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ABSTRACT

This paper explores the sovereign default due to the structure of Credit
Default Swap spreads. These spreads show the default probability of a
country. The methodology proposed in this paper applied for Argentina, Korea,
Ecuador, Indonesia, Mexico, Peru, Turkey, Ukraine, Venezuela and Russia.
We could show that a single factor model following a lognormal process
captures the probability of default.

We also show that the macro economic variables like inflation,
unemployment e growth do not explain the dependent variable of this study.
Each country responds differently to the economic crisis that leads to don’t

honor their commitments debts.

Keywords: Credit Default Swap. Default Probability. Credit Risk.



RESUMO

Este trabalho explora a realizagdo de default soberano em fungéo da
estrutura de spreads de CDS (Credit Default Swap). Pode-se dizer que os
spreads revelam a probabilidade de default de um pais. Aplicamos a
metodologia proposta neste trabalho para Argentina, Coreia, Equador,
Indonésia, Meéxico, Peru, Turquia, Ucrania, Venezuela e Russia. Nos
mostramos que um modelo de um unico fator seguindo um processo
lognormal captura a probabilidade de default.

Também mostramos que as variaveis macro econdmicas inflagao,
desemprego e crescimento nao explicam a variavel dependente do estudo
(probabilidade de default). Cada pais reage de maneira diferente a crise
econdmica que a leva a ndo honrar seus compromissos com as dividas

contraidas.

Palavras-Chave: Credit Default Swap. Probabilidade de Default. Risco de
Crédito.
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1. Introducao

Risco de crédito é definido como o risco de perda resultante de falha dos
emissores para satisfazer as suas obrigagdes de pagamentos. Entre os varios
conceitos que ajudam analisar o risco de crédito, probabilidade de inadimpléncia € o
mais usado, que é a probabilidade de um empréstimo nao ser reembolsado e cair
em descumprimento. Segundo Pan e Singleton (2008) as estruturas dos spreads dos
contratos de Swap de Default de Crédito revelam as taxas de probabilidade de
eventos de crédito como também as taxas de perda. Este estudo propde um modelo
parcimonioso e mais simples, de uma unica variavel explicativa para determinar a
probabilidade de default. Os resultados revelam forte dependéncia entre as
variaveis, podendo ser usado para previsao das chances que um pais tem de nao
honrar seus compromissos, acrescentando informacao de valorosa relevancia ao
tomador de decisdo estratégico.

Os ciclos macro econémicos podem ter grande impacto sobre a solvéncia
individual dos paises. Atualmente, paises desenvolvidos também tém apresentado
crescentes e insustentaveis dividas. A volatilidade no prego das garantias e 0 uso
descontrolado de diferentes tipos de derivativos, contribuem para a importancia da
mensuragao de risco de crédito. Mais recentemente, com o estouro das bolhas
imobiliarias nos EUA, o problema econbémico da crise das hipotecas sub prime
evidenciou a importancia da analise do risco de crédito.

As mudancgas nas condicbes dos multi-fatores macro econémicos, como
alteracdo nas taxas de juros, mercado de agdes, taxas cambiais, desemprego e
crescimento podem afetar de forma significativa o nivel de risco de crédito de um ou
mais paises como discutido no artigo de Helwege e Kleiman (1996).

A estimativa da probabilidade de inadimpléncia € uma variavel importante
para controle do risco de crédito a que compradores de titulos de divida estédo
submetidos. Ainda ha outro aspecto que necessita antes ser levado em
consideragao: a forma como o mercado precifica o prémio de risco associado aos
contratos de CDS. Este trabalho pretende mostrar, quantitativamente, a relagcéao
entre os spreads dos contratos de CDS e a probabilidade de inadimpléncia dos
paises. Ciclos econdmicos podem ter grande impacto sobre a qualidade de crédito

soberano.
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O desenvolvimento de melhores controles para gestdo de risco de um
portfolio que contenha titulos de divida soberana € a principal motivacdo deste
trabalho. O desenvolvimento de um modelo de calculo de probabilidade de default
de um pais é uma parte de um modelo de risco que inclui esta variavel para estimar
0s possiveis valores de perda associados a uma carteira de ativos que inclua titulos
de divida soberano.

A estimativa da probabilidade de inadimpléncia € normalmente obtida através
do historico de crédito do emissor e da natureza do investimento. No entanto, ha
outro aspecto que precisa ser levado em consideragdo: o estado da economia.
Estudos como Helwege e Kleiman (1996), Fridson et al (1997), e Wilson (1997)
levam em conta fatores macroeconémicos quando se analisa probabilidade de
inadimpléncia. Os objetivos deste trabalho sdo de contribuir para o desenvolvimento
da relacdo entre os ciclos econdmicos de um pais e a probabilidade de default, e
verificar esta relacdo quantitativa, utilizando os dados de periodo que incluem crises
financeiras. Como foco principal também verificar a relagao entre o spread praticado
nos contratos de swap de crédito soberano (CDS) com a probabilidade de
inadimpléncia.

