name, enquanto que os restantes 33% referem-se a CDS Multi-
name. A maior parte dos activos subjacentes aos CDS Single-name apresentavam, no final de
2009, uma boa qualidade de crédito, na medida em que os activos considerados investment-
grade (entre AAA e BBB) representam 68% do montante total (14,9 mil bilibes de US
ddlares). Cerca de 21% apresentam notacdes de rating BB ou inferiores e os restantes 11%

dizem respeito a activos relativamente aos quais ndo foi atribuida notacéo de rating.

Em 31 de Dezembro de 2009, os principais market players do mercado de CDS Single-name

eram os seguintes:
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Figura 3 - Reparti¢do do mercado de CDS em 31/Dez/2009 pelos seus principais participantes

i Dealers
4 Bancos
| Seguradoras
L Outras instituicoes

financeiras

i Instituicdes ndo
financeiras

Fonte: BIS

Este grafico permite observar que os CDS Single-name sdo instrumentos financeiros
negociados essencialmente por dealers e bancos, que representavam, em conjunto, cerca de

88% do montante notional total dos CDS em circulagéo no final de 20009.

O montante notional dos contratos de CDS é considerado actualmente o indicador mais
adequado para aferir sobre a dimensdo do mercado de CDS. Embora existam divergéncias
entre as estimativas efectuadas pelas diversas fontes existentes, nomeadamente pelo BIS,
ISDA e DTCC (The Depository Trust & Clearing Corporation), quanto a dimensdo do
mercado de CDS, todas estas entidades fornecem uma tendéncia comum, caracterizada por
um crescimento do mercado até ao final de 2007 e uma contraccdo a partir dessa data. O
montante notional dos CDS em circulagdo registou, pela primeira vez, uma quebra no final do
primeiro semestre de 2008. Esta quebra ainda que ligeira (1%) verificou-se, essencialmente,
ao nivel dos CDS Multi-name (-6,5%) uma vez que os CDS Single-name registaram ainda um
crescimento de 3% para 33,3 mil bilides de US ddlares. Durante o segundo semestre de 2008,
o mercado de CDS encolheu significativamente devido a faléncia da Lehman Brothers, tendo

continuado a cair a partir dessa data.

Em relacdo aos mercados emergentes, embora o volume de CDS transaccionados também
tenha acompanhado esta tendéncia, continuam a assumir uma posi¢cdo muito relevante no
computo global deste mercado. De acordo com os dados publicados pela DTCC, as 20

principais entidades de referéncia, em 16 de Outubro de 2009, eram as seguintes:
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Tabela 1 - Lista das maiores entidades de referéncia em 16 de Outubro de 2009

Esta tabela apresenta um ranking das 20 entidades de refer&ncia mais transaccionadas no mercado de CDS com
referéncia a 16 de Qutubro de 2009.

Entidade de Tipo de Montante
Rank o Sector . s .

Referéncia Mercado Notional (107 dolares)
1 Republic of ltaly Governo Divida Publica 213,8
2 Republic of Turkey Governo Divida Publica 160,1
3 Federative Republic of Brazil Governao Divida Publica 131,2
4 JPMorgan Chase & Co. Financeiro Divida corporativa 125,7
5 Russian Federation Governo Divida Publica 105,9
6 Wells Fargo & Company Financeiro Divida corporativa 102,7
7 United Mexican States Governo Divida Publica 99,8
8 Kingdom of Spain Governao Divida Publica 87.7
9 Bank of America Corporation Financeiro Divida corporativa 33,9
10 General Electric Capital Corporation  Financeiro Divida corporativa 31,1
11 France Telecom Telecomunicagdes  Divida corporativa 30,5
12 Daimler AG Bensde Consumo  Divida corporativa 79,3
13 Telecom Italia SPA Telecomunicagbes  Divida corporativa 76,8
14 Deutsche Bank Aktiengesellschaft Financeiro Divida corporativa 76,4
15 Deutsche Telecom AG Telecomunicagtes  Divida corporativa 73,2
1a JsC "Gazprom" Gaoverna Divida corparativa 70,4
17 Morgan Stanley Financeiro Divida corporativa 58,0
18 Republic of the Philippines Governao Divida Publica 66,6
19 Commerzbank Aktiengesellschaft Financeiro Divida corporativa 62,7
20 Volkswagen Aktiengesellschaft Bensde Consumo  Divida corporativa 52,4

Fonte: DTCC

Com base nestes dados é possivel observar que os CDS sobre a divida publica, em conjunto

com os CDS sobre instituicdes financeiras, representam a classe de activos em relacdo as

quais a procura de proteccdo é superior. Dentro da categoria da divida publica, assume

particular relevancia a divida publica emitida por paises de mercados emergentes, uma vez

gue, com excepcdo da Italia e da Espanha, todos os paises incluidos na lista das top 20

entidades de referéncia respeitam a paises de mercados emergentes.
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5. CONSIDERACOES TEORICAS

5.1. Avaliacdo de obrigac6es e de Credit Default Swaps

Duffie (1999) e Hull e White (2000) apresentaram uma equacdo simplificada para a
determinacdo do preco de um CDS e para a quantificagdo do diferencial existente entre o
prémio do CDS e o spread de crédito implicito na obrigacdo. No presente trabalho foi seguida
a metodologia adoptada por Zhu (2006) e por Ariel Levy (2009), a qual procura determinar
em separado o prémio dos CDS e o preco das obrigacGes. Adicionalmente foi construido um
portfolio que, ao pretender replicar um contrato de CDS, permitiu quantificar o diferencial

existente entre o prémio do CDS e o yield spread da obrigacao.

Neste contexto, considere-se entdo um mundo neutro ao risco e um portfolio constituido por
trés activos: uma obrigacdo sem risco de crédito, uma obrigacdo com risco de crédito e um
contrato de CDS.

As condicdes de ndo arbitragem sugerem que o CDS pode ser replicado sinteticamente
através da venda a descoberto de uma obrigacdo de taxa fixa avaliada ao par, emitida pela
mesma entidade de referéncia e com a mesma data de maturidade e da compra de uma
obrigacdo sem risco de crédito, com um cupdo de taxa fixa e igualmente cotada ao par. O
prémio do CDS devera corresponder ao spread de crédito implicito na obrigacdo com risco de
crédito. A ldgica é a seguinte:

Considere-se que f(t) representa a probabilidade de default neutra ao risco de uma obrigacao
com risco de crédito no momento t. A probabilidade de sobrevivéncia neutra ao risco de uma

obrigacdo com risco de crédito até ao momento t é representada por F(t) e € igual a:

F(t) =1- [ f(x)dx.

Um contrato de CDS requer que o comprador de protec¢do pague regularmente um prémio
constante, S, em cada um dos periodos t = 1, 2, 3, ..., N, até a maturidade do contrato
(momento N) ou até a ocorréncia de um evento de crédito (geralmente uma situagcdo de

default). Em caso de default (no momento t), o pagamento liquido realizado pelo vendedor de
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protecgdo’, corresponde a diferenca entre o valor nominal (100 u.m., por exemplo) e o valor
de recuperacdo da obrigagdo subjacente nessa data (R;). Por simplificacdo assume-se que,
nesta situacdo, ndo ocorrera 0 pagamento da fraccdo do préemio do CDS correspondente ao
periodo decorrido entre a data do Ultimo pagamento e a data do evento de crédito. De forma
semelhante, considere-se que o detentor da obrigacdo recebe, com a mesma frequéncia, um
cupdo fixo C e que Y representa o seu yield spread periodico.

Na versao mais simples deste modelo assume-se uma taxa de juro sem risco, r, constante ao

longo do tempo.

Tendo em conta que os modelos de risco de crédito sdo usualmente formulados em tempo

continuo, 0 montante do prémio de um CDS satisfaz a seguinte condicéo:

N N
Y sert (D) = f et (100 — R, f()dt )
t=1 0

O lado esquerdo da equacdo anterior representa o valor actual de todos os prémios de um
CDS, descontados a taxa de juro sem risco, pagos ao vendedor de protec¢do no caso de nao se
verificar qualquer evento de crédito. O lado direito da equacéo corresponde ao valor esperado
do pagamento devido ao comprador de protec¢do, em caso de ocorréncia de uma situacdo de
default. Em equilibrio, num contexto de avaliacdo neutra ao risco, estes dois montantes terdo

de ser iguais, para assegurar que ndo existem oportunidades de arbitragem.

Com base na mesma metodologia de avaliacdo neutra ao risco, o preco de equilibrio de uma

obrigagdo com risco de crédito (com cupdo fixo e avaliada ao par) é o seguinte:

N N
B = Ce "' F(t)+ 100e ™ F(N)+ | Rie T f(t)dt (6)
2 L

" Geralmente, em caso de default, o vendedor de proteccdo paga um valor equivalente ao notional do contrato de
CDS e recebe da contraparte a obrigacdo subjacente. De salientar, contudo, que nos casos em que o notional dos
contratos de CDS excede o0 montante nominal da divida emitida subjacente, tera de ser efectuado um rateio da
totalidade da divida outstanding pelo n° total de compradores de protecgéo.

24



A relagdo entre 0 mercado de Obrigacdes e de Credit Default Swaps

A quantificacdo do valor de uma obrigacdo com risco de crédito corresponde ao somatdrio do
valor actual de todos os seus cash flows ponderados pela probabilidade de ocorréncia de cada
um dos pagamentos. A equacdo € constituida por trés partes: (i) valor actual de todos os
cupdes recebidos, no caso de ndo se verificar qualquer evento de crédito; (ii) o valor actual do
montante nominal, a ser reembolsado na maturidade da obrigacdo, num cenario em que nédo

ocorre uma situacdo de default; e (iii) o valor esperado da obrigacdo em caso de default.

Da mesma forma, o preco de equilibro de uma obrigacdo sem risco de crédito que paga uma
taxa de cupdo igual a taxa de juro sem risco, r, em cada um dos periodos t é o seguinte:

N N

100 = Zre‘”F(t) + 100 e~ F(N) + f 100 e~ £ (£)dt @)
0

t=1
Como no caso de um investimento sem risco, a probabilidade de default é nula e a

probabilidade de sobrevivéncia é igual a 1, temos que:

N
100 = zr et 4 100e~™V @)

t=1

Considere-se que um investidor vende a descoberto a obrigacdo com risco de crédito e
compra uma obrigacdo de taxa fixa sem risco de crédito cotada ao par. Tendo em conta que

no momento inicial o valor do investimento é nulo, a condicdo de nao arbitragem requer que
(equagdes (7) — (6)):

N

0=— Z Ce T F(t) — 100 e™ F(N)

t=1

- f R.e " f(O)dt + Zre‘”F(t) + 100 e ™ F(N) + f 100 e "t f(t)dt (9)
0 =1 0
&
N N
Z(C —1)e "t E(t) = j (100 — R, )e "tf (b)dt (10)
t=1 0
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Comparando esta equacdo com a formula de avaliagdo de um CDS (equagdo (5)), torna-se

intuitivo que num mercado sem fricgdes tenha de se verificar a seguinte condicao:

S=C—r ou S=Y—-r (11)

Assim, o spread de um CDS devera ser aproximadamente igual ao spread de crédito de uma
obrigacdo de taxa fixa cotada ao par (cupo ou yield® da obrigacdo deduzida da taxa de juro
sem risco). Se o spread do CDS, S, for superior ao diferencial Y - r, um investidor ira procurar
vender proteccdo no mercado de derivados, comprar a obrigacdo sem risco e vender a
obrigagdo com risco de crédito no mercado a vista, obtendo desta forma um lucro. Se S for
inferior a 'Y - r, a adopcdo de uma estratégia inversa permitird, igualmente, gerar um resultado

positivo.

5.2. Base entre o spread dos Credit Default Swaps e das obrigagdes

O diferencial existente entre o prémio de um CDS e o spread de uma obrigacdo com risco de

crédito com a mesma maturidade e avaliada ao par é designado por base.

Base= S— (Y —r) (12)

Tal como se encontra referido no final do ponto anterior (ponto 5.1.), embora as condicGes de
ndo arbitragem entre 0 montante dos prémios dos CDS e o valor dos spreads de crédito das
obrigagdes prevejam que a base seja nula, na pratica, esta relacdo nem sempre se verifica. De
facto, os dados de mercado demonstram que a base tanto pode ser positiva como negativa
(vide ponto 7.2.1.).

Existe um conjunto alargado de aspectos que poderdo explicar os desvios em relacdo a
equivaléncia estabelecida pela equagédo (11), quer em termos de direccdo, quer de amplitude.
Neste sentido, os principais factores determinantes que poderdo explicar a existéncia de uma

base diferente de zero entre ambos os spreads de crédito s&o os seguintes:

¥ Numa obrigacéo cotada ao par a taxa do cup&o coincide com a yield-to-maturity.
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e Factores que contribuem para uma base positiva

(i) Cheapest-to-deliver bond

Quando se esta perante um contrato de CDS que, em caso de default, pressupde a entrega
fisica do activo subjacente, o comprador de proteccdo tem a op¢do de entregar qualquer um
dos activos que esteja incluido num cabaz de obrigacdes entregaveis previamente definido.
Considerando a partida que, se 0 comprador de proteccdo estiver perante obrigacdes que séo
transaccionadas a precos diferentes, ira entregar a obrigacdo que, naquela data, apresentar
menor valor, entdo € provavel que o vendedor de proteccdo ira, no final, acabar por ficar com
uma alternativa menos favoravel. O vendedor de proteccéo terd entdo que receber um prémio
mais elevado para compensar este risco. Como consequéncia, a cheapest-to-deliver bond

tende a contribuir para aumentar a base.

(ii) Default técnico e clausula de reestruturacao

A definicdo de evento de crédito é um topico controverso, que pode ter um papel importante
na determinacdo do montante do prémio do CDS. O risco de ocorrer um default técnico
corresponde ao risco de a estrutura legal implicita nos contratos de CDS diferir daquela que,

no caso da obrigacdo, constitui uma situacdo de default.

Em 1999, as defini¢bes standard dos derivados de credito emitidas pela ISDA passaram a
incluir a reestruturacdo como um dos seis maiores eventos de crédito. Contudo, os
compradores e vendedores de protecgdo tém muitas vezes interpretacdes opostas sobre se um

determinado evento deve ser incluido nesta categoria.

Assim, se, em determinadas circunstancias, existir a possibilidade de os vendedores de
protecgdo serem forcados a efectuar um pagamento na sequéncia de um evento de crédito, que
ndo constitui uma verdadeira situacdo de default, entdo serdo exigidos prémios superiores, 0

que contribui para o0 aumento da base.
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(iii) Dificuldades em realizar short-selling de obrigacdes

Geralmente, os bancos tendem a cobrir a sua exposi¢éo ao risco de credito (decorrente quer da
carteira de obrigacGes, quer da carteira de emprestimos), abrindo posi¢fes compradoras no
mercado de CDS, como alternativa a venda de obrigacgdes a descoberto no mercado a vista.