Investidores, através dos contratos de CDS, podem visualizar seu risco e até
induzir probabilidades de eventos de crédito que incidem sobre as dividas
soberanas, e também suas perdas de capital em caso de reestruturagdo. Ao
contrario de muitos bénus soberanos de mercados emergentes, os CDS séo
contratos desenhados sem garantias complexas ou opg¢des incorporadas. As
transacdes de muitos contratos de CDS vinculados a diversos paises se
desenvolveram ao ponto em que eles sao mais liquidos do que muitos dos titulos de
divida subjacentes. Além disso, em contraste com o mercado de CDS corporativo,
onde negociagédo é muito concentrada em grande parte nos contratos de vencimento
de 5 anos, os CDSs soberanos sdo negociados em varios pontos de vencimento
entre 1 e 10 anos. Este trabalho explora as propriedades das séries temporais dos
spreads praticados nos contratos soberanos. Aplicando a metodologia, descrita mais
a frente, em paises com diferentes caracteristicas geopoliticas e avaliagbes de
crédito, procuramos encontrar um modelo de fator unico.

O nosso foco esta nos fundamentos econémicos e na dinamica das taxas que
levam aos eventos de crédito. Um ingrediente igualmente importante para modelar o

risco de crédito dos emitentes soberanos, mas que nao é foco de estudo neste
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trabalho, é a taxa de recuperagao dos portadores de titulos em face de um evento
de crédito, conforme assinala Pan e Singleton (2008). Partimos dessa literatura para
explorar os spreads de CDS para identificar como o prémio do CDS pode nos ajudar
a explicar a probabilidade de default de um pais.

Neste trabalho, os modelos foram estimados através do método de regressao
nao linear (logit). N6s mostramos que de fato as variaveis macro econémicas nao
sdo estatisticamente significativas isoladamente e nem em conjunto na tentativa de
explicar a variavel dependente evento de default de crédito. Por outro lado,
utilizando o mesmo modelo estatistico, os spreads praticados em contratos de CDS
podem identificar e quantificar a probabilidade de default de um pais.

Outros trabalhos analisam os determinantes dos spreads dos CDS. Zhang
(2003) estudou o comportamento do CDS da Argentina até o final de 2001 quando
ocorreu o default. Neste trabalho iremos trabalhar com um periodo complementar ao
utilizado por Zhang, com sobreposi¢cdo apenas nos trimestres que antecederam o
evento argentino e verificar se podemos também concluir que a analise feita por
Zhang continua verdadeira. Um estudo complementar dos CDS mexicanos e
brasileiros é feito em Carr e Wu (2007) que exploram os spreads nos contratos de 5
anos, durante o periodo de janeiro de 2002 a marco de 2005. Em relagdo a ambos
os estudos, vamos examinar paises dispersos geograficamente, restrito, € claro, a
paises que tiveram eventos de default registrado entre o final de 1998 e final de
2011. Nossa contribuicdo sera a geragdao de um modelo estatistico capaz de
quantificar a probabilidade de default soberano para utilizacdo em modelos de risco
de portfdlios.

O trabalho esta organizado da seguinte forma: a sec¢ao 2 apresenta os dados
e fatos, enquanto que a sec¢ao 3 define as perguntas que nos propomos a responder
e as variaveis escolhidas. Na secao 4 fazemos um breve resumo do mercado de
Credit Default Swap. Ja na secdo 5 expomos os métodos de analise e na secao 6

discutimos os resultados. Por ultimo, a segao 7, conclui o trabalho.

2. Dados

Nossa primeira amostra de dados macro econémicos é composta pelas séries
trimestrais de inflagdo, crescimento do produto interno bruto e taxa de desemprego

de margo de 1999 a setembro de 2011. Este conjunto de dados é fornecido pela



12

base de dados da Bloomberg em conjunto com os dados disponibilizados pelo
sistema Ecowin da Reuters. A série € composta pelas taxas de fechamento
trimestral.

A Tabela 1 apresenta algumas estatisticas descritivas da amostra dos dados
macroecondémicos. Em uma primeira e rapida analise dos dados da Tabela 1
poderiamos concluir que os paises reagem de maneira igual as crises que os levam
a nao honrar seus compromissos.

Vejam que a Argentina atingiu patamares de 40,95% de inflagao,
encolhimento de 5,71% e taxa de desemprego de 21,40%. De fato, estes valores
sdo muito ruins e poderiam nos induzir a achar que por conta deles a Argentina
decretou default. No entanto, analisando outros paises que também nao honraram
suas dividas, podemos observar patamares razoaveis associados a paises
saudaveis. Este é o caso do Peru, que atingiu a pior taxa de inflagdo no periodo
observado de 6,65%. Também chegou a ter a maior taxa de desemprego de
10,40%. Todos os dois valores dentro de uma faixa razoavel para paises saudaveis.
Contudo a taxa de crescimento foi de -5,96%, o que poderiamos interpretar como
sendo pré-requisito para default de um pais.

Continuando a analise, paises adimplentes também alcancaram patamares

préximos ou piores do que -5,96%, como Russia, México, Turquia e Coréia.
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Tabela 1 - Estatistica Descritiva da base de dados Macro Econ6micos

Paises adimplentes
Média Mediana Maximo Minimo Desvio Padrao

Inflagdo Russia 18,33% 13,26% 120,86% 5,75% 21,46%
Var. PIB Russia 1,13% 1,33% 3,59% -4,35% 1,76%
Taxa Desemprego Russia 7,76% 7,82% 10,60% 5,88% 1,13%
Inflagdo México 5,81% 4,40% 18,26% 3,04% 3,45%
Var. PIB México 0,57% 0,74% 2,78% -6,63% 1,37%
Taxa Desemprego México 3,90% 3,79% 5,95% 2,54% 0,97%
Inflagdo Turquia 17,52% 9,55% 71,58% 5,13% 17,42%
Var. PIB Turquia 1,10% 1,42% 5,18% -6,68% 2,48%
Taxa Desemprego Turquia 10,62% 10,40% 14,52% 5,96% 1,61%
Inflagéo Coréia 2,99% 2,99% 5,54% 0,51% 1,06%
Var. PIB Coréia 1,18% 1,30% 4,08% -4,63% 1,31%
Taxa Desemprego Coréia 3,73% 3,50% 4,60% 3,00% 0,36%

Paises inadimplentes

Inflagéo Argentina 8,24% 8,56% 40,95% -2,03% 9,16%
Var. PIB Argentina 1,04% 1,78% 3,72% -5,71% 2,04%
Taxa Desemprego Argentina 10,55% 9,12% 21,40% 7,12% 3,58%
Inflagdo Peru 2,59% 2,51% 6,65% -1,08% 1,64%
Var. PIB Peru 1,41% 1,56% 10,67% -5,96% 1,90%
Taxa Desemprego Peru 8,64% 8,39% 10,40% 6,92% 0,93%

Em uma analise mais detalhada podemos observar que de fato os paises
reagem as crises de maneira diferente, levando-nos a conclusdo de que a
modelagem por variaveis macroeconémicas ndo nos revela uma relagao direta com
o evento de crédito. Esta conclusao ficara ainda mais clara na Tabela 2 que mostra a
reacgdo das variaveis macroeconémicas nas datas de default de Peru e Argentina.
Alguns paises adimplentes nestas datas apresentaram altas inflagdes, encolhimento
da atividade econdémica e niveis elevados de desemprego. Estas condigcbes
deveriam ser esperadas em paises em inadimpléncia. O contrario ocorreu no Peru
em sua data de inadimpléncia. O mesmo teve uma inflacdo controlada, ligeiramente
acima do centro da meta de 3,25%, crescimento econémico mesmo que pequeno e
taxas de desemprego em patamar de muitos paises com boa saude financeira.

As variaveis macro econdmicas nao sinalizam de forma clara e inequivoca as

condicdes financeiras e econdmicas a que um pais esta imerso.
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Tabela 2 — Inflacdo, variacdo do PIB e taxa de desemprego nas datas de default de Peru e Argentina
respectivamente

Paises adimplentes

Set - 2000 Dez - 2001

Inflagdo Russia 18,58% 18,64%
Var. PIB Russia 0,49% 0,51%
Taxa Desemprego Russia 10,31% 8,66%
Inflagdo México 8,85% 4,40%
Var. PIB México 0,67% -0,49%
Taxa Desemprego México 2,63% 2,97%
Inflagdo Turquia 45,92% 71,58%
Var. PIB Turquia 2,75% -2,54%
Taxa Desemprego Turquia 7,00% 9,70%
Inflagdo Coréia 3,52% 3,16%
Var. PIB Coréia 2,50% 0,24%
Taxa Desemprego Coréia 4,30% 3,70%
Paises inadimplentes

Inflagéo Argentina -0,70% -1,55%
Var. PIB Argentina -0,25% -5,71%
Taxa Desemprego Argentina 15,00% 19,80%
Inflagéo Peru 3,87% -0,12%
Var. PIB Peru 0,43% 1,14%
Taxa Desemprego Peru 11,80% 9,27%

Nossa segunda amostra € composta de uma série mensal de spreads de
dezembro de 1998 a junho de 2012. Este conjunto de dados é fornecido pela base
de dados da Bloomberg em conjunto do Goldman Sachs. A série € composta pelos
spreads de fechamento mensal.

Uma analise nos graficos apresentados nas Figuras 1 e 2 mostram a serie
temporal dos spreads dos paises ja citados. As linhas mais grossas (Argentina,
Venezuela, Equador, Ucrania e Peru) representam os paises que tiveram evento de
default. Podemos perceber que o default ocorre para niveis acima de 2500 bps para

esta amostra de dados.
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Figura 1 — spreads de CDS 1Y no tempo
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Figura 2 — spreads de CDS 5Y no tempo

A Tabela 3 apresenta algumas estatisticas descritivas da amostra dos CDS
de maturidade de 1 e 5 anos. A assimetria de uma distribuicdo simétrica é zero.
Assimetria positiva significa que a distribuicido tem uma longa cauda direita e

assimetria negativa implica que a distribuicdo tem uma longa cauda esquerda.