De facto a venda a descoberto no mercado a vista pode tornar-se bastante dificil, sendo muitas
vezes realizada com recurso ao mercado de repos. Através de uma operacdo de compra com
acordo de revenda (reverse repo) é possivel obter a obrigacdo pretendida como colateral de
uma aplicacdo a prazo e seguidamente vendé-la no mercado a vista. Quando se esta perante
obrigac@es raras e pouco liquidas, o investidor que pretende realizar a operacdo é obrigado a
aceitar uma taxa de juro (repo rate) inferior as condi¢bes normais de mercado (general
collateral rate), tornando, assim, a possibilidade de pedir emprestado uma obrigacdo, uma
operacdo com um custo demasiado elevado. Esta situacdo contribui também para aumentar 0s

prémios dos CDS em relacdo aos spreads das obrigac6es, potenciando o alargamento da base.

Para além de ter implicito custos muito elevados, a venda a descoberto de obrigacfes € um
processo que apresenta varias limitacdes, impedindo muitas vezes os traders de obter ganhos
guando se verifica uma situacdo em que o preco de um CDS € superior ao spread da
obrigagdo. A assimetria existente ao nivel da possibilidade de tirar partido de eventuais
oportunidades de arbitragem pode, igualmente, ter implicacdes importantes na dinamica de

ajustamento dos spreads de crédito.

e Factores que contribuem para uma base negativa

(iv) Condigdes de financiamento

Os CDS sdo instrumentos unfunded, isto é, ndo exigem o dispéndio de fundos no momento da
sua contratagdo, contrariamente as obrigacdes cujo investimento exige o desembolso de
fundos no mercado a vista. A suposta equivaléncia entre o valor dos prémios dos CDS e 0s
spreads das obrigacdes pressupde que todos os investidores conseguem obter financiamento a
mesma taxa. Contudo, muitos investidores suportam elevados custos de financiamento,

situacdo que contribui para que, nestes casos, a exposi¢do ao risco de credito seja feita
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preferencialmente através da venda de CDS em detrimento da aquisi¢do directa de obrigacoes,
0 que conduz a uma reducdo do valor da base. Adicionalmente, a aquisicdo de obrigacdes
pressupde também, por um lado, a exposicao do investidor ao risco de taxa de juro, e por

outro, a sujeicdo as oscilac@es futuras do custo do financiamento associado ao investimento.

(v) Risco de default da contraparte

Os dois intervenientes num contrato de CDS assumem exposi¢do ao risco de crédito das suas
respectivas contrapartes, no que respeita a capacidade que cada uma delas tem para liquidar os
pagamentos devidos ao longo da vida do contrato. O risco de crédito da contraparte assumido
pelo vendedor de proteccdo é relativamente reduzido, uma vez que diz respeito apenas a
possibilidade de o comprador de proteccdo deixar de efectuar os pagamentos dos respectivos
prémios. Pelo contrario, o comprador de protec¢do enfrenta um risco de crédito elevado, uma
vez que apos a faléncia da entidade de referéncia passa a ser devido pela contraparte
(vendedor de proteccdo) um montante equivalente ao diferencial entre o valor nominal da
obrigacdo e o seu valor de recuperacdo. Tendo em conta que o vendedor de protec¢do pode,
igualmente, vir a enfrentar um processo de faléncia, ap6s o default da entidade de referéncia,
o comprador de proteccdo ird, como forma de compensacdo, procurar pagar um prémio

inferior, reduzindo desta forma o valor da base.

O impacto do risco de crédito da contraparte no preco dos CDS ird ser detalhadamente
explicitado no ponto 5.4.

(vi) Diferencial proveniente do juro decorrido em caso de default

Na maioria dos casos, quando se esta perante uma situacdo de default, os emitentes das
obrigacOes raramente compensam 0s investidores pelos juros decorridos associados ao ultimo
cupéo devido. Por oposicao, no &mbito dos contratos de CDS, o comprador de proteccdo tem
de proceder ao pagamento do prémio decorrido até a data do evento de crédito. Embora o
valor esperado desta diferenca contratual, que é funcdo do valor do cup&o e da probabilidade
de default, seja reduzido, tende a contribuir para a reducéo da base entre os spreads do CDS e

da obrigacao.
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e Factores que contribuem para uma base positiva ou negativa

(vii) Pressupostos simplificadores da realidade

As deducdes tedricas efectuadas no ponto anterior incluem um conjunto de pressupostos que
procuram simplificar a realidade. Por exemplo, embora seja assumido que a taxa de juro sem

risco é constante ao longo do tempo, na realidade, esta altera-se de forma aleatoria.

Por outro lado, embora Duffie (1999) tenha demonstrado que o spread de uma obrigacdo de
taxa variavel (floating rate note) com risco de crédito e avaliada ao par determinado em
relacdo a uma obrigacdo, também de taxa varidvel, mas sem risco de crédito coincida
exactamente com o prémio do CDS, perante obrigacdes de taxa fixa esta relacdo de
equivaléncia apenas se verifica se as datas de pagamento dos respectivos cash flows
coincidirem e se o valor de recuperacdo em caso de default corresponder a uma fraccédo

constante do valor facial (Houweling e Vorst, 2001).

Na préatica, salvo raras excepcles, as obrigacdes ndo se encontram avaliadas ao par. No
ambito de um contrato de CDS, o vendedor de proteccdo garante o pagamento do valor
nominal da obrigagdo ap6s a ocorréncia de um evento de crédito. Tendo em conta que as
obrigacgdes de taxa fixa, apds a sua emissdo, podem passar a ser transaccionadas a valores
significativamente abaixo do par, como resultado quer do aumento da taxa de juro sem risco,
quer dos spreads de crédito, o vendedor de proteccdo (que garante um valor equivalente ao
par) ird, nesta situacdo, exigir um spread mais elevado quando comparado com um investidor
que adquire directamente a obrigacdo, uma vez que este se encontra exposto a um risco
inferior. Neste contexto, o valor da base tende a aumentar quando se esta perante obrigagdes
avaliadas abaixo do par. Da mesma forma, uma obrigacdo transaccionada acima do par
contribui para que a base se torne negativa. De facto, se a obrigacdo estiver a ser
transaccionada acima de 100%, o vendedor de proteccdo, que garante um montante

equivalente ao par, ird, para entrar num CDS, exigir um spread inferior.

(viii) Impacto da liquidez

Os precos das obrigacdes e dos CDS sdo funcdo da dindmica existente entre os niveis da

oferta e da procura verificados em cada um destes mercados, 0s quais tendem a demonstrar
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que cada um deles apresenta caracteristicas distintas. Neste contexto, 0s pre¢os praticados em
ambos os mercados podem conter informacdo para além da componente de risco de crédito,
podendo incluir, por exemplo, um prémio de liquidez. Desta forma, a base entre os spreads
ird depender dos niveis de liquidez verificados em cada um dos mercados, compensando

aquele que investir no mercado menos liquido.

5.3. O impacto da liquidez nos mercados de Credit Default Swaps e de obrigacdes

As consideracdes tedricas apresentadas no presente trabalho sobre o impacto da liquidez nos
mercados de CDS e de obrigagdes basearam-se no modelo de Ariel Levy (2009), o qual por
sua vez seguiu as motivacOes apresentadas por Duffie, Garleanu e Pedersen (2005). Estes
autores consideram que 0s custos associados a liquidez tendem a aumentar nos mercados de
balcdo, uma vez que nestes mercados um investidor que pretende vender tem de procurar um
comprador, incorrendo, até o encontrar, em diversos tipos de custos, nomeadamente custos de
oportunidade. Os custos de oportunidade aumentam quando um investidor dispGe de pouca
liquidez, enfrenta elevados custos de financiamento, tem necessidades de cobertura de risco,

desvantagens fiscais ou enfrenta uma situacao de correlacdo adversa entre 0s seus activos.

A titulo de exemplo, considere-se que o preco de equilibrio de um CDS para um investidor
qualquer do tipo i é representado por S;, enquanto que o seu preco de mercado é designado por
S’

O investidor do tipo i ira abrir uma:
e Posicdo compradora num contrato de CDS (comprar proteccdo) se e s6 se S’ < Sj;

e Posicdo vendedora num contrato de CDS (vender proteccdo) se e s se S’ > Si.

Se §” = §;, isto é, se 0 preco de mercado do contrato de CDS for igual ao seu preco de
equilibrio, determinado pelo investidor do tipo i num cenario de risco neutro, entdo esta-se

perante uma situacédo de indiferenca.

Adicionalmente, considere-se dois tipos de investidores: um que dispde de elevados niveis de
liquidez e que, portanto, ndo suporta custos; e um segundo tipo de investidor que, pelo facto
de dispor de pouca liquidez, suporta custos no montante d. Estes dois tipos de investidores sdo

representados por h (high liquidity) e por | (low liquidity), respectivamente.
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A probabilidade de se encontrar um investidor do tipo h numa Unica tentativa de pesquisa é
dada por pp, sendo que p; = (1 - pp) representa a probabilidade de encontrar um investidor do

tipo I, também numa Unica tentativa de procura.

Tomando por base a equacédo (5), a relacdo estabelecida na expressdo seguinte é igualmente

valida para um investidor do tipo h:

N

N
Y Sne (D) = f et (100 — R)F(£)dt (13)

0

Da mesma forma, a igualdade seguinte também se verifica no caso de um investidor com

pouca liquidez:

N
N

lee_(”d)tF(t): f e~r+dt (100 — R,) f(t)dt (14)
0

t=1

De salientar que, sabendo a partida que um investidor do tipo | incorre em custos de liquidez
adicionais, no montante d, o respectivo factor de desconto tem de ser ajustado em
conformidade.

Com base nas duas equacOes anteriores é possivel obter o montante do prémio de CDS para

cada um dos tipos de investidores:

[) e~ (100 — R)f(8)dt

S, =
" YN et F(t)

(15)

Jy e e (100 — R f (D)t
- thvzle—(r+d)t F(t)

S (16)
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Assumindo que S, > Sy, obtém-se as seguintes condicdes:

o Se §’ > S, entdo todos os tipos de investidores querem vender proteccao;

o Se S’ < Sh, entéo todos os tipos de investidores querem comprar protecgéo.

Neste sentido, apenas ira ocorrer uma transacgéo se e so se S; > S’ > S, , em que investidor do

tipo h vende protecgéo ao investidor do tipo | ao prego S’

O processo de transaccdo assume entdo a seguinte forma: o comprador de proteccao
(investidor do tipo I) procura um vendedor de proteccdo. Assim gque encontra um potencial
vendedor de protec¢do faz uma proposta do tipo “pegar ou largar”. O comprador em cada um
dos processos de procura tem a possibilidade de encontrar um investidor do tipo h com uma
probabilidade py, ou encontrar um investidor do tipo | com uma probabilidade p;. Neste caso
como nao ird ocorrer qualquer transaccao terd de continuar a procurar um investidor do tipo h,
assumindo custos no montante c. O processo de procura tem um valor V para o comprador de

proteccdo, sendo dado pela seguinte expresséo:

V =ppSp+ pi(V +¢) (17)

O investidor tipo | que pretende comprar protec¢do pode receber uma proposta de um market
maker para entrar num contrato de CDS pelo preco V, fazendo, neste caso, com que as opgoes
de procurar um investidor tipo h que pretenda vender proteccdo ou efectuar a transaccéo

directamente com o market maker se tornem indiferentes. Resolvendo a equagdo em ordem a

V obtém-se:
PrSn + €Dy
V=—--, 18
1-p, (18)
reordenando a equacao,
CP1
V=S +——. 19
ey (9
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Neste caso, 0 pre¢o de mercado do CDS (S’) é o seguinte:

S=V=S+— (20)
Pn
Onde % corresponde ao prémio de liquidez. De forma semelhante é possivel deduzir o
h

prémio de liquidez implicito na yield de uma obrigacéo.

Por simplificacdo, considere-se que s; representa o spread adicional para cada um dos activos
J (para a obrigacéo e para 0 CDS) acima do seu preco de equilibrio, ou seja:

S_sz
j__l
Pn

onde Spong COrresponde ao prémio adicional para transaccionar uma obrigacdo € Scgs

(21)

corresponde ao prémio adicional para transaccionar um CDS.

A yield de mercado da obrigacdo e o prémio do CDS, gque agora incorporam a componente do

prémio de liquidez, pode ser descrito da seguinte forma:

3 Preco de mercado do CDS: §* = S + scds

. Yield de mercado da obrigacdo: Y’ =Y + Syong

Neste contexto e tomando por base a relacdo estabelecida na equacéo (11), torna-se possivel
concluir que, em equilibrio, o prémio de um CDS € equivalente ao spread embutido na yield

de uma obrigacgéo de taxa fixa cotada ao par, liquido dos respectivos custos de transac¢ao:

S=Y~-r- (Sbond- Scas) (22)

A paridade existente entre o contrato de CDS e a obrigacdo com risco de crédito é valida
apenas para a componente de risco de crédito puro, a qual é avaliada nos dois activos. Se um
activo for mais liquido do que o outro, a relacédo de paridade € violada porque passam a existir
diferengas ao nivel da avaliagdo da componente de liquidez em cada um dos activos. Apés a
deducdo do diferencial existente ao nivel do prémio de liquidez a relagdo de paridade é
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restabelecida. Adicionalmente, esta relacdo permite observar ainda que quanto mais iliquido
for o CDS relativamente a obrigacdo, maior sera o prémio do CDS em relacdo ao yield spread
da obrigacéo e vice-versa. Quando se verificam niveis de liquidez diferenciados entre os dois
mercados é expectavel que a base entre os spreads do CDS e da obrigacdo apresentem valores

diferentes de zero.

5.4. O impacto do risco de crédito da contraparte no mercado de Credit Default Swaps

Para além da liquidez, o risco de crédito da contraparte é outro dos factores mais importantes
que deve ser tomado em consideracdo aquando da avaliagdo de um CDS. Uma vez que em
termos praticos um CDS ndo é mais do que um contrato de seguro, 0 seu valor esta
directamente relacionado com a capacidade que o vendedor de protec¢do (segurador) tem para
pagar 0 montante estabelecido no contrato (indemnizacdo) ao comprador de proteccéo
(segurado) em caso de ocorréncia de um evento de crédito (sinistro).

Tendo como objectivo ajustar o0 modelo inicial no sentido de passar a considerar o risco de
crédito da contraparte, seguiu-se no presente trabalho, as consideragdes tedricas apresentadas
por Ariel Levy (2009) e por Michael Hamp et al. (2007).

Considere-se, entdo, que o cenario de default da contraparte é representado por RCC e que

RCC caracteriza uma situacdo de sobrevivéncia, isto &, a contraparte néo entra em insolvéncia.
Da mesma forma, considere-se que D representa o cendrio em que a obrigacdo subjacente ao
contrato de CDS entra em default e D representa o cenario em que essa mesma obrigacio no
entra em default. A probabilidade de o evento (., .) ocorrer no momento t é representada por
Pr(.,.).O novo prémio do CDS que incorpora a componente do risco de crédito da

contraparte é designado por S.