16

Tabela 3 - Estatistica Descritiva da base de dados de CDS

Desvio
Média Mediana Minimo Maximo Padrao Simetria

Paises adimplentes

RUSSIA 5Y 343,32 225,43 38,88 1.015,00 281,72 0,84
RUSSIA 1Y 243,49 104,83 22,14 1.070,40 255,95 1,31
MEXICO 5Y 164,83 147,38 29,02 446,58 88,28 0,66
MEXICO 1Y 80,13 60,00 13,00 380,00 66,89 1,54
TURQUIA 5Y 392,29 282,67 123,00 1.348,33 277,07 1,53
TURQUIA 1Y 240,65 136,00 24,90 1.375,00 242,36 2,07
COREIA 5Y 83,11 69,00 14,36 430,14 69,88 2,64
COREIA 1Y 60,96 49,00 6,00 479,79 71,50 3,67
INDONESIA 5Y 252,99 242,06 29,00 711,88 106,56 1,92
INDONESIA 1Y 74,71 38,00 23,00 674,94 105,68 4,16
Paises Inadimplentes

ARGENTINA 5Y 805,27 371,00 103,00 6.874,00 1.087,82 3,12
ARGENTINA 1Y 703,09 266,00 41,00 6.912,00 1.236,17 3,17
VENEZUELA 5Y 727,90 545,99 120,00 3.197,74 543,26 1,66
VENEZUELA 1Y 611,38 433,00 22,00 3.588,17 593,07 2,01
EQUADOR 5Y  1.219,58 550,00 204,00 5.454,00 1.397,05 1,52
EQUADOR 1Y  1.233,28 478,00 203,00 4.888,00 1.434,57 1,57
UCRANIA 5Y 797,44 544,92 134,27 3.849,27 747,97 2,02
UCRANIA 1Y 808,79 574,64 37,33 4.741,00 886,10 2,02
PERU 5Y 516,36 226,33 63,81 3.548,00 639,35 2,42
PERU 1Y 470,21 88,75 19,40 3.546,00 696,28 2,17

Os dados descritivos da Tabela 4 mostram o comportamento dos contratos de
maturidade de 1 e 5 anos. Os valores foram calculados com base na data de default
de cada um dos paises.

Comparando os dados das tabelas 3 e 4, podemos concluir que o menor valor

de spread dos contratos de 1 e 5 anos que tiveram default, 2.277,5 e 1.935,0



17

respectivamente, nunca é igualado e ultrapassado pelos spreads dos contratos de

paises que nao tiveram nenhum evento de crédito no periodo da amostra.

Tabela 4 - Estatistica descritiva dos contratos de CDS inadimplentes

Média Desvio Padrao Maximo Minimo
CDS 1Y 3.581,5 1.035,3 4.875,0 2.277,5
CDS 5Y 3.444 4 1.535,1 5.987,0 1.935,0

3. Teoria, hipoteses e variaveis

Os ciclos econbmicos podem ter grande impacto sobre os titulos de divida
soberanos. Mudangas nas taxas de juros, mercado de agdes, taxas cambiais, taxas
de desemprego, e do crescimento podem afetar a rentabilidade do titulo de divida. A
primeira pergunta que iremos responder é se estas variaveis explicam um evento de
credito.

A segunda pergunta que este trabalho se propde a responder é quanto a
probabilidade de inadimpléncia ¢é influenciado pelos spreads dos contratos de CDS.
Sera que todos os paises reagem da mesma forma a esta influéncia? Sera que esta
relagdo com a probabilidade de inadimpléncia existe em todos os paises estudados,
e eles sao afetados da mesma forma?

O EDF (Frequéncia Esperada de Default) é calculado usando tanto
informacgdes de mercado, bem como perfil individual de cada empresa. Teoricamente
baseado na bem conhecida equacao de Black-Scholes de precificacdo de opgoes,
os EDFs sao capazes de prever niveis de inadimpléncia. Para este trabalho o EDF
nao sera explorado, mas é bom que fique claro que poderia ser um caminho a ser
seguido e que ajuda a compreender a probabilidade de default, foco deste trabalho.
Outros trabalhos como os modelos desenvolvidos por Black e Cox (1976), Leland
(1994) e Leland e Toft (1996) tentam estimar uma abordagem diferente para
a determinagéo da probabilidade de default, feita de forma otimizada pelos gestores,
que agem para maximizar o valor do patriménio liquido.

A taxa de crescimento pode ser utilizada como proxy para as mudangas de
demanda. Quando a demanda aumenta, os riscos de descumprimento reduzem. O

indice de precos de uma selecao de bens adquiridos por um "consumidor tipico" &
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uma medida para inflagdo. A inflagdo funciona como incentivo para os individuos
investirem, ao invés de ter o poder de compra ja que por meio da inflagdo o capital
sofre erosdo. Em geral, quando a inflagdo aumenta, esta pressao ira estimular as
pessoas a assumir o risco extra para investir, portanto, desenvolve uma relagdo com
a probabilidade de default. Quando sobe o indice de inflagdo, é esperado que a
probabilidade de inadimpléncia caia. As taxas de juros representam o custo do
capital. Por consequéncia, um aumento na taxa de juros deve pressionar 0 emissor,
aumentando a probabilidade de ndo ser capaz de satisfazer as suas obrigagdes
correntes e dificultar a aquisigao de crédito novo. O desemprego é outro indicador
econdmico levado em conta. Quando o desemprego € alto, provoca uma série de
problemas para a economia e toda a sociedade. Podemos associar a alta de
desemprego com um aumento das taxas de inadimpléncia.