A figura seguinte representa uma arvore que procura descrever os cash flows associados ao
montante do contrato de CDS objecto de proteccdo considerando todos 0s cenérios possiveis

até a data da sua maturidade:
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Figura 4 - Arvore representativa dos cash flows associados ao montante notional do contrato de CDS

Pr (D,RC
Pr(D,RCC)
Pr (D,RCC)
Pr (,RCO)
Pr (D,RCC)
— Pr (D,RCC)
Pr(D.REQ [ o 1

[= ] [e=2] [=]

Se a contraparte entrar em default no momento t, o contrato termina e o comprador de
proteccdao ndo recebe qualquer valor. Quer isto dizer que o vendedor de proteccdo entra em
faléncia e ndo honra o compromisso assumido no ambito do contrato de seguro celebrado,
independentemente de a obrigacdo subjacente entrar ou ndo em default. Se no momento t a
contraparte sobreviver e a obrigacdo subjacente entrar em default, o contrato termina e o
vendedor de proteccdo paga o valor equivalente ao diferencial entre o notional do contrato
(assume-se 1 u.m.) e o valor de recuperacdo estimado da respectiva obrigagéo (1 - R;). Se no
momento t, nem a contraparte, nem a obrigacdo subjacente entrarem em situacdo de
incumprimento, o contrato de CDS permanece valido até ao proximo periodo. Considerando,
a totalidade dos cash flows possiveis até a data de maturidade do contrato, no momento N,
obtém-se a seguinte expressdo para o valor actual do notional objecto de protec¢éo:

Pr(D,RCC),_ (1= R)e™™ + Pr(D,RCC),_ Pr(D,RCC),_, (1 - R)e ™ + .. (23)

Em cada periodo o comprador de proteccdo recebe o valor nominal do contrato, liquido do

valor de recuperacdo da respectiva obrigacdo subjacente (1 — R;), com uma probabilidade
equivalente a Pr(D,RCC). Os pagamentos estdo também condicionados a sobrevivéncia da
contraparte até a0 momento em que a obrigacdo subjacente entrar em default, ou seja,

Pr(D,RCC),. Simplificando a express&o anterior obtém-se:
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t—-1

Pr(D,RCC), (1 — R)e™™ 1_[ pr (D, RCC),; (24)
i=0

N
t=1

A figura seguinte procura ilustrar os cash flows associados ao pagamento dos prémios do

CDS ao longo da vida do respectivo contrato:

Figura 5 - Arvore representativa dos cash flows associados aos prémios do contrato de CDS

P [ & ]
Pr (D,RCC)
Pr (D,RCC)
or (0, RCE) [ & ]
Pr (D,RCC)
_ Pr (D,RCC)
Pr (D,RCC) |I|

[ o 1]
[ ] [z ][]

Enquanto o vendedor de protec¢do ndo entrar em situacdo de incumprimento, este recebe
periodicamente os prémios inerentes ao contrato de CDS. Se o vendedor de protec¢do entrar
em default, o comprador de protec¢do suspende o pagamento dos prémios. Quando a
obrigacgdo subjacente entra em faléncia é feito o pagamento final ao vendedor de proteccéo.
Considerando, a totalidade dos cash flows até a data de maturidade do contrato, no momento

N, obtém-se a seguinte expressao:

Pr(ﬁ,m)tzl Se " + Pr(D,m)t=1 Se " + Pr(ﬁ, m)tzl PT(E, W)tzz Se~2r

+ Pr(D,RCC),_, Pr(D,RCC),_, Se™" + - (25)

Os prémios dos CDS sé&o pagos em cada um dos periodos apenas em duas situag¢fes: quando a

obrigacdo subjacente e a contraparte ndo entram em default, cenario que ocorre com uma

probabilidade Pr (D, RCC),; e quando a obrigagdo subjacente entra em incumprimento, mas a
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contraparte sobrevive, situacdo que ocorre com uma probabilidade Pr(D,RCC);.

Simplificando a expressao anterior obtém-se:

N t—1
sz {[Pr (D,RCC), + Pr (D,RCC),Je™™ ﬂ Pr (B,RCC)i} (26)
t=1 =0
Pressupondo uma avaliacdo neutra ao risco, 0 valor actual do capital garantido terd de ser
igual ao valor actual dos prémios pagos ao longo do contrato. Assim, com base nas equacgdes
(24) e (26) obtém as seguinte equivaléncia:

N t—1
S {[Pr (D,RCC), + Pr (D, RCC) Je"™ 1_[ Pr (E,W)i}

t=1 i=0

N t—-1
= Z Pr(D, RCC)t (1—R)e™™ 1—[ Pr(D,RCO); (27)
t=1 i=0

Resolvendo em ordem ao prémio do CDS, tem-se:

>V, Pr(D, RCC)t (1—Ry) e ™[Iz Pr(D,RCC),

S= N N P B 1o—rt TTE-1 B RrC
Y {[Pr (D,RCC), + Pr (D,RCC) Je [1:=4 Pr (D,RCO),}

(28)

Para simplificar a equacdo anterior, assume-se dois pressupostos: (i) uma taxa de recuperacéo
constante ao longo de todos os periodos t da vida do contrato de CDS; (2) uma estrutura

temporal de probabilidades de default flat, isto €, constante ao longo do tempo:

. Pr (D,RCC)
S=(1- — — (29)
Pr(D, RCC) + Pr(D,RCC)
Tendo em conta que:
Pr(D,RCC) = Pr(D) — Pr(D,RCC) (30)
e que
Pr(D,RCC) =1 — (Pr(D) + Pr(RCC) — Pr(D,RC)) (31)
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Entdo é possivel simplificar a equacdo (29) da seguinte forma:

Pr(D) — Pr(D,RCC)

5= =R T 5Dy T Pr(RCC) — Pr(D,RCC)) 1Pr(D) — Pr(D. RCO) (32)
Resolvendo, obtém-se:
a_ Pr(D) — Pr(D,RCC)
S=0=R— — Pr(RCC) (33)
Considerando que:
Pr(D,RCC) = Pr(D) Pr(RCC) + corr (D,RCC)f(D,RCC) (34)
Ent&o tem-se que:
$= (1-R) Pr(D)(1 — Pr(RCC)) — corr(D,RCC) f(D,RCC) 35)

1—Pr(RCC)

Como se pode observar, se existir correlacdo positiva entre as probabilidades de default da
contraparte e da obrigacdo subjacente, o preco do CDS é inferior aquele que seria obtido se se
ignorasse 0 impacto do risco de crédito da contraparte. No caso de ndo se considerar este
efeito, o preco do CDS seré igual a (1 — R)Pr (D), tal como previsto pela equacdo (5). O
mesmo resultado sera obtido se ndo existir correlagdo entre a contraparte e a obrigacdo de
referéncia. Quanto maior for a correlagdo entre as probabilidades de default destas duas

entidades, menor serd o prémio do CDS.

Quando a contraparte entra em default, o0 comprador de proteccao tem a opcao de celebrar um
novo contrato de CDS com uma nova contraparte. O impacto global da faléncia da contraparte
inicial depende das expectativas quanto aos custos a suportar com a celebragédo de um novo
contrato. Se existir a expectativa de que 0s custos serdo superiores, entdo o0s custos globais
associados a contratacdo de proteccdo aumentam devido a existéncia de risco de crédito da
contraparte, resultando numa reducdo do preco actual do CDS. Se for expectavel que os
custos futuros irdo ser idénticos aos actuais, entdo os custos globais da protecgédo pretendida
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néo irdo sofrer qualquer alteracdo com a faléncia da contraparte, pelo que o preco actual do
CDS ndo sofrerd qualquer alteracdo. Contudo, a expectativa futura quanto a evolugdo dos
custos associados a proteccdo depende da correlacdo entre as probabilidades de default da
contraparte e da obrigacdo subjacente. Se elas ndo estiverem correlacionadas, entdo, em
média, a faléncia da contraparte ndo sera acompanhada por uma deterioracdo da qualidade de
crédito da entidade emitente da obrigacdo de referéncia. Se as probabilidades de default
estiverem correlacionadas, € provavel que a faléncia da contraparte seja acompanhada por
uma deterioracdo da qualidade de crédito da obrigacdo subjacente. Esta deterioracdo irad
contribuir para que exista uma expectativa de que no futuro os custos associados a proteccao
em causa sejam superiores, 0 que resultara na reducéo do prémio actual do CDS.
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6. DETERMINACAO DOS SPREADS DE CREDITO IMPLICITOS NAS
OBRIGACOES E AS RELACOES EXISTENTES ENTRE OS DIFERENTES
CONCEITOS DE SPREADS

6.1. Métodos de avaliagdo dos spreads de crédito embutidos nas obrigacdes de taxa fixa

Sdo varias as metodologias existentes para quantificar os spreads de crédito implicitos nas
obrigacdes de taxa fixa, existindo inclusive inimeras discussdes sobre qual das metodologias
representa 0 melhor proxy para os prémios dos CDS. O prémio/spread de um CDS é uma
medida relativamente simples e intuitiva, na medida em que tende a reflectir o risco de crédito
percebido relativamente a uma determinada entidade de referéncia. Contudo, no que respeita
as obrigacdes existem diferentes conceitos de spreads de crédito, dependendo do benchmark
escolhido para representar a taxa de juro sem risco e da complexidade computacional utilizada

nos calculos efectuados.

6.1.1. Spread to a benchmark Treasury Bond

Os spreads das obrigacdes podem ser calculados como o simples diferencial entre a yield-to-
maturity de uma obrigacdo com risco de crédito e a yield-to-maturity de uma obrigacdo sem
risco de crédito. Neste caso, é escolhido como benchmark um titulo sem risco, geralmente
uma obrigacdo do tesouro negociavel com maturidade semelhante a do activo cujo spread se
pretende determinar e com a mesma periodicidade de cupdo. Esta metodologia é designada

por spread to a benchmark treasury bond.

6.1.2. Treasury Spread ou Government Bond Spread ou Spread to the interpolated

Treasury Curve

A metodologia descrita no ponto anterior pode, no entanto, ser aperfeicoada mediante a
interpolagdo da treasury curve de forma a obter uma correspondéncia exacta entre a
maturidade residual da obrigacdo com risco de crédito e a maturidade do benchmark sem
risco que esta a ser utilizado. Esta metodologia, conhecida por spread to the interpolated
treasury curve ou simplesmente por treasury spread ou government bond spread, pode ser

aplicada de forma grosseira através da interpolacdo linear das yields das emissdes do tesouro
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que apresentem as maturidades mais proximas da obrigacdo em analise. O treasury spread
(TS) é entdo dado por:

TS=Y—r (36)

Onde Y é a yield de uma obrigagdo com risco de crédito e r corresponde a yield de uma
obrigacédo do tesouro resultante da aplicagdo da metodologia da interpolacdo linear.

De salientar que a aplicacdo da metodologia da interpolacdo linear as yields das obrigacdes
ndo se afigura, igualmente, um método muito rigoroso, uma vez que poderdo ser gerados
pequenos erros decorrentes do facto de se estar perante uma yield curve convexa que nao
apresenta um comportamento linear. Contudo, esta metodologia continua a ser bastante

utilizada.

6.1.3. Swap Spread ou Spread to the interpolated Swap Curve ou I-Spread

Embora as obrigacGes do tesouro sempre tenham sido utilizadas como o benchmark sem risco
tradicional, os Interest Rate Swaps sdo muitas vezes considerados a referéncia mais comum,
uma vez que: (i) A curva swap € actualmente uma curva mais liquida em muitos dos
mercados desenvolvidos; (ii) A curva swap € menos influenciada por questbes fiscais e
regulatérias; (iii) As taxas swap estdo muito proximas do custo de financiamento da maior

parte dos intervenientes neste mercado.

A avaliacdo do risco de crédito de uma obrigacdo em relacdo ao mercado dos Interest Rate
Swaps é designada por swap spread ou por spread to the interpolated swap curve. Tendo em
conta que o0s intervenientes no mercado dos swaps sdo caracterizados, sobretudo, por
instituicdes bancérias, o risco inerente a este mercado diz respeito, essencialmente, ao risco
interbancario. O swap spread corresponde assim ao spread acima da curva dos Interest Rate
Swaps e a sua forma de calculo mais simples é dada pelo diferencial entre a yield-to-maturity
de uma obrigacdo com risco de crédito e a taxa swap adequada a maturidade da obrigacdo em
causa, a qual € obtida através da interpolacdo linear da curva swap. Este diferencial & também

muitas vezes denominado por I-Spread (I de interpolation).
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De salientar que o diferencial entre o treasury spread e o I-Spread corresponde ao swap
spread. Como se pode observar, existe uma relacdo simples entre as taxas swap e as

treasuries yields, a qual pode ser observada atraves da seguinte equacao:

Y=I1I+s+r (37)

Onde | é o I-Spread ou spread acima da taxa swap e 0 s € 0 swap spread. Por outras palavras,

a taxa swap € dada por r + s.

A férmula de célculo do I-Spread pode, contudo, ser refinada se, para além da maturidade da
obrigacdo em causa tomar em consideragéo, por um lado, 0 momento exacto em que ocorrem

os seus cash flows e, por outro, a totalidade da estrutura temporal das taxas de juro.

Considere-se uma obrigacdo que paga anualmente um cupdo C e cuja yield sem risco é dada
por r. Neste contexto, é possivel expressar o seu preco de equilibrio (riskless price, R) como o
somatdrio da totalidade dos cash flows futuros descontados a taxa r:

<R 1
k= Z A+ d+" (38)

O I-Spread S, é um spread de desconto e corresponde ao valor que € necessario adicionar a
yield sem risco para obter o preco de mercado M da obrigacéo:

M_z”: G, 1
_,1ﬂ+r+Sai(1+r+San
L=

(39)

6.1.4. Z-Spread ou Zero Volatility Spread ou Stripped Spread

O Z-Spread (zero volatility spread ou stripped spread) é também um spread de desconto e a
sua formula de célculo é semelhante a do I-Spread. O Z-Spread corresponde ao spread
necessario que tem que ser adicionado a curva das taxas de juro swap utilizada como
benchmark para obter o preco de mercado M da obrigacdo. Assumindo que as taxas de

desconto correspondentes a data de pagamento de cada um dos cash flows da obrigacdo séo
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dadas por zi, z5, ..., z,, entdo a expressao do preco de equilibrio da obrigacdo é dada pela

seguinte equacgéo:

= 1
k= ; (14 z)* " (1+z,)" 0

O Z-Spread pode ser definido como a constante a adicionar a cada uma das taxas de desconto
de tal forma que o somatério da totalidade dos cash flows futuros da obrigacdo descontados a
essa taxa mais 0 Z-Spread S, dé o preco de mercado M da obrigacao:

M= i C + ! 41)
B - (1+2z+8) (1+2z,+ S)" (

De salientar que para obrigacGes que apresentem opcdes embutidas, como por exemplo
callable bonds ou putable bonds, nenhuma das metodologias anteriormente apresentadas é
valida para determinar os respectivos spreads de crédito. Para que, uma callable bond ou uma
putable bond seja avaliada correctamente é necessario usar um modelo que tome em
consideracdo a volatilidade das taxas de juro de forma a captar o risco de a obrigacdo ser
amortizada antecipadamente por parte do emitente (exercicio da call option) ou por parte do
obrigacionista (exercicio da put option). O spread que procura quantificar risco de crédito
adicional implicito nas obrigacdes com op¢bes embutidas é designado por Option-Adjusted
Spread (OAS) e neste caso a estrutura temporal de taxas de juro é, geralmente, determinada
com recurso a modelos estocasticos. Como as obrigacdes com opg¢des embutidas foram

excluidas da analise empirica, a analise do OAS nao ira ser aprofundada.

De salientar que quando uma obrigacdo ndo tem opcbes embutidas, o Z-Spread é igual ao

Option-Adjusted Spread.
6.1.5. Asset Swap Spread (ASW)
Um Asset Swap € uma estrutura através da qual um investidor adquire um pacote de

instrumentos financeiros que inclui uma obrigacdo de taxa fixa e um Interest Rate Swap. Ao

adquirir um Asset Swap o investidor esta a comprar uma obrigagdo que paga um cupéo fixo C
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e simultaneamente a entrar num IRS que lhe confere a possibilidade de entregar o cupdo fixo
da obrigacdo e receber em troca um cupdo variavel, geralmente, acima da Libor. O diferencial
em relacdo a Libor corresponde ao Asset Swap Spread, Sas e é funcdo do risco de credito da

obrigacdo medido acima do risco de crédito interbancario.

Uma vez que um Asset Swap permite transformar recebimentos fixos em recebimentos
variaveis, este instrumento confere aos investidores a possibilidade de segregar o risco de taxa
de juro do risco de crédito. De salientar que o Asset Swap nao é um derivado de crédito em
sentido restrito, uma vez que o IRS ndo é afectado por um eventual evento de crédito da
obrigacdo. Na maior parte dos casos, ainda que a entidade que emitiu a obrigacdo entre em
faléncia, o comprador do Asset Swap continua a ter que pagar o cupdo da obrigacdo no &mbito
do IRS contratado. O IRS pode, no entanto, vir a ser posteriormente encerrado com base no
seu valor de mercado. Existem contudo IRS que se extinguem automaticamente no momento
em que a entidade de referéncia entra em default. Neste caso esta-se perante os chamados

Clean Asset Swaps.

Os Asset Swaps podem ser transaccionados ao par (Par Asset Swaps) ou ao preco de mercado
da obrigacdo (Market Asset Swaps), embora 0s primeiros sejam os mais comuns. Nos Par
Asset Swaps o comprador efectivamente adquire o Asset Swap ao par, independentemente do
preco da obrigacdo e o montante notional do swap é igual ao valor nominal da obrigacédo
subjacente. No momento da transaccdo inicial o valor actual da totalidade dos cash flows
futuros deve ser nulo pelo que a existéncia de qualquer diferencial decorrente do facto do
preco de mercado da obrigacdo ndo coincidir com o par deve ser incorporada no valor do

Asset Swap Spread.

Os Asset Swaps sdo bastante liquidos, sendo por vezes mais facil adquirir um destes

instrumentos do que comprar a obrigagao subjacente.

A avaliacdo dos Assets Swaps é feita com base na curva swap. Neste sentido, 0 Asset Swap
Spread, corresponde ao spread que permite igualar o diferencial entre o valor actual dos cash

flows futuros da obrigacéo calculado usando a curva swap e o0 preco de mercado da obrigacao.

Considere-se uma obrigacdo com risco de crédito, com um montante nominal igual a um, que

paga um cupdo anual C e cujo preco de mercado M ¢é inferior ao seu preco de equilibrio R. O
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Asset Swap Spread, Sas procura compensar o detentor da obrigacdo pelo diferencial existente

entre o preco de equilibrio e o preco de mercado:

R—M

RD (42)

Sus =

Onde RD corresponde a sensibilidade do preco de equilibro da obrigacéo a variagdes na taxa

de cupao.

A equacéo (42) pode ser reexpressa com base na seguinte equacéo:

C—Sps, 1
M= Z 1+ z )‘ 1+ z)" (43)

6.2. Relacdo entre o I-Spread, o Z-Spread e 0 Asset Swap Spread num contexto de curvas

de taxas de juro flat
Quando se esta perante uma curva de taxas de juro flat, as taxas de juro spot utilizadas para
descontar os cash flows futuros da obrigacdo sdo iguais para todos os prazos, pelo que a yield-

to-maturity da obrigacdo coincide exactamente com cada uma das taxas de desconto.

Neste cenario, como 0s inputs para resolver as equagoes (39) e (41) sdo exactamente iguais,

umavez quer=2z;=2,=,..., =z, entdo o I-Spread e 0 Z-Spread séo idénticos.

S[ = SZ (44)
Contudo, excepto no caso de se estar perante uma obrigacdo cotada ao par, o Asset Swap
Spread, ndo serd idéntico ao I-Spread, nem ao Z-Spread. Para uma obrigacdo cotada a prémio,
0 Asset Swap Spread é superior ao I-Spread e ao Z-Spread:

Sas > S1 =52 (45)

Pelo contrario, numa obrigacéo a desconto, o Asset Swap Spread é inferior ao I-Spread e ao
Z-Spread.
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SAS <SI =SZ (46)

As conclus6es anteriores resultam das seguintes considerac6es. Considere-se o I-Spread ou Z-

Spread, uma vez que as analises sdo idénticas para ambos o0s conceitos.

Como se pode observar através da equacdo (39), os cash flows da obrigagdo sdo descontados a
yield mais o I-Spread. Se se considerar que se esta perante uma curva de taxas de juro flat,
que r € igual a Libor e que a obrigacdo paga um cupdo variavel igual a Libor acrescida do I-
Spread, entdo estar-se-a perante uma obrigacdo avaliada ao par. No caso de ocorrer um evento
de crédito, isto é, da entidade emitente da obrigacdo entrar em default, o cupdo deixara de ser
liquidado.

De forma a replicar as consideracdes efectuadas no paragrafo anterior para um investimento
caracterizado por uma obrigacdo que paga taxa fixa, serd necessario introduzir um swap para
trocar esse cupao fixo por um fluxo variavel, equivalente a Libor acrescido do I-Spread. Mas
para que ambas as estratégias de investimento sejam idénticas, 0 swap em causa tera de ser
um Clean Asset Swap, que se extinguira assim que se verificar uma situacdo de default. Este
swap apresenta uma diferenca crucial em relacdo as caracteristicas do Asset Swap tradicional
descrito anteriormente, no qual os cash flows do swap continuam a ocorrer mesmo apds a

faléncia do emitente da obrigacéo.

Neste sentido, para uma obrigacdo cotada a prémio, cujo cupdo tera por definicdo de ser
superior a Libor acrescida do I-Spread, o swap através do qual o detentor da obrigacao esta a
pagar o respectivo cupdo e a receber Libor mais o I-Spread tera, apds a ocorréncia de um
evento de crédito, um valor negativo quando considerado de forma isolada. Para compensar o
detentor da obrigagcdo pelo risco adicional de ter um swap que ndo termina aquando da
ocorréncia de uma situacdo de default, 0 Asset Swap Spread tera de ser superior ao I-Spread e
ao Z-Spread. A relacdo inversa é, igualmente, valida para uma obrigacéo a desconto.
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6.3. Relagdo entre o I-Spread, 0 Z-Spread e 0 Asset Swap Spread num contexto de curvas

de rendimentos com inclinagédo ascendente

Quando a curva de rendimentos apresenta uma inclinacdo ascendente, as taxas de juro
aumentam com o prazo para a maturidade e a yield-to-maturity da obrigacéo situa-se entre a
primeira e a Gltima taxa de juro, isto €, é superior a taxa spot minima e é inferior a taxa spot
para 0 maior tempo para a maturidade. De salientar que 0 que esta aqui em causa € uma yield-

to-maturity sem risco, uma vez que se trata da yield implicita na curva das taxas de juro swap.

Se z;<z,<<z, entdio z;<r< z, (47)

Para determinar qual dos spreads, o I-Spread ou o Z-Spread, sera superior no contexto de
uma estrutura temporal de taxas de juro monotonamente crescente, devera ser tida em conta a
sensibilidade do preco de equilibrio R de uma obrigacdo dado pela equacdo (38) a uma
deslocacdo da I-curve (ou, neste caso, 0 mesmo sera dizer da flat yield curve, r), por oposi¢éo
a sensibilidade do preco de equilibrio R de uma obrigacdo dado pela equacdo (40) a uma
deslocacdo da curva de rendimentos com inclinacdo ascendente (Z-curve). A sensibilidade do
preco de uma obrigacdo a uma determinada variacdo na curva de taxas de juro é dada pela
duration da obrigacdo. A duration de uma obrigacdo traduz o tempo médio em que o0 seu
valor é gerado, na medida em que corresponde a uma média dos periodos de tempo em falta
para o vencimento dos cash flows futuros da obrigacdo ponderada pelo valor actual de cada
um destes fluxos. O maior cash flow ocorre, geralmente, na maturidade da obrigacdo e
corresponde ao pagamento do ultimo cupdo em conjunto com o reembolso do capital. Na
equacao (40) este cash flow e descontado a uma taxa tal que, como descrito anteriormente, €
superior a r, 0 que contribui para que o peso deste Ultimo termo seja menor do que peso
evidenciado pelo ultimo termo da equagdo (38), contribuindo assim para uma menor
sensibilidade da Z-curve a uma alteracéo no valor das taxas de juro, quando comparada com a
com a yield curve. Para compensar o mesmo diferencial entre o preco de equilibrio e o preco

de mercado da obrigacdo, 0 Z-Spread tera de ser superior ao 1-Spread:

S, <8, (48)

Num cenario caracterizado por uma curva de rendimentos com inclinacdo ascendente,

também pode ser facilmente demonstrado que para uma obrigagdo avaliada ao par, o Asset
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Swap Spread é inferior ao I-Spread. Para demonstrar esta afirmacéo, considere-se o IRS que
integra o pacote do Asset Swap através do qual o detentor da obrigacdo troca o respectivo
cupdo fixo por um fluxo varidvel constituido por Libor mais o Asset Swap Spread. Uma
estrutura temporal de taxas de juro crescente implica que as taxas forward Libor irdo
aumentar ao longo do tempo e que, portanto, se se verificar algum default no futuro, o IRS
terd um valor positivo porque o valor actual dos restantes fluxos varidveis a receber sera
superior ao valor actual dos pagamentos fixos remanescentes que teriam de ser realizados
caso ndo tivesse ocorrido o default. Desde que 0s pagamentos associados ao IRS néo tenham
que ser efectuados apds uma situacdo de default, isto €, desde que se esteja perante um Clean
Asset Swap, o Asset Swap Spread terd de ser inferior, de modo a tomar em consideracdo a

existéncia, no futuro, de um potencial valor positivo do swap.

Num contexto de curvas de rendimentos com inclinagdo ascendente e para uma obrigacdo

cotada ao par, a relacdo entre 0s spreads € a seguinte:

Sys < S, < Sy (49)

Por outro lado, no caso de uma curva com inclinacdo descendente, isto é, quando as taxas de
juro diminuem com o aumento do prazo para a maturidade e para uma obrigacdo cotada ao
par, temos:

Sps >8>S, (50)

6.4. Valores do I-Spread, Z-Spread e Asset Swap Spread para diferentes precos de

mercado

Tendo como objectivo testar as consideragcfes tedricas efectuadas nos pontos anteriores,
procedeu-se ao calculo dos diferentes conceitos de spreads de crédito tomando por base a
obrigacdo de referéncia do CDS a 5 anos sobre a divida publica emitida pela Republica
Federal do Brasil. A obrigacdo em causa apresenta as seguintes caracteristicas técnicas

extraidas da Bloomberg:
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Tabela 2 - Principais caracteristicas técnicas da obrigacéo de referéncia do CDS sobre a divida soberana
emitida pela Republica Federal do Brasil

OBRIGAGAD
Descrigado Brazil 12 % 03/06/30
ISIN US105756AL40

Data de Emisséo 06-03-2000
Data de Maturidade 06-03-2030
Cupdo 12,25%
Moeda usD
Frequéncia do Cup3o Semestral

Os valores obtidos para as equacdes (39), (41) e (43) incluidos nas tabelas apresentadas nos
pontos seguintes foram calculados com recurso a ferramenta Solver disponibilizada pelo

Excel.

6.4.1. Curva de taxas de juro flat

As curvas de taxas de juro flat sdo estruturas temporais ndo observaveis no mercado, pelo que
para demonstrar as consideracdes teoricas explicitadas no ponto 6.2. optou-se por utilizar uma
curva que, embora ndo seja totalmente plana, apresenta uma configuracdo aproximadamente
flat. Esta curva foi construida com base nos dados publicados no site da Federal Reserve
relativos as taxas swap do dia 28 de Fevereiro de 2006. A estrutura temporal de taxas de juro,

bem como a US Swap Curve nesta data € apresentada no Anexo 2.

A tabela 3 procura demonstrar os valores do I-Spread, do Z-Spread e do Asset Swap Spread

para diferentes precos de mercado:

Tabela 3 - Valores do I-Spread, do Z-Spread e do Asset Swap Spread para diferentes precos de mercado da
obrigacdo BRAZIL 12 1/4 03/06/30 considerando uma curva de taxas de juro flat

Equagbes Cl.ean Market P.rice = 115,000% 110,000% 105,000% 100,000%  95,000% 90,000%  85,000%  80,000%
Dirty Market Price = 120,873% 115,873% 110,873% 105,873% 100,873%  95873%  00,873%  85,873%

""" Equacio(3s) S, 570%  626%  687%  7,53%  825%  9,05%  993%  10,92%
Equagio (41) S, 5,71% 6,26% 6,87% 7,53% 8,25% 9,05% 9,93% 10,92%
Equagdo (42) S, Semestral 3,17% 3,34% 3,52% 3,69% 3,87% 4,04% 4,22% 4,39%
EquagBo (43) S, Semestral 3,17% 3,34% 3,52% 3,69% 3,87% 4,04% 4,22% 4,39%
Sae Anual 6,44% 6,80% 7,16% 7,52% 7,88% 8,25% 8,61% 8,97%

5-5, 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Sps- 5, 0,74% 0,54% 0,29% 0,00% -0,37% -0,80% -1,32% -1,95%

S, =I-Spread; S; = Z-Spread; S,; = Asset Swap Spread
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Através da tabela 3 € possivel observar que para o intervalo de precos de mercado
considerado, os valores do I-Spread e do Z-Spread afiguram-se sempre semelhantes e que 0s
valores obtidos s3o tanto mais elevados quanto menor for o preco de mercado da obrigacéo. E
possivel verificar ainda que o Asset Swap Spread iguala o I-Spread e o Z-Spread quando a
obrigacgdo estd cotada ao par, sendo superior a estes dois indicadores para obrigagdes cotadas
a prémio e inferior para obrigacdes a desconto.