Ao longo de nossa analise, também podemos manter a suposigdo de que um
unico fator de risco a variagdo temporal da probabilidade de inadimpléncia. De
acordo com a maioria dos estudos anteriores os spreads praticados nos contratos de
Swap de crédito tém relacdo com o evento de crédito. Esse foco € motivado pelo alto
grau de co-movimento entre os spreads e a perda de capacidade de um pais honrar

com seus compromissos.

4. A Estrutura do Mercado de CDS Soberano

O comprador paga um prémio semianual, expresso em pontos-base para um
montante definido em contrato para protegcado contra inadimpléncia em troca de um
pagamento contingente no caso de um de alguns eventos pré-especificados de
crédito ocorram. Em outras palavras o comprador esta tomando um seguro para
protegé-lo contra a inadimpléncia de um pais. A liquidagdo de um contrato de CDS é
tipicamente por entrega fisica de um titulo em troca de recebimento do valor de face
original dos titulos, determinada pelas caracteristicas da obrigagcdo descritas no
contrato. Os paises incluidos na nossa analise tém quantidades consideraveis de
divida, e os seus contratos de CDS liquidos. A definicdo chave incluida no contrato
de CDS soberano é evento de crédito. Normalmente, um contrato de CDS soberano
lista os eventos a seguir: (i) falta de pagamento, (ii) reestruturagao, ou (iii) repudio /
moratdria. Note-se que “Default" ndo esta incluido nesta lista, porque ndo ha um

tribunal internacional de faléncias que se aplique aos emitentes soberanos. Em
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contraste com CDS corporativos e CDS bancario, onde a grande maioria dos
negocios esta concentrada em contratos de 5 anos, os contratos soberanos estao
bem dispersos em todas as maturidades de 1 a 10 anos. As maturidades de 1 e 5
anos representam 70% em meédia dos volumes para CDS soberanos negociados,
como pode ser visto na Figura 3. Enquanto o volume total de novos contratos tem
sido muito maior no corporativo que o mercado soberano, os volumes dos CDS de

paises sdo grandes e estdo em tendéncia crescente.

W O-fame [ Zdancs 0 Sancs [ &-Tancald 811 an0a B 12 oy mas anos

. Y e __.. ....r_ .r...._r ol
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b 80 -850 80
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imF T

Bancos CorporagGes Soberanos

Figura 3 — Comparativo de volume de CDS operado entre os anos de 2000 e 2003 para diferentes
maturidades. Figura retirada do artigo Pan e Singleton (2008).

Focamos nossa analise sobre os paises com representatividade de
negociagao. Paises da América do Sul, como Brasil, Colémbia e Venezuela também
sdo altamente negociaveis no mercado. O comportamento dos spreads dos CDS da
América do Sul é muito influenciado pelas turbuléncias politicas sofridas no Brasil.
Os co-movimentos entre os spreads dos CDSs destes paises € um assunto
interessante para ser pesquisado no futuro.

Nossa amostra é composta de negociagdes de compra e venda para
contratos com prazos de 1 e 5 anos. A amostra cobre o periodo de margo de 1999 a
setembro de 2011.

Os critérios de escolha para os paises Argentina, Coreia, Equador, Indonésia,
México, Peru, Turquia, Ucrania, Venezuela e Russia se deu pela posi¢céo geografica
dispersa e diferentes caracteriticas sécio-politicas. O objetivo foi ter pelo menos um

representante de cada continente, claro que o volume de negociagao e registro de
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tais negdcios foram fatores que restringiram as opgdes. A ocorréncia de mudangas
de classificacdo de qualidade de crédito também influenciou a escolha dos paises.
Procuramos obter paises que além de dispersos, tivessem passado por alteragdes
em suas classificacbes de risco. Como exemplo, no inicio do nosso periodo de
amostragem, México tinha alcangado o grau de investimento de Baa3. Em fevereiro
de 2002, no México foi atualizado um ponto para Baa2, e foi posteriormente
atualizado um ponto para Baa1 em janeiro de 2005. Ja a Turquia manteve o mesmo
grau de classificagao, B1, durante a maior parte do nosso periodo de amostragem.
No entanto, tanto em Abril 2001 e julho de 2002, foi colocado na categoria "negative
outlook". Na sequéncia a Turquia voltou a categoria estavel em outubro 2003. A
Moody mudou sua opinido para a Turquia para positivo em fevereiro de 2005, e
entdo atualizou os titulos do governo turco para Ba3 em dezembro de 2005. A
Coréia teve seu grau elevado de Baa2 para A3 em 28 de margo de 2002 e mantida
esta classificacdo em todo o nosso periodo de amostragem. No entanto, as
perspectivas para a Coreia foi negativo para o final de 2003 (devido a preocupagdes
sobre a Coréia do Norte), e foi atualizado para estavel em setembro de 2004, e
atualizado novamente para positivo em abril de 2006.