A figura seguinte procura ilustrar graficamente os resultados apresentados na tabela anterior:

Figura 6 - Valores do I-Spread, do Z-Spread e do Asset Swap Spread para diferentes pregos de mercado da
obrigacdo BRAZIL 12 1/4 03/06/30 considerando uma curva de taxas de juro flat
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6.4.2. Curva de rendimentos com inclinacéo ascendente

Para exemplificar o que anteriormente foi referido (ponto 6.3.) sobre a relacdo entre os
diferentes conceitos de spreads de crédito num contexto de curva de rendimentos com
inclinacdo ascendente, foram utilizadas as taxas swap verificadas no dia 31 de Dezembro de
2009 publicadas no site da Federal Reserve. A estrutura temporal de taxas de juro, bem como
a US Swap Curve nesta data constam do Anexo 2.

A tabela seguinte procura demonstrar os valores do I-Spread, do Z-Spread e do Asset Swap

Spread para diferentes precos de mercado:
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Tabela 4 - Valores do I-Spread, do Z-Spread e do Asset Swap Spread para diferentes precos de mercado da
obrigacdo BRAZIL 12 1/4 03/06/30 considerando uma curva de rendimentos com inclinagéo ascendente

Clean Market Price = 115,000% 110,000% 105,000% 100,000% 95,000% 90,000% 85,000% 80,000%

Fauagoes Dirty Market Price=  118,893% 113,893% 108,893% 103,803%  08,803%  03,893%  88,893%  83,803%

""" Equacdo (39) s, e70%  7.28%  7,91%  860%  9,35%  10,17%  11,07%  12,08%
Equacio (41) S, 6,89% 7,49% 8,15% 8,85% 9,63% 10,48% 11,42% 12,47%
Equagio (42)  S,.Semestral 3,74% 3,91% 4,09% 4,26% 4,41% 4,61% 4,79% 4,96%
Equacio (43) 5. Semestral 3,60% 3,77% 3,95% 4,12% 4,30% 4,47% 4,65% 4,82%

S, Anual 7,33% 7,69% 8,06% 8,42% 8,78% 9,15% 9,52% 9,88%

5,-5; -0,19% -0,21% -0,23% -0,26% -0,28% -0,31% -0,35% -0,38%

S.c- 5, 0,63% 0,41% 0,14% -0,18% -0,56% -1,02% -1,56% -2,20%

S, =1-Spread; 5; = Z-Spread; S, = Asset Swap Spread

Com base no quadro anterior torna-se possivel concluir que para todos os precos de mercado
considerados, o I-Spread € inferior ao Z-Spread, mantendo-se tanto mais proximos quanto
maior for a cotacdo da obrigacdo. Quando a obrigacdo estd cotada ao par o Asset Swap Spread
é inferior ao I-Spread, revelando-se tanto mais inferior quanto maior for o desconto aplicado

ao preco da obrigacao.

A figura seguinte procura ilustrar graficamente os resultados apresentados na tabela anterior:

Figura 7 - Valores do I-Spread, do Z-Spread e do Asset Swap Spread para diferentes pregos de mercado da
obrigacdo BRAZIL 12 1/4 03/06/30 considerando uma curva de rendimentos com inclinac¢éo ascendente

SPREADS VS PRECO DE MERCADO
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6.4.3. Curva de rendimentos com inclinacéo descendente

A informacgdo incluida na tabela seguinte tem como objectivo demonstrar as relaces
existentes entre os diversos conceitos de spreads de crédito, considerando uma estrutura
temporal de taxas de juro decrescente. Tendo em conta que, no horizonte temporal analisado,

ndo foi possivel identificar no mercado uma US Swap Curve com uma inclinacdo
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uniformemente descendente, optou-se por efectuar os calculos com base numa estrutura de
taxas de juro ficticia. A estrutura de taxas de juro considerada, bem como a respectiva

representacdo grafica constam do Anexo 2.

Tabela 5 - Valores do I-Spread, do Z-Spread e do Asset Swap Spread para diferentes precos de mercado da
obrigacdo BRAZIL 12 1/4 03/06/30 considerando uma curva de rendimentos com inclinacdo descendente

Clean Market Price=  115,000% 110,000% 105,000% 100,000%  05,000%  00,000%  85,000%  80,000%

Fquagoes Dirty Market Price=  118,803% 113,803% 108,803% 103,803%  08,803%  03,803%  88,803%  83,803%

""" Equagio(39) s, g76%  9,34%  9.97%  10,66%  11,41%  12,23%  13,13%  14,14%
Equagio (41) S, 8,54% 9,11% 9,72% 10,38% 11,10% 11,89% 12,77% 13,74%
Equacio (42) S, Semestral 4,79% 4,94% 5,09% 5,24% 5,39% 5,54% 5,69% 5,84%
Equagio (43)  S,.Semestral 4,79% 4,54% 5,09% 5,24% 5,39% 5,54% 5,69% 5,84%

S, Anual 9,82% 10,13% 10,44% 10,76% 11,07% 11,39% 11,71% 12,02%

5,-5; 0,22% 0,24% 0,26% 0,28% 0,30% 0,33% 0,36% 0,40%

Suc- 5, 1,06% 0,79% 0,47% 0,10% -0,33% -0,83% -1,42% -2,12%

5, =I-Spread; 5, = Z-Spread; 5, = Asset Swap Spread

Tal como esperado, os resultados obtidos permitem concluir que as relacfes estabelecidas
entre os diferentes spreads de crédito calculados afiguram-se inversas as apresentadas no
ponto anterior, no qual foi considerada uma curva de rendimentos com inclinag¢do ascendente.
O I-Spread revela-se superior ao Z-Spread para todos os precos de mercado considerados e 0
Asset Swap Spread é superior ao 1-Spread quando a obrigacdo esta cotada ao par, sendo tanto

mais superior, quanto mais elevada for a cotacao da obrigacao.

A figura seguinte procura ilustrar graficamente os resultados apresentados na tabela anterior:

Figura 8 - Valores do I-Spread, do Z-Spread e do Asset Swap Spread para diferentes pregos de mercado da
obrigacdo BRAZIL 12 1/4 03/06/30 considerando uma curva de rendimentos com inclinacao descendente
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7. ANALISE EMPIRICA: O CASO CONCRETO DOS SPREADS DE CREDITO DOS
CDS E DAS OBRIGACOES EMITIDAS POR PAISES DE MERCADOS
EMERGENTES

7.1. Seleccdo de dados e composi¢do da amostra

7.1.1. Credit Default Swaps

Os dados relativos aos CDS consistem num conjunto de cotagdes diérias sob a forma de
spreads de crédito apresentados em basis points. As cotacdes obtidas dizem respeito aos

prémios de CDS denominados em délares e com uma maturidade de cinco anos”.

Os prémios dos CDS obtidos correspondem ao Bloomberg Generic Average Price
(mnemoénica CBGN) divulgados pela Bloomberg. Estes precos sao apurados pela prépria
Bloomberg e correspondem a media dos precos fornecidos por todos os contribuidores
durante o dia, sempre que para um CDS de uma determinada entidade de referéncia existam
precos difundidos por cinco ou mais contribuidores, excluindo o pre¢co mais alto e o prego

mais baixo.

A informacdo extraida cobre diariamente o periodo compreendido entre 3 de Janeiro de 2005
e 31 de Dezembro de 2009 e foi obtida para os 22 paises de mercados emergentes que, no
primeiro semestre de 2010 integravam o Morgan Stanley Capital International Emerging
Markets Index (MSCI EM Index): Brasil, Chile, China, Coldmbia, Republica Checa, Egipto,
Hungria, india, Indonésia, Israel, Coreia, Malasia, México, Marrocos, Peru, Filipinas,
Polénia, Russia, Africa do Sul, Taiwan, Tailandia e Turquia’®. Foram igualmente obtidas,
com periodicidade diaria, as cotagdes bid e ask dos CDS representativos da divida emitida por

cada um destes paises.

Para alguns destes paises ndo se encontra disponivel uma série continua de precos durante o
horizonte temporal da amostra. Uma das razdes que justifica esta auséncia de precos € o facto

de o mercado de CDS nalguns paises apenas se ter tornado activo mais tarde. Por outro lado, a

% A opcéo por contratos com maturidade de cinco anos esté relacionada com o facto de estes serem aqueles que
apresentam maior liquidez no mercado de CDS.
19vide http://www.mscibarra.com/products/indices/international_equity_indices/definitions.htm#EM
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disponibilidade de precos também depende do momento a partir do qual a Bloomberg
comecgou a armazenar os dados historicos relativos aos CDS sobre a divida emitida por um
determinado pais. O histérico de prémios dos CDS sobre a divida publica do Egipto e da
Republica Checa apenas se encontra disponivel a partir do final de Outubro de 2006 e de
Maio de 2006, respectivamente. Relativamente & Republica da India, a Marrocos e a Taiwan
ndo existem dados disponiveis sobre os respectivos CDS.

7.1.2. Obrigac6es

Foram extraidos da Bloomberg os tickers do universo total das obrigacdes emitidas™ por cada
uma das entidades de referéncia consideradas. O numero de obrigacdes seleccionadas
totalizou 1026. Foi efectuado o download das principais caracteristicas de cada emissao, tais
como a data de emissdo e de maturidade, cupdo, montante nominal, moeda, etc. A selecgéo

das obrigagdes a incluir na amostra foi efectuada com base nos seguintes critérios:

a) As obrigacbes sdo denominadas na mesma moeda que os contratos de CDS, isto é,
em ddlares americanos.

b) O reembolso é bullet e ao par na data de maturidade da obrigacdo. Foram excluidas
todas as obrigacGes que apresentavam opcGes embutidas ou outras caracteristicas
especiais susceptiveis de influenciar o preco da obrigacdo. Ndo foram seleccionadas
obrigagdes perpétuas, callables, putables, sinkables, nem obrigacGes objecto de
colocacéo privada. N&o foram, igualmente, consideradas obrigacGes representativas de
divida reestruturada.

c) Foram eliminadas todas as obrigacbes que na data de inicio da andlise j& se
encontravam vencidas, isto é, que no dia 3 de Janeiro de 2005 ja tinham atingido a
maturidade. Foram, igualmente, eliminadas as obrigacdes emitidas apos 31 de
Dezembro de 2009.

d) As obrigacdes consideradas apresentam cupdes com taxa fixa.

Apos a aplicacdo destes filtros a amostra ficou composta por 210 obrigacdes. Seguidamente

foram extraidas da Bloomberg as yields diarias (incluindo bids e asks) destas emissGes para o

1 0 download da informacéo foi efectuado no dia 01-Jun-2010. A informacéo extraida inclufa o universo total
das obrigacdes emitidas pelos Estados emergentes seleccionados, incluindo as que na data da extracc¢ao ja tinham
atingido a maturidade.
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periodo compreendido entre 3 de Janeiro de 2005 e 31 de Dezembro de 2009. As yields
utilizadas foram obtidas a partir da pagina BGN da Bloomberg (Bloomberg Generic). Os
valores divulgados dizem respeito as yields implicitas nos precos calculados pela propria
Bloomberg, os quais resultam de uma média ponderada entre cotacdes firmes e cotacdes

indicativas submetidas por pelo menos cinco brokers ou dealers.

7.1.3. Taxa de juro sem risco

A taxa de juro sem risco representa o rendimento que um investidor pode esperar de um
investimento sem qualquer tipo de risco, incluindo o risco de credito, durante um determinado
periodo de tempo. Tendo em conta que a taxa de juro sem risco € um conceito gque existe
apenas em termos teoricos, na pratica, muitos profissionais e académicos consideram que 0
melhor proxy para a taxa de juro sem risco corresponde a taxa de juro implicita nas cotagdes
de mercado das obrigag6es do tesouro.

Tendo em conta que a estrutura temporal de taxas de juro sem risco ndo é directamente
observavel no mercado, ela é geralmente estimada a partir das taxas spot implicitas nas
cotacdes das obrigagdes de cupéo zero do tesouro.

Para avaliar instrumentos financeiros denominados em dolares sdo geralmente utilizadas
como benchmark as obrigagdes emitidas pelo tesouro americano, uma vez que se considera
que a probabilidade de os Estados Unidos ndo cumprirem o servico da divida é praticamente
nula. Desta forma, é comummente aceite que uma obrigacdo emitida pelo governo dos

Estados Unidos, na sua prépria moeda, nao apresenta risco de crédito.

Embora seja mais comum na literatura académica a utilizagédo das obrigagdes do tesouro, estas
apresentam algumas desvantagens. Os niveis de liquidez do mercado da divida pablica e as
questbes legais, fiscais e regulamentares que lhes estdo subjacentes sdo factores que, nao
estando directamente relacionados com o risco de crédito, sdo geralmente apontados como

podendo influenciar o preco destas obrigacgdes.

Neste contexto, os swaps de taxa de juro sdo também frequentemente utilizados como
alternativa as obrigaces do tesouro. Os swaps de taxa de juro apresentam a vantagem de

serem instrumentos sintéticos. Como estdo disponiveis virtualmente em quantidades
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ilimitadas a questdo da liquidez ndo se coloca. Contudo, como o ramo varidvel destes
instrumentos é indexado a Libor, que incorpora o risco de default do sector interbancario, as
taxas de juro associadas a estes instrumentos incorporam um spread que procura quantificar o

risco de crédito subjacente aos intervenientes no mercado interbancario.

No presente trabalho, optou-se por utilizar as obrigagcdes do tesouro americano, ou seja, 0s US
Treasuries como benchmark da taxa de juro sem risco. Embora as taxas swap sejam mais
utilizadas, na pratica, pelos profissionais dos mercados financeiros, na literatura académica é
mais comum a utilizacdo das yields implicitas nos US Treasuries*?. Desta forma, foram
extraidas da base de dados publicada pela Federal Reserve as yields implicitas nos US
Treasuries para a maturidade de 5 anos. Segundo a informacdo constante no site do FED, as
yields publicadas para maturidades constantes sdo estimadas com base nas yields de

obrigagdes emitidas pelo governo americano activamente transaccionadas no mercado.
7.2. Metodologia
7.2.1. Estimacao da obrigacao sintética e calculo da base

Tendo em conta que a informacdo recolhida para os CDS diz respeito a contratos com um
horizonte temporal de 5 anos, a determinacdo do spread de crédito implicito nas obrigagdes
emitidas pelas respectivas entidades de referéncia, deveria, em condigdes ideias, ser efectuada
com base em obrigacGes que apresentassem, igualmente, uma maturidade de 5 anos. Na
realidade, ndo existem, para cada uma das datas de observacdo da amostra, obrigagdes
disponiveis cujo vencimento coincida exactamente com a maturidade contratual dos CDS. O
namero de obrigagbes emitidas e em circulacdo é limitado sendo muito raro encontrar
obrigacOes que apresentem exactamente uma maturidade de 5 anos em qualquer uma das

datas de referéncia.

Para ultrapassar este problema, optou-se por criar uma obrigacdo sintética que apresentasse

em cada uma das datas de observacdo da amostra uma maturidade de 5 anos. Para tal foi

12 A yield-to-maturity de uma obrigagdo com cup&o apenas corresponde & sua taxa de rendibilidade efectiva, num
cenario em que todos os cash flows futuros sejam reinvestidos a uma taxa de juro igual a yield. A utilizagdo das
yields implicitas nos US Treasuries trata-se de uma opgao que incorpora algum risco de taxa de juro, uma vez
gue o reinvestimento dos cupdes intermédios a uma taxa equivalente a yield € uma condicdo altamente
improvavel. Contudo, considera-se que o diferencial decorrente desse facto podera ser negligenciavel, tendo em
conta o objectivo do estudo em questao.
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adoptada a metodologia da interpolacdo linear habitualmente usada na literatura financeira,
nomeadamente nos estudos efectuados por Zhu (2006), Blanco et al. (2005), Lars Norden e
Martin Weber (2009), Ariel Levy (2009), entre outros.