Em adic&o ao fato de que elas cobrem uma ampla gama dos graus atribuidos
a qualidade de crédito, outras duas consideracbes importantes para a escolha
destes paises sdo: a sua representatividade regional nos mercados emergentes
quanto a liquidez relativa e a qualidade dos dados, assim, os melhores em seus
mercados de contratos de CDS em comparacdo com muitos outros paises da
mesma regido. A primeira consideracdo € importante para a interpretagao
econdmica de nossos resultados. Estes paises sao geograficamente dispersos
(estao localizados na América do Norte, América do Sul, Europa Ocidental e Oriental
e na Asia) e cada um, em sua proporcéo, tem afetado significativamente a economia
local e politica. Como tal, estamos interessados no grau e na natureza dos
movimentos dos spreads praticados pelo mercado nos contratos de CDS para esses

paises.

5. Metodologia

Um conjunto de dados de variaveis macro econdmicas estacionarias, como

inflacdo, desemprego e crescimento do produto interno bruto captados ao final de
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cada trimestre foram utilizadas em conjunto em um modelo de regresséo linear a fim
de determinar coeficientes para explicar a relagdo com os eventos de crédito.

De forma individual, para cada pais criamos um modelo linear a fim de
determinar se as variaveis explicativas eram estatisticamente significativas, ou seja,
verificar que a hipétese nula era de fato rejeitada.

Logo observamos que as variaveis ndo eram significativas e que cada pais
reagia de forma diferente aos eventos de crédito provocados por diferentes tipos de
crise econbmica. A partir dai, decidimos estudar outro conjunto de informacéao
contido nos contratos de CDS.

Uma base de dados de fechamento de spreads de contratos de CDS com
maturidade de 1 e 5 anos foi coletado. A partir da estrutura montada, relacionamos
com o conjunto de dados de quando determinados paises sofreram evento de
crédito. A variavel explicada é representada por um conjunto binario de informagéao
(0e1).

A variavel exdgena deste estudo representa o estado geral da economia de
um pais percebida pelo mercado. A variavel considerada é o spread dos contratos
de Credit Default Swap (CDS) com vencimento de 1 e 5 anos. A série de tempo do
fator € de periodicidade trimestral.

A fim de analisar a relagdo entre a probabilidade de default e a economia,
neste trabalho, usamos um modelo regressivo. Este modelo fara a analise entre
probabilidade de default e o estado da economia. O modelo é exibido como uma
lognormal cuja variavel independente é o spread de CDS de 1 e 5 anos, para dois
modelos distintos respectivamente e a variavel dependente é a probabilidade de
inadimpléncia soberana. Utilizamos a metodologia em séries temporais em painel,
com Os paises ja citados.

Para o primeiro estudo, uma regresséo linear de minimos quadrados, descrita

abaixo pela equacéo 1 foi utilizada:

y=a+ Bix;+ Boxa+ Baxs+ € (1)
onde x; é a taxa de inflagdo, x, a variacdo do PIB, x3 a taxa de desemprego e y a variavel de

inadimpléncia.

Para o segundo estudo, o modelo logit foi utilizado, descrito abaixo pela

equacao 2:
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ela+ B1x1+€)

y = elat f1x1+€) 41 (2)

onde X, é o spread do CDS e Yy a variavel de inadimpléncia.

6. Resultados

Executando o modelo descrito pela equagdo 2 para Argentina, Coreia,
Equador, Indonésia, México, Peru, Turquia, Ucrania, Venezuela e Russia, que
tiveram eventos de default entre 1999 e 2011, obtivemos os resultados

apresentados na Tabela 5.

Tabela 5 — Varidveis independentes do modelo Logit com 255 observagdes (varidvel
dependente: Default) para Argentina, Coreia, Equador, Indonésia, México, Peru,
Turquia, Ucrdnia, Venezuela e Russia

Coeficiente Erro padrao z Inclinagéao
Constante -4,18459 1,16779 -3,5833
Inflagédo -6,123 7,17689 -0,8532 -0,0361315
Var. PIB -0,702593 3,51256 -0,2000 -0,0041459
Taxa desemprego 17,0925 8,03561 2,1271 0,100862

O valor do R-quadrado ajustado encontrado de -0,030272 mostra a baixa
aderéncia estatistica do modelo para os dados deste grupo de paises. Decidimos
entdo analisar individualmente cada pais utilizando um modelo linear para observar
e explicar o resultado encontrado que nao € de forma alguma explicativo.

Apos analisar os resultados individuais para dois dos dez paises utilizados,
percebemos que cada pais reage de forma diferente a um evento de default de
crédito. Alguns reagem com alta de inflagdo, outros com alta do desemprego e
outros com recessao.

Executando o modelo descrito pela equagdo 1 para Argentina, cujo default

ocorreu em novembro de 2001, obtivemos os resultados descritos na Tabela 6.