A estimacéo da yield de uma obrigacdo sintética com maturidade de 5 anos foi efectuada, para
cada uma das entidades de referéncia, com base nos seguintes procedimentos:
(i) Seleccdo de duas obrigacOes para cada data de observacdo da amostra: uma com
maturidade inferior e outra com maturidade superior a maturidade contratual dos CDS
(5 anos).
(ii) Aplicacdo do método da interpolacdo linear para obter a yield-to-maturity a 5 anos

com uma periodicidade diaria para a totalidade da amostra.

No que respeita ao processo de escolha das obrigacgdes, procurou-se seleccionar emissdes que,
em cada data de referéncia, apresentassem uma maturidade residual o mais proxima possivel
do horizonte temporal de 5 anos, tendo como objectivo minimizar a diferenca entre as
maturidades residuais consideradas e assim reduzir o erro de base subjacente a metodologia

da interpolagéo linear.

Com base na yield diaria obtida, procedeu-se, a aplicacdo da equacdo (36) para a
determinacéo do correspondente yield spread®®. O valor da base entre os spreads dos CDS e
os yields spreads embutidos em cada uma das obrigacdes sintéticas representativas da divida
emitida pelos paises incluidos na amostra foi apurado com recurso & equagéo (12).

Para muitos paises de mercados emergentes ¢é dificil fazer a correspondéncia entre o yield
spread das obrigacdes e a cotacdo dos CDS. Isto porque sdo varios 0s casos em que 0 nUmero
de obrigacdes denominadas em ddlares que se encontram em circulacdo € muito limitado, ndo
permitindo desta forma a estimacdo do yield spread a partir da criagdo de uma obrigacao
sintética. Por exemplo, para o Egipto, a Hungria e a Malé&sia, ap6s a aplicacdo dos filtros
estabelecidos, subsistiram apenas duas obrigac6es disponiveis. Por outro lado, os mercados de
CDS sobre a divida publica emitida por alguns paises ndo existem ou estdo praticamente
inactivos (v.g. Marrocos, Taiwan e india). Neste sentido, foram incluidos na amostra final

apenas os paises cuja informacdo disponivel foi considerada suficiente para realizar uma

13 Yield spread da obrigacdo com risco de crédito = Yield da obrigacdo sintética com risco de crédito e com
maturidade de 5 anos — Yield dos US Treasuries a 5 anos publicada pelo FED.

58



A relagdo entre 0 mercado de Obrigacdes e de Credit Default Swaps

correspondéncia entre as cotacdes dos CDS e os yield spreads das respectivas obrigacoes. A
amostra final inclui 12 paises, com uma média de cerca de 1.100 observagdes por pais. A

tabela seguinte apresenta um resumo dos dados incluidos na amostra final:

Tabela 6 - Resumo das principais estatisticas

Esta tabela apresenta as principais estatisticas calculadas a partir dos dados histdricos relativos a
cada um dos paises incluidos na amostra final. Os valores estdo expressos em baosis points.

Data de
Paises Ne de Sprea:asipread Desvio -
Inicio Fim Observagoes Média o . -

Minimo Maximo - Padrdo

AfricadoSul 03-01-2005 31-12-2009 1.232 -60,04  -397,95 33,24 55,69
Brasil 03-01-2005 31-12-2009 1.252 -9,43 -160,05 77,29 44,15
Chile 03-01-2005 11-02-2008 773 -48,12 -102,08 -22,74 15,50
China 04-01-2005 24-11-2008 961 -36,22 -92.49 77,30 20,08
Colémbia 03-01-2005 31-12-2009 1.246 -16,07 -280,11 79,57 56,00
Coreia 03-01-2005 31-12-2009 1.238 -33,58 -182,22 165,01 36,17
Filipinas 03-01-2005 31-12-2009 1.236 -6, 16 -238,88 118,84 62,72
México 03-01-2005 31-12-2009 1.248 -27,58  -148.38 126,46 31,26
Peru 03-01-2005 31-12-2009 1.041 -19,25 -172,40 110,83 55,63
Poldnia 31-07-2007 31-12-2009 531 -58,806 -155,54 48,47 34,23
Russia 03-01-2005 30-12-2009 1.230 -3,30  -132,23 776,55 117,93
Turguia 03-01-2005 31-12-2009 1.220 -22,05  -316,34 75,82 64,79

13.208

No Anexo 3 € apresentada a evolugdo dos prémios dos CDS e dos yield spreads embutidos
nas obrigacdes emitidas por cada um dos paises incluidos na amostra. No Anexo 4 foram
incluidos gréaficos que evidenciam a evolugdo dos valores da base ao longo do periodo

considerado.

7.2.2. Testes de regressao

Com base nas consideracOes teoricas apresentadas no ponto 5.1., foi demonstrado que sob
condicBes ideais, isto €, num mercado sem constrangimentos, nem risco de crédito da

contraparte, a base do spread de crédito devera ser igual a zero:

S—(¥Y-1r)=0 (51)
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Tendo como objectivo testar se esta relacdo também se verifica na préatica, foi utilizada a
metodologia da Regressdo Linear Simples para estimar os pardmetros incluidos na equagédo
(52):

Ss=a+p(y—1)+ & (52)

Assim, para que a proposigéo inicial se continue a verificar, o tem de ser igual a zero e 0 j

tem de ser igual a um.

7.2.3. Variaveis determinantes dos niveis de liquidez nos mercados de Credit Default

Swaps e de obrigac6es

Existem diversas medidas que procuram estimar o prémio de liquidez embutido nos precos de

mercado dos CDS e das obrigagdes.

As variaveis que mais comummente sdo utilizadas como proxy da componente de liquidez no
mercado de obrigac6es sdo as seguintes: (i) Bid-ask spreads; (ii) Volume de transaccdes; (iii)

Montante nominal das obriga¢cfes em circulacdo; e (iv) Maturidade das obrigacdes.

No que respeita ao mercado de CDS, os bid-ask spreads e o volume de transacgdes

constituem as variaveis mais utilizadas.

Tendo em conta que, por um lado, o volume total de transac¢des destes mercados € dificil de
obter, uma vez que se tratam ambos de over-the-counter markets e que, por outro, os bid-ask
spreads constituem a variavel mais utilizada na literatura académica, entdo para analisar 0s
niveis de liquidez disponiveis nos mercados de CDS e de obrigaces emitidas por paises de
mercados emergentes foram utilizados os bid-ask spreads de cada um destes instrumentos

financeiros.

Neste contexto, foram extraidas da Bloomberg, com uma periodicidade diaria, as yields
implicitas nas cotacOes bid e ask das obrigacdes incluidas na amostra, bem como as cotagdes
bid e ask dos CDS considerados. O processo de calculo dos bid-ask yield spreads implicitos

nos precgos das obrigagdes seguiu a metodologia descrita no ponto 7.2.1.
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Ao utilizar os bid-ask spreads como proxy para a liquidez dos mercados de obrigacOes e de
CDS ndo se pretende calcular o montante do respectivo prémio de liquidez, mas apresentar
uma variavel que se encontra altamente correlacionada com os niveis de liquidez destes

instrumentos que, por sua vez, permitird determinar a dimenséo do prémio de liquidez.

No ponto 5.3. foi demonstrado que os prémios dos CDS e que os spreads implicitos nas
obrigacGes, ndo dizem exclusivamente respeito a componente de risco de credito,
incorporando também um prémio de liquidez. Contudo, foi demonstrado que a proposicao de
uma base nula entre ambos 0s spreads de crédito é mantida se se proceder a correc¢do da
componente de liquidez implicita no preco dos CDS e das obriga¢des. Mais concretamente, 0
prémio do CDS ¢ igual ao spread da obrigacédo apds a deducédo do prémio de liquidez de cada

um dos activos.

Seguindo, igualmente, a metodologia da Regresséo Linear Simples, procurou-se testar se 0s
dados reais confirmam os valores previstos pelo modelo. Assim, € expectavel que o0s

pardmetros incluidos na equacéo (53) obedegam as seguintes igualdades: «=0, =1 e y=1.

Se=a+p y—r)+ 7/(Scds,t - Sbond,t) + & (53)

E de salientar, no entanto, que como se desconhece o valor do prémio de liquidez e como em
alternativa optou-se por considerar os bid-ask spreads como proxy dos ajustamentos relativos

a liquidez, torna-se necessario substituir a expressao anterior pela seguinte equacao:
Se=a+ B e —1) + y(bid. askeqs; — bid. askponar) + & (54)
Na equacéo (54), tendo em conta que os bid-ask spreads sdo apenas um proxy do prémio de

liquidez, ndo é expectavel que y assuma um valor igual a 1, mas sim que assuma um valor

positivo, isto é, y devera ser > 0.

61



A relagdo entre 0 mercado de Obrigacdes e de Credit Default Swaps

7.2.4. Variaveis determinantes do risco de crédito da contraparte no mercado de Credit

Default Swaps

Para estimar o impacto do risco de crédito da contraparte no preco dos CDS, optou-se por
considerar como proxy o swap spread a 5 anos. O swap spread (diferenca entre as taxas swap
e as treasuries yields) é um indicador que procura medir a capacidade que as instituicGes
financeiras tém para liquidar os seus compromissos, uma vez que reflecte a diferenca entre o
risco de default das principais instituicGes financeiras e o tesouro americano. Tendo em conta
que estas instituicdes sdo também os principais market makers no mercado de CDS, o swap
spread representa uma variavel adequada para medir a sua capacidade para pagar 0S
montantes devidos aos segurados no caso de se verificar um evento de crédito associado a

obrigacao de referéncia do contrato de CDS.

E pratica comum entre os diversos intervenientes nos mercados financeiros, considerar o
swap spread como um indicador para avaliar o risco de crédito subjacente as maiores
instituicBes financeiras. Contudo, uma alternativa possivel seria considerar um indice de CDS
que incluisse as cotacBes dos spreads das instituicdes que tipicamente funcionam como
market makers naquele mercado. Em condigdes normais de mercado, as cotacdes dos CDS
deste tipo de instituicBes, reflectem o seu risco de crédito préprio e naturalmente podem

funcionar como proxy do risco de crédito da contraparte.

De acordo com as consideracdes tedricas efectuadas no ponto 5.4., e partindo do principio que
as probabilidades de default da contraparte e da obrigacdo de referéncia sdo positivamente
correlacionadas e que a proteccao conferida pelo vendedor do CDS néo €é contra garantida, o
facto de existir efectivamente o risco de a entidade vendedora de proteccdo entrar em default e
de ndo liquidar o montante contratado em caso de ocorréncia de um evento de credito
relacionado com a obrigacdo subjacente, contribui para a reducdo do prémio do CDS,
passando este a deter um valor inferior aquele que teria se o contrato tivesse sido celebrado

com uma entidade sem risco de crédito.

Tendo como objectivo obter evidéncia empirica de que a existéncia do risco de crédito da
contraparte tem efectivamente um impacto negativo nos prémios dos CDS, aplicou-se a

metodologia da Regresséo Linear Simples a seguinte equacdo:
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St =a+ B (yt - Tt) + 5RCCt + gt (55)

Onde RCC representa o risco de crédito da contraparte, sendo expectével que ¢ < 0.

7.3. Resultados

7.3.1. Base

A tabela seguinte apresenta o resultado obtido para f com base na regressdo da relacdo de

paridade (equagéo (52)):

Tabela 7 - Resultados da regressdo da relacédo de paridade

Esta tabela reporta os resultados obtidos pelo Método dos Minimos Quadrados aplicados 3 regressdo da relagdo de
paridade, descrita pela equacgdo (52). O 3 & o coeficiente para o yield spread da obrigagdo acima da taxa de juro sem
risco. Os valores foram obtidos com recurso as ferramentas disponiveis no Excel. Foi imposto um valor nulo para o e foi
considerado um nivel de confianga de 95%. O total das observagtes sdo 13.208.

= = ) Valor P R®Ajustada
Regressao da relagdo de paridade B ! )
0,8g%== 0,0000 90,5%
Mota: 1% de nivel de significdncia & representado por (***), 5% de nivel de significdncia & representado por (**) & 10% de nivel de

significancia & representado por (%),

Impondo, a partida, como condi¢do, um valor nulo para o e considerando a totalidade das
observagdes da amostra, a tabela 7 apresenta uma estimativa de 0,88 para o declive entre os
yield spreads das obrigacdes e os prémios dos CDS, por oposic¢éo ao valor esperado de g = 1.
Embora o resultado obtido evidencie um desvio em relacdo a previséo inicial do modelo,
indiciando a existéncia de uma base ndo nula e, portanto, de outros factores explicativos da
relacdo entre aquelas duas variaveis, o diferencial apurado (-0,12) acabou por néo se revelar

muito expressivo.

O quadro seguinte evidencia um detalhe, por pais, dos valores obtidos para o parametro £ da

equacéo (52):
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Tabela 8 - Resultados por pais da regressédo da relacdo de paridade

Esta tabela reporta os resultados obtidos, por pais, pelo Método dos Minimos Quadrados aplicados &
regressao da relagio de paridade, descrita pela equagdo (52). O & é o coeficiente para o yield spread da
obrigacdo acima da taxa de juro sem risco. Os valores foram obtidos com recurso as ferramentas
disponiveis no Excel. Foi imposto um valor nulo para a e foi considerado um nivel de confianga de 95%.

Pais B valor P R® Ajustado
Africa do sul 0,g**= 00000 96,1%
Brasil 0,95%** 0,0000 95,9%
Chile 0,31%*=* 00,0000 93,7%
China 0,53%®= 00000 83,7%
Colédmbia 0,3g*®= 00000 94,4%
Carela 0,83%==* 0,0000 91,0%
Filipinas 0,94%*=* 00,0000 94,9%
Néxico 0,8p**= 00000 95,4%
Peru 0,85%== 00,0000 91,8%
Poldnia 0,71%** 0,0000 93,0%
Russia 1,19%*= 00000 81,3%
Turguia 0,85%*= 00000 95,9%
Mota: 1% de nivel de significdncia & representado por (***), 3% de nivel de significdncia & representado por (**) & 10%

de nivel de significdncia & representado por (*).