Tabela 6 — Varidveis independentes do modelo de minimos quadrados usando
observagdes trimestrais de 1999:2 a 2011:3 (varidvel dependente: Default) para

Argentina

Coeficiente Erro Padrdo razao-t p-valor
Constante 0,0348438 0,063649 0,5474 0,58673
Inflagdo -0,0552685 0,225467 -0,2451 0,80745
Var. PIB -3,065 1,09375 -2,8023 0,00740 ***
Taxa desemprego 0,175484 0,480925 0,3649 0,71687
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Os resultados mostram que as variaveis inflacdo e desemprego nado sao
significativas a nenhum dos intervalos de 1%, 5% e 10%. No entanto a variavel
crescimento do produto interno bruto é significativa para uma significancia de 1%. O
R — quadrado ajustado do modelo de 0,179776 é baixo, revelando um baixo poder
que as variaveis independentes tém para explicar o evento de crédito.

Os trés graficos apresentados nas Figuras 4, 5 e 6, exibem a relagao entre a
variavel dependente e as variaveis independentes do modelo. Observa-se que a
variavel crescimento reage ao default de forma conjunta, enquanto que as demais
variaveis reagem tardiamente e sem grandes variagoes.

O R-quadrado ajustado mostra a baixa aderéncia estatistica do modelo para

os dados da Argentina.
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Figura 4 — relagdo entre a varidvel dependente default e independente inflagdo
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PIB X Default Argentina
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Figura 5 — relagdio entre a varidvel dependente default e independente crescimento do produto
interno bruto

Desemprego X Default Argentina

T
default h
desemp_ars_m ——

0,8
I

0,6

0,2

L L L L L
2000 2002 2004 2006 2008 2010

Figura 6 — relagdo entre a varidvel dependente default e independente desemprego

Executando o mesmo modelo descrito pela equagao 1 para Peru, cujo default

ocorreu em setembro de 2000, obtivemos os resultados descritos na Tabela 7.
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Tabela 7 — Varidveis independentes do modelo de minimos quadrados usando
observagoes trimestrais de 1999:2 a 2011:3 (varidvel dependente: Default) para Peru

Coeficiente Erro Padréao razdo-t p-valor
Constante -0,477656 0,180118 -2,6519  0,01088 *
Inflagédo 0,907254 1,14971 0,7891 0,43401
Var. PIB 0,0516888 0,994926 0,0520  0,95879
Taxa desemprego 5,18784 1,90236 2,7271 0,00895 bl

Os resultados mostram que as variaveis inflagdo e crescimento do PIB ndo
sao significativas a nenhum dos intervalos de 1%, 5% e 10%. No entanto a variavel
indice de desemprego é significativa para uma significancia de 1%. O R — quadrado
ajustado de valor 0,099220 continua sendo também muito baixo.

Os trés graficos apresentados nas Figuras 7, 8 e 9, exibem a relagao entre a
variavel dependente e as variaveis independentes do modelo. Observa-se que a
variavel desemprego reage ao default de forma conjunta, enquanto que as demais

variaveis reagem tardiamente e sem grandes variagoes.
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Figura 7 — relagdo entre a varidvel dependente default e independente inflagdo
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Figura 8 — relagdo entre a varidvel dependente default e independente crescimento do PIB
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Figura 9 — relacgdio entre a varidvel dependente default e independente desemprego

ApOs observar os resultados de Argentina e Peru, podemos verificar que os
paises reagem de forma diferente ao evento de default de crédito. A Argentina
reagiu com imediato desaquecimento da economia, reduzindo a sua atividade
econdmica refletida no indice de crescimento do pais. Ja o Peru, reagiu de forma
significativa com aumento do indice de desemprego.

Concluimos que os resultados encontrados utilizando variaveis macro

econdmicas eram pouco significativos e o modelo de baixa aderéncia. Por este
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motivo resolvemos nos fazer outra pergunta: os spreads marcados a mercado dos
Swaps de Default de Crédito explicam a probabilidade de default de um pais?

Para responder a esta pergunta coletamos os dados de spread para os
mesmos paises anteriormente estudados, Argentina, Coreia, Equador, Indonésia,
México, Peru, Turquia, Ucrania, Venezuela e Russia.

Aplicamos o modelo expresso pela equacdo 2 novamente. Desta vez a
variavel explicativa é o spread dos contratos com vencimento de 1 e 5 anos.

Os testes de estacionariedade das séries das taxas de spreads de CDSs com
maturidade de 1 e 5 anos foram todas realizados. As tabelas 8 e 9 apresentam os
resultados dos testes. O teste em conjunto das variaveis mostra que a hipétese nula
de raiz unitaria ndo é rejeitada a 1% de significancia para as duas variaveis. As

séries entio sao estacionarias.