Para alguns paises, os valores estimados para £ apresentam-se proximos de um, tais como o
Brasil (0,95), as Filipinas (0,94) e a Colémbia (0,89). Contudo, na maioria dos casos
verificam-se diferencas significativas no que respeita a relacdo de paridade estabelecida pelo
modelo, uma vez que as estimativas para £ chegam a apresentar desvios superiores a 29% em
relacdo ao valor previsto (# = 1). A Russia apresenta o valor mais elevado (1,19). O Chile
(0,31), a China (0,53), a Africa do Sul (0,69) e a Pol6nia (0,71) evidenciam os maiores

desvios em relacao a previsdo inicial do modelo.
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7.3.2. Impacto da liquidez

Os valores obtidos para os pardmetros S e y da equagdo (54) encontram-se resumidos no

quadro seguinte:

Tabela 9 - Resultados da regressdo da relacéo de paridade incluindo o impacto da liquidez

Esta tabela reporta os resultados obtidos pelo Método dos Minimos Quadrados aplicados & regressdo da relagdo de
paridade, incluindo o impacto da liquidez, descrita pela equagdo (54). O £ é o coeficiente para o yield spread da
obrigagdo acima da taxa de juro sem risco e ¥ & o coeficiente de liquidez. Os valores foram obtidos com recurso 3s
ferramentas disponiveis no Excel. Foi imposto um valor nulo para o e foi considerado um nivel de confianga de 95%. O
total das observagies sda 13.208.

Regressdo da relagio de paridade, B Valor P ¥ Valor P R? Ajustado
incluindo o impacto da liguidez 0,86%*= 0,0000 4 22%== 0,0053 91,1%
MNota: 1% de nivel de significancia & representado por (***), 5% de nivel de significancia & representado por (**) e 10% de nivel de

significdncia & representadao por [*).

Esta tabela apresenta os resultados da regressdo da relacao de paridade, ajustada pelo efeito da
componente de liquidez, aplicada a totalidade dos dados incluidos na amostra. Tal como se
pode observar os valores sdo consistentes com as estimativas iniciais do modelo. O
coeficiente de liquidez obtido para y é de 4,22 e afigura-se bastante positivo. De salientar que,
quanto maior for o coeficiente de liquidez, maior serd o impacto do diferencial existente entre
os bid-ask spreads dos CDS e das obrigacdes. Esse diferencial pode ser positivo, caso em que
0 mercado de CDS revelar-se-a menos liquido do que o mercado de obrigacdes, incluindo,
portanto, um prémio de liquidez mais elevado, ou negativo, caso em que se verificard a
situagdo inversa. De acordo com os resultados obtidos, o diferencial entre os bid-ask spreads
dos CDS e das obrigacOes é globalmente negativo (Anexo 6), o que significa que o yield
spread das obrigacdes incorpora um prémio de liquidez superior ao prémio dos CDS. O
coeficiente para o spread da obrigacdo acima da taxa de juro sem risco é de 0,86, e embora
ligeiramente inferior ao obtido ndo considerando o efeito da liquidez, o desvio apurado nédo se

revela contudo muito distinto do valor estimado pelo modelo (5 = 1).
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A tabela 10 apresenta o breakdown, por pais, dos resultados estimados pela regressdo da
relagdo de paridade, incluindo os ajustamentos decorrentes do efeito de liquidez:

Tabela 10 - Resultados por pais da regressao da relacéo de paridade incluindo o impacto da liquidez

Esta tabela reporta os resultados obtidos, por pais, pelo Método dos Minimos Quadrados aplicados & regressdo da
relagdo de paridade, incluindo o impacto da liguidez, descrita pela equagdo (54). O 8 é o coeficiente para o yield
spread da obrigagdo acima da taxa de juro sem risco e ¥ é o coeficiente de liguidez. Os valores foram obtidos com
recurso as ferramentas disponiveis no Excel. Foiimposto um valor nulo para a e foi considerado um nivel de confianga

Pais B Valor P Y Valor P R® Ajustado
Africa do Sul 0,65%** 0,0000 2,1g*** 0,0000 96,2%
Brasil 0,98*** 0,0000 8,99*** 0,0000 97.1%
Chile 0,33%%=* 0,0000 1,69%%% 0,0000 94, 7%
China 0,62%*= 0,0000 6,09%*=* 0,0000 89,4%
Colémbia 0,92%** 0,0000 3,96%** 0,0000 94, 7%
Coreia 0,82%** 0,0000 7, 12%** 0,0000 93,7%
Filipinas 0,93%== 0,0000 0,77 0,1085 94,9%
México 0,9%** 0,0000 4,18%== 0,0000 95,9%
Peru 0,82%** 0,0000 5,93%** 0,0000 93,6%
Polénia 0,56%** 0,0000 9,28*** 0,0000 94, 7%
Russia 1,1%*= 0,0000 19,15%%* 0,0000 90,2%
Turguia 0,85%%= 0,0000 -0,37 0,4087 95,9%
Nota: 1% de nivel de significdncia & representada por (***), 5% de nivel de significdncia & representado por (**) e 10% de nivel de

significdncia & representado por (*).

Como se pode observar, para alguns paises, o declive entre o spread das obrigacdes e o
prémio dos CDS revela-se mais proximo de um. Os coeficientes S obtidos para o Brasil,
Colémbia, Filipinas, México e Russia evidenciam valores que apresentam, neste caso, desvios
iguais ou inferiores a 10% em relacdo a previsdo do modelo (5 = 1). Outros paises também
registaram melhorias ao nivel dos valores obtidos para o coeficiente f, tais como a China
(0,62 incluindo o ajustamento da componente de liquidez versus 0,53 ignorando este efeito) e
o Chile (0,33 incluindo o efeito da liquidez que compara com 0,31 na versdo inicial).

Contudo, estes paises continuam a apresentar coeficientes bastante reduzidos.

O coeficiente do efeito de liquidez » é positivo para todos 0s paises com a excepcdo da
Turquia (que, contudo, ndo é muito diferente de zero). Esta homogeneidade de resultados é

consistente com as previsdes do modelo: y> 0.
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7.3.3. Impacto do risco de credito da contraparte

A tabela seguinte apresenta os resultados obtidos na sequéncia da regressdo da relacdo de

paridade, ajustada pelos efeitos inerentes ao risco de crédito da contraparte (equacéo (55)):

Tabela 11 - Resultados da regressao da relagéo de paridade incluindo o impacto do risco de crédito da
contraparte

Esta tabela reporta os resultados obtidos pelo Método dos Minimos Quadrados aplicados & regressdo da relagio de
paridade, incluindo o impacto do risco de crédito da contraparte, descrita pela equagdo (55). O £ é o coeficiente para o yield
spread da obrigagdo acima da taxa de juro sem risco e & & o coeficiente associado ao risco de crédito de contraparte. Os
valores foram obtidos com recurso as ferramentas disponiveis no Excel. Foi imposto um valor nulo para a e foi considerado
um nivel de confianga de 95%. O total das observagtes sdo 13.208.

M n . . . 2
Regressdo da relagio de paridade, incluindo B Valor P & Valor P R*Ajustado
o efeito do risco de crédito da contraparte 1,005+ 0,0000 -0,50%%* 0,0000 91,2%
Nota: 1% de nivel de significadncia & representado por [***), 5% de nivel de significdncia & representado por (**) e 10% de nivel de

significdncia & representado por [*).

Com base nesta tabela, torna-se possivel observar que, apds a inclusdo da componente do
risco de crédito da contraparte no modelo de regressao e quando comparado com o modelo de
regressao inicial que ndo considera este efeito, o valor do coeficiente f registou uma evolucao
bastante positiva, tendo praticamente atingido o valor previsto (8 = 1). Quanto a estimativa
para o coeficiente associado ao risco de crédito da contraparte (5), 0 mesmo confirma,

igualmente, a previsdo do modelo, uma vez que se afigura negativo (-0,50).

Quanto ao detalhe da informacéo, por pais, os resultados constam da tabela seguinte:
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Tabela 12 - Resultados por pais da regresséo da relagao de paridade incluindo o impacto do risco de
crédito da contraparte

Esta tabela reporta os resultados obtidos, por pais, pelo Método dos Minimos Quadrados aplicados & regressdo da
relagdo de paridade, incluindo o impacto do risco de crédito da contraparte, descrita pela equagdo (55). 0 8 é o
coeficiente para o yield spread da obrigagdo acima da taxa de juro sem risco e § & o coeficiente associado ao risco de
crédito da contraparte. Os valores foram obtidos com recurso s ferramentas disponiveis no Excel. Foi considerado um
valor nulo para a e um nivel de confiancga de 95%.

Pais B valor P 5 Valor P R’ Ajustado
Africa do Sul 0,75%** 0,0000 -0,26%** 0,0000 96,4%
Brasil 1,11%*= 0,0000 -0,67%** 0,0000 96,7%
Chile 0,56%** 0,0000 -0,35%** 0,0000 95,0%
China 1,02%** 0,0000 -0,63*** 0,0000 87, 7%
Colémbia 0,95%*= 0,0000 -0,26%** 0,0000 94,5%
Coreia 1,04%==* 0,0000 -0,67%*= 0,0000 93,7%
Filipinas 0,94%*** 0,0000 -0,02 0,8030 94,9%
México 1,06%** 0,0000 -0,68%** 0,0000 97.1%
Peru 0,91%*=* 0,0000 -0,23%*= 0,0002 91,9%
Polénia 0,89%== 0,0000 -0,61%*= 0,0000 96,3%
Russia 1,73%== 0,0000 -1,99%*= 0,0000 86,2%
Turguia 0,67*** 0,0000 0,97*** 0,0000 96,8%
Nota: 1% de nivel de significancia & representado por (***), 5% de nivel de significdncia & representado por (**) e 10% de nivel de

significdncia & representado por (*).

Como se pode verificar, as diferengas existentes entre os resultados obtidos com base na
regressdo da relagdo de paridade, incluindo os ajustamentos decorrentes do risco de crédito da
contraparte e a versao inicial que ndo considerava este efeito sdo também bastante evidentes
ao nivel de cada um dos paises. Para a maioria dos paises, o declive entre o spread das
obrigagdes e o prémio dos CDS, f, € neste caso, mais proximo de um. Com excepcdo da
Russia, cujo valor apurado para 8 passou a distar significativamente da unidade (0,73), os
resultados obtidos para o México, Filipinas, Correia e China coincidem praticamente com as
previsdes do modelo. Os resultados associados a Africa do Sul, ao Chile, & Colémbia, ao Peru

e a Poldnia registaram uma evolucgédo bastante positiva.

No que respeita ao coeficiente associado ao risco de crédito da contraparte, verifica-se que,
com excepgdo da Turquia, os valores obtidos sdo negativos para todos os paises, tal como

previsto pelo modelo.
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7.3.4. Impacto da liquidez e do risco de crédito da contraparte

Por dltimo, foi ainda testada uma quarta regressdo que inclui simultaneamente o0s
ajustamentos decorrentes dos efeitos de liquidez e do risco de crédito da contraparte, onde

mais uma vez é expectavel que y>0e ¢ <O0:
Se=a+ B (v, — 1) + y(bid. askeys; — bid. askyonas) + SRCC; + & (56)

A tabela seguinte apresenta os resultados obtidos para os parametros B, vy, ¢ & incluidos

equacéo anterior:

Tabela 13 - Resultados da relacao de paridade incluindo o impacto da liquidez e do risco de crédito da
contraparte

Esta tabela reporta os resultados obtidos pelo Método dos Minimos Quadrados aplicados a regressdo da relagio de paridade, incluindo
simultaneamente os impactos da liquidez e do risco de crédito de contraparte em simultidneo, descrita pela equagdo (56). O 8 & o coeficiente
para o yield spread da obrigagdo acima da taxa de juro sem risco, v é o coeficiente de liquidez e 3 é o coeficiente associado ao risco de crédito da
contraparte. Os valores foram obtidos com recurso as ferramentas disponiveis no Excel. Foi imposto um valor nulo para @ e um nivel de confianca
de 95%. O total das observagtes sdo 13.208.

Regressdo da relagdo de paridade, incluindo o efeito B Valor P ¥ Valor P 8 valorP R’ Ajustado
da liquidez e do risco de crédito da contraparte 0,96%%* 0,0000 2,63%%* 0,0000 -0,37%** 0,0000 91,4%
Mota: 1% de nivel de significdncia & representado por (***), 5% de nivel de significdncia & representado por (**) e 10% de nivel de significancia

& representado por ().

A quarta regressao (equacdo (56)), que procura quantificar o impacto conjugado dos factores
inerente ao risco de liquidez e ao risco de crédito da contraparte, combina alguns dos
resultados anteriores. O resultado obtido para o coeficiente do yield spread da obrigagdo f, €
mais proximo de um quando comparado com a regressédo da relacdo de paridade sem qualquer
ajustamento (0,96 por oposicéo a 0,88), mas € ligeiramente inferior quando comparado com
os resultados obtidos pela regressdo da relacdo de paridade ajustada apenas pelo efeito do
risco de crédito da contraparte (0,96 versus 1,00). Ambas as estimativas para o coeficiente de
liquidez, », e para o coeficiente do risco de crédito da contraparte, J, s&o consistentes com as

premissas estabelecidas pelo modelo: »>0e 6 <0.
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Os resultados obtidos para cada um dos paises constam da tabela seguinte:

Tabela 14 - Resultados por pais da regressédo da relacdo de paridade incluindo o impacto da liquidez e do
risco de crédito da contraparte

Esta tabela reporta os resultados obtidos, por pais, pelo Método dos Minimos Quadrados aplicados & regresséo da relagdo de paridade, incluindo
simultaneamente os impactos da liguidez e do risco de crédito da contraparte, descrita pela equagdo (56). O § é o coeficiente para o yield spread da
obrigagdo acima da taxa de juro sem risco, ¥ & o coeficiente de liquidez e § é o coeficiente associado ao risco de crédito da contraparte. Os valores
foram obtidos com recurso as ferramentas disponiveis no Excel. Foi imposto um valor nulo para e e foi considerado um nivel de confianga de 95%.

Pais B Valor P ¥ Valor P & Valor P RZAiu5tad[)
Africa do sul 0,72%** 0,0000 1,06%** 0,0028 -0,22%%=* 0,0000 96,4%
Brasil 1,02%** 0,0000 7,69%** 0,0000 -0,18%*=* 0,0001 97,2%
Chile 0,53%** 0,0000 1,32%%= 0,0000 -0,29%*=* 0,0000 95,6%

, China 0,87%** 0,0000 4, 73%= 0,0000 -0,35%*=* 0,0000 90,3%
Colémbia 0,91%** 0,0000 4,19%** 0,0000 0,04 0,5280 94,7%
Coreia 0,95%** 0,0000 4,10%** 0,0000 -0,39%*=* 0,0000 94,1%
Filipinas 0,91%** 0,0000 1,15* 0,0618 0,09 0,3229 94,9%
México 1,05%** 0,0000 0,80%** 0,0080 -0,64%** 0,0000 97,1%
Perud 0,81%** 0,0000 6,05%** 0,0000 0,06 0,2928 93,6%
Paolénia 0,85%** 0,0000 1,67** 0,0270 -0,56%** 0,0000 96,3%
Russia 1,42%** 0,0000 16,07*** 0,0000 -1, 11 0,0000 91,5%
Turguia 0,60%** 0,0000 4, 73%= 0,0000 1,30%** 0,0000 97,1%
MNota: 1% de nivel de significdncia & representado por (***), 5% de nivel de significdncia & representado por (**) e 10% de nivel de significdncia & representado por (*).

Com excepcdo dos valores obtidos para a Russia e para a Turquia, o declive entre o spread
das obrigacdes e os prémios dos CDS afigura-se globalmente mais proximo de um do que nos
casos em que nao foram considerados os ajustamentos relativos a liquidez e ao risco de
crédito da contraparte (ponto 7.3.1.) ou foi apenas considerado o impacto decorrente do efeito
de liquidez (ponto 7.3.2.). Embora o Chile, a Turquia, a Africa do Sul e a Rissia apresentem
desvios significativos em relacdo ao valor esperado, os coeficientes  associados aos restantes
oito paises apresentam valores bastante proximos de um, evidenciando desvios inferiores a
20%.

Os resultados obtidos para o coeficiente de liquidez, y, sdo positivos para todos os paises, tal
como esperado. Observando agora os valores apurados para o coeficiente do risco de crédito
da contraparte, é possivel verificar que, embora sejam uniformemente negativos, existem
quatro excepcdes. Do conjunto de paises que constituem uma excepcao, trés deles sdo pouco
relevantes, uma vez que os valores em causa ndo sao significativamente diferentes de zero.
Contudo, & semelhanca do que sucedeu nas analises anteriores, a Turquia constitui também,
neste caso, um outlier, uma vez que apresenta um valor para J significativamente positivo
(1,30).

70



A relagdo entre 0 mercado de Obrigacdes e de Credit Default Swaps

8. CONCLUSOES

Diversos estudos sobre a avaliacdo de CDS demonstraram a existéncia, em termos teoricos,
de uma relacdo de equivaléncia entre os prémios dos CDS e os yield spreads implicitos nas
obrigagOes emitidas por uma determinada entidade de referéncia. Esta relacdo de paridade é,
igualmente, confirmada por varios estudos empiricos que envolveram a andlise de entidades

corporate com elevada qualidade crediticia.

A andlise empirica incluida neste estudo foi efectuada tomando por base um conjunto extenso
de dados relativos a divida emitida por 12 Estados emergentes e aos respectivos CDS e
incidiu sobre o periodo compreendido entre o inicio de 2005 e o final de 2009. Os resultados
apurados permitem concluir sobre a existéncia de uma base ndo nula para todo o horizonte
temporal da amostra, sugerindo, deste modo, a rejeicdo da relagdo de paridade entre os
spreads dos CDS e das obrigacdes (Anexo 4).

De acordo com os resultados obtidos é possivel concluir que a base entre os prémios dos CDS
e 0s spreads das obrigacdes afigura-se negativa para a maior parte do horizonte temporal
analisado e para a maioria dos paises incluidos na amostra, o que significa que as obrigacGes
em causa apresentam um preco mais elevado do que os respectivos CDS. Esta situacdo é
particularmente evidente apo6s o inicio da crise do subprime, em Agosto de 2007. Embora
alguns paises como o Brasil, a Colémbia, as Filipinas, o Peru e a Turquia, tenham sido, antes
desta data, caracterizados pela existéncia de um diferencial positivo entre o prémio dos CDS e
0 spread das respectivas obrigagdes, ainda que nalguns casos esse diferencial se tenha
revelado apenas ligeiramente positivo, esta tendéncia foi largamente invertida a partir do
inicio do periodo de turbuléncia dos mercados financeiros, tendo atingido o seu pico maximo

apos a faléncia da Lehman Brothers.

Com base na regressao linear da relagdo de paridade tedrica entre os prémios dos CDS e 0s
yield spreads das obrigacGes aplicada a um conjunto alargado de precos de CDS e de
obrigacOes emitidas por Estados emergentes, foram obtidos para o parametro S (coeficiente
associado ao yield spread da obrigacdo acima da taxa de juro sem risco) valores distintos dos
previstos pelo modelo, corroborando assim a rejeicdo da referida relacdo de paridade. As
consideracdes tedricas que presumem a igualdade entre os spreads dos CDS e das obrigacdes

assumem a auséncia de constrangimentos em cada um destes mercados, pressuposto que se
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concluiu ndo ter qualquer aderéncia a realidade do mercado estudado (mercado de paises
emergentes), nem ao horizonte temporal analisado, o qual incorpora, a partir de Agosto de

2007, os efeitos de uma crise financeira.

Sao vaérios os factores que poderdo contribuir para a desigualdade entre os prémios dos CDS e
os yield spreads das obrigacdes. Com este estudo procurou-se analisar os factores que se
considerou serem mais relevantes e que terdo tido um maior impacto nos desvios apurados

apos o inicio da crise do subprime.

Segundo os resultados apurados, durante a crise do subprime, a base entre 0s prémios dos
CDS e os yield spreads das obrigacGes revelou-se significativamente negativa. Este periodo
de turbuléncia dos mercados financeiros, caracterizado, por um lado, por um cenario de
auséncia de liquidez a escala mundial e, por outro, por uma deterioracdo generalizada da
qualidade de crédito das instituices financeiras, consubstanciada no alargamento
generalizado dos spreads de crédito, contribuiu ndo sé para o aumento dos spreads dos CDS e
das obrigacGes, mas sobretudo para o aumento do diferencial dos spreads de crédito entre

estes dois instrumentos financeiros.

Considerando-se, a partida, que: (i) os precos das obrigacdes poderiam incluir prémios de
liquidez adicionais, os quais estariam a ser exigidos para compensar, por um lado a sua
natureza funded, e por outro, 0s constrangimentos inerentes a possibilidade de serem
realizadas operagdes de short-selling no mercado a vista; e que (ii) as instituicdes financeiras
estando, de uma forma geral, apreensivas sobre a capacidade de solvéncia das suas
contrapartes, estariam a reflectir esses receios no valor dos prémios dos CDS, optou-se por

analisar o impacto da liquidez e do risco de crédito da contraparte na relacdo de paridade

teorica entre os spreads dos CDS e das obrigagdes.

Neste contexto e em primeiro lugar, ajustou-se 0 modelo de regressdo inicial de forma a
considerar o impacto decorrente dos niveis de liquidez existentes em cada um dos mercados.
Diferencas de liquidez conduzem a préemios de liquidez com montantes diferenciados, que
consequentemente geram desigualdades no preco dos activos. Partindo-se do principio de que
a relacdo de paridade seria restabelecida se se eliminasse o diferencial dos custos de
transaccdo existente entre os dois mercados e seguindo, igualmente, a metodologia da

regressdo linear, procurou-se testar se os dados reais confirmavam as previsdes do modelo.
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Para avaliar o impacto do prémio de liquidez nos mercados de CDS e de obrigaces emitidas
por paises de mercados emergentes foram utilizados os bid-ask spreads de cada um destes

instrumentos financeiros.

O diferencial apurado entre os bid-ask spreads dos CDS e os bid-ask yield spreads das
obrigagdes revelou-se, durante o periodo da crise do subprime, significativamente negativo
(Anexo 6). Neste periodo, os bid-ask spreads dos CDS de alguns dos paises analisados foram
largamente ultrapassados pelos bid-ask yield spreads das respectivas obrigacoes,
corroborando assim o facto de estes activos terem passado a incluir um prémio de liquidez
bastante superior ao dos CDS (Anexo 5). E o caso do Brasil, Chile, Filipinas e Peru. Este
comportamento é explicado pela subita indisponibilidade de fundos nos mercados financeiros,
situacdo que gerou uma quebra generalizada do investimento no mercado de obrigacdes. Com
os diversos tipos de agentes econdmicos a exigirem prémios de liquidez cada vez mais
elevados para investirem em obrigacfes, como forma de compensacgéo pelo facto de trocarem
cash por activos menos liquidos, assistiu-se a uma quebra generalizada do preco das

obrigacdes.

Os gréficos constantes do Anexo 5, permitem observar adicionalmente que, excluindo os
efeitos extraordinarios introduzidos pela crise dos mercados financeiros, 0s bid-ask spreads
dos CDS sobre a divida soberana de estados emergentes tém evidenciado um decréscimo
generalizado ao longo do tempo revelando uma maior maturidade destes mercados, e que 0sS
bid-ask yield spreads das obrigagdes se tém mantido relativamente constantes.

Os resultados obtidos com base nos testes de regressdo efectuados evidenciam coeficientes de
liquidez positivos, 7, confirmando a premissa de que os spreads de ambos os mercados
incorporam componentes que nao se destinam exclusivamente a avaliar o risco de crédito das

entidades a que dizem respeito.

Os valores obtidos para o coeficiente S apresentam, neste caso, ainda alguns desvios em
relagcdo aos valores previstos pelo modelo, indiciando que os bid-ask spreads ndo constituem
uma variavel suficiente para explicar integralmente o diferencial existente entre os prémios
dos CDS e os yield spreads das obrigacOes que caracterizam as economias emergentes e 0s

periodos de crise financeira.
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Neste contexto, optou-se por analisar também o impacto do risco de crédito da contraparte no

mercado de CDS. Considerando que o mercado de CDS se trata de um mercado de balcéo, o
risco de crédito da contraparte esta presente neste mercado e é significativamente elevado. O
risco de crédito da contraparte implicito no mercado de CDS, consubstanciado na
possibilidade de o vendedor de protec¢do néo ter capacidade financeira para honrar as suas
obrigacOes contratuais em caso de default da entidade subjacente, tem um impacto negativo
no preco destes instrumentos, na medida em que o comprador de proteccdo, para ser
compensado daquele risco, ira exigir pagar um prémio inferior. Esta situacdo ird gerar
discrepancias entre o preco dos CDS e das obrigagdes, que irdo contribuir para a violacdo da
relacdo de paridade prevista, uma vez que esta pressupde a inexisténcia desta e de qualquer

outro tipo de imperfei¢des de mercado.

Para avaliar o impacto do risco de crédito da contraparte foi também efectuado um
ajustamento adicional a relacdo de paridade tedrica inicial. Tendo em conta que grande parte
dos CDS é negociada entre instituicdes financeiras optou-se por utilizar os swap spreads
como medida para gquantificar o impacto inerente ao facto de as institui¢cbes financeiras ndo

terem capacidade para liquidar os seus compromissos.

Os resultados obtidos com base na metodologia da regressdo linear corroboram as
consideracOes tedricas previstas pelo modelo, na medida em que o coeficiente associado ao
risco de crédito da contraparte (8) afigura-se globalmente negativo. Adicionalmente, 0s
valores estimados para o parametro S, quer considerando a totalidade das observacdes da
amostra, quer considerando individualmente cada um dos paises da amostra revelam-se

significativamente mais proximos de um.

Finalmente, foi ainda efectuada uma quarta regressdo tendo como objectivo quantificar o
impacto conjugado dos factores inerentes ao risco de liquidez e ao risco de crédito da
contraparte. Os resultados obtidos s&o claros e revelam melhorias substanciais quando
comparadas com a versao inicial do modelo que prevé a existéncia de uma relacdo de

paridade entre os spreads dos CDS e das obrigacgdes.

¥ No mercado de CDS ndo existe qualquer cAmara de compensacdo destinada a gerir o risco inerente aos
compromissos assumidos pelas partes intervenientes nos contratos, designadamente um sistema de solicitacdo de
margens e/ou colaterais.
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O presente estudo permitiu concluir que, embora existindo uma relagdo linear entre os
prémios dos CDS e os yield spreads das obrigacdes emitidas pelos estados dos paises
emergentes incluidos na amostra durante o horizonte temporal analisado, essa relacdo ndo é
perfeita, uma vez que os dados empiricos ndo corroboram a existéncia de uma relacdo de
paridade entre os spreads dos CDS e das obrigagcOes. A base existente pode, no entanto, ser
minimizada se se considerarem alguns dos factores que contribuem para o diferencial

apurado, nomeadamente a liquidez e o risco de crédito da contraparte.

Por ultimo e a titulo de sugestdo para novos estudos, considera-se que seria interessante
quantificar o impacto da crise do subprime na evolucdo dos spreads e nos resultados obtidos
em relacdo a cada um dos paises emergentes incluidos na amostra. Embora as economias dos
mercados emergentes tenham mostrado inicialmente alguma resisténcia em relacdo a
turbuléncia verificada nos mercados financeiros, gracas as condi¢fes proporcionadas pelo
ciclo econémico favoravel verificado na Ultima década, essa resisténcia tem sido
recentemente posta em causa pela generalizada deterioracdo das condi¢Ges financeiras e do
ambiente macroecondémico global. Neste contexto, sugere-se que a continuacdo do presente
estudo evolua no sentido de procurar estimar o impacto da crise financeira na variacdo dos
spreads de crédito dos CDS e das obrigacfes de cada um destes paises. Uma eventual
continuacdo deste trabalho devera permitir responder as seguintes questfes: A variacdo total
dos spreads das economias de mercados emergentes é explicada integralmente por factores
macroecondmicos decorrentes do contagio dos efeitos de uma crise financeira vivida & escala
global? Ou parte dessa variagdo podera ser atribuida a factores especificos de cada um dos
paises? O aumento dos prémios de liquidez embutidos nos yield spreads das obrigacoes
destes paises deve-se exclusivamente a factores externos comuns ou pode em parte dever-se

também a factores idiossincraticos do proprio pais?
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10. ANEXOS
Anexo 1 - Siglas e Acronimos

BGN — Bloomberg Generic

BIS - Bank for International Settlements

CDS — Credit Default Swaps

DTCC - The Depository Trust & Clearing Corporation
FED — Federal Reserve

IRS — Interest Rate Swap

ISDA — International Swaps and Derivatives Association
OTC — Over-the-counter

US — United States
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Anexo 2 - Taxas swap em dolares

1. Estrutura temporal de taxas de juro flat

Data | 28-Fev-2006 Us SWAP CURVE

1YR 5,13% 7.00%

2YR 5,09%

3YR 5,07%

4YR 5,07%

USSW AP RATE
un
(=]
=]

5 YR 5,08%

7YR 5,08% 3.00%

10 YR 5,09%

ANOS

30 YR 5,10%

Fonte: FED

2. Estrutura temporal de taxas de juro com inclinacdo ascendente

Data | 31-Dez-2009

LYR 0.69% _ USSWAP CURVE

2 YR 1,46% . . s
3YR | 210% : - —

4 YR 2,62% = o

5YR 3,02% 8 oo0%

7 YR 3’56% 1 2 3 4 = 5] 7 8
10 YR 4.01% ANOS

30 YR 4,56% Fonte: FED

3. Estrutura temporal de taxas de juro com inclinagéo descendente

Data Taxas USSWAP CURVE
1YR 5%
§,00%

2YR 4 5% p o 500%
3 YR 4% g o
4YR  35% S 2o

@ 1,00%
5YR 3% S 000
7YR 2,5% 1 2 3 3 5 6 7 8
10 YR 2% ANOS
30 YR 1,5%
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Anexo 3 — Evolucgao dos prémios dos CDS e dos yield spreads das obrigacdes
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Anexo 3 — Evolucgao dos prémios dos CDS e dos yield spreads das obrigacdes
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Anexo 3 — Evolucgao dos prémios dos CDS e dos yield spreads das obrigacdes
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Anexo 4 — Base entre os prémios dos CDS e os yield spreads das obrigac6es (continuacéo)
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