Tabela 8 — Teste de Estacionariedade da varidvel CDS 1Y, Teste de Dickey-Fuller. HO: todos os grupos
tém raiz unitdria

Nivel de Significdncia Valores Criticos

10% -1,88

5% -1,97

1% -2,15
Im-Pesaran-Shin t-bar <1% -3,00113

Tabela 9 — Teste de Estacionariedade da varidvel CDS 5Y, Teste de Dickey-Fuller. HO: todos os grupos
tém raiz unitdria

Nivel de Significancia Valores Criticos

10% -1,88

5% -1,97

1% -2,15
Im-Pesaran-Shin t-bar <1% -2,87762

A Tabela 10 mostra o resultado para o modelo em painel logit para

maturidade de 1 ano.

Tabela 10 — Varidveis independentes do modelo Logit usando 1630 observagées (varidvel
dependente: Default) para dados de CDS com maturidade de 1 ano

coeficiente erro padrdo z inclinagcao

Constante -8,89842 1,42626 -6,239
CDS_1Y 0,00198839  0,000417378 4,764 5,4995e-07
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O valor do R-quadrado ajustado de 0,579680 mostra uma aderéncia
estatistica bastante elevada quando comparada com as encontradas nos modelos
anteriores. A Tabela 11 mostra o teste comparativo entre realizado e previsto. O
modelo confirmou efetivamente 99,87% da amostra de nao defaults e 100% da

amostra de defaults. Os resultados confirmam a alta aderéncia do modelo.

Tabela 11 - Comparativo entre o resultado previsto e realizado da varidvel dependente(spread de CDS
de 1 ano)

previsto
0 1
Efetivo 0 1625 0
(99,88%) (0%)
2 0,
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7000
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Figura 10 — relagdo entre os spreads de CDS 1Y e o evento de default

A Figura 10 mostra a relagdo entre os spreads de CDS de maturidade de 1
ano praticados pelo mercado contra a ocorréncia do evento de crédito no tempo.
Pode-se perceber que para todos os paises que sofreram default, foram
acompanhados de altas significativas nos spreads praticados pelo mercado.

Este modelo é significativo para determinar a probabilidade de default de

paises mediante o valor do spread praticado pelo mercado.
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O mesmo foi feito para CDS com maturidade de 5 anos como pode ser visto
na Tabela 12. O valor do R — quadrado ajustado deste modelo foi de 0,524490. A
Figura 11 também mostra a relacéo entre os spreads de CDS a mercado contra a
ocorréncia do evento de crédito no tempo. A Tabela 13 mostra o teste comparativo
entre realizado e previsto. O modelo confirmou efetivamente 99,82% da amostra de
ndo defaults e 100% da amostra de defaults. Os resultados confirmam a alta

aderéncia do modelo.

Tabela 12 — Varidveis independentes do modelo Logit usando 1630 observagdes (varidvel
dependente: Default) para dados de CDS com maturidade de 5 anos

coeficiente erro padrao z inclinagao
Constante -8,28581 1,10083 -7,527
CDS_5Y 0,00169682 0,000338974 5,006 9,1101e-07

Tabela 13 - Comparativo entre o resultado previsto e realizado da varidvel dependente (spread de
CDS 5 anos)

previsto
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- 1624 0
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Figura 11 —relacgdo entre os spreads de CDS 5Y e o evento de default



30

Aplicando os coeficientes dos dois ultimos modelos a equagao 2, chegamos

as duas outras equagdes, 3 e 4, descritas logo abaixo.

e (—8,28581 + 0,00169682*CDS)

Modelo Logit CDS 1Y: n(CDS) = =

—8,28581 + 0,00169682xCDS) 1 1 (3)

e (—8,28581 + 0,00169682+CDS)

Modelo Logit CDS 5Y: m(CDS) =

e(—8,28581 + 0,00169682*CDS)+1 (4)

Os graficos das duas equagdes descritas acima s&o exibidos abaixo nas
figuras 12 e 13. Os graficos mostram como a probabilidade de default de um pais
reage aos diferentes niveis de spread de um contrato de Swap de Default de
Crédito.
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Figura 12 — relacdo entre os spreads de CDS 1Y e a probabilidade de default de um pais
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Figura 13 — relacdo entre os spreads de CDS 5Y e a probabilidade de default de um pais

Os resultados finais indicam que os modelos logits e lineares estimados nao
sdo significativos. De fato as varidveis macro econdémicas nao explicam a
probabilidade de um pais honrar ou ndo seus compromissos.

A forma como cada governo enfrenta sua crise é diferente 0 que nao nos
permite controlar a variavel explicada. Uma crise pode ser enfrentada utilizando
diversos mecanismos econdémicos como redugao de juros, emissdo de moeda, corte
de gastos, replanejamento fiscal e outros. Cada um atua na economia de forma
diferente e impactam as variaveis macro econémicas também de maneira singular.
Por isso os primeiros resultados encontrados neste trabalho ndo conseguiram
explicar estatisticamente os eventos de crédito.

Na segunda abordagem, os spreads praticados pelo mercado incorporam
claramente as analises e fundamentos das condigdes financeiras de um pais. Taxas
altas de spread expressam que o mercado cobra um prémio de risco mais elevado

para segurar os compradores em eventuais eventos de crédito.
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Figura 14 — relagGo entre os spreads de CDS 5Y e a probabilidade de default de um pais

A figura 14 mostra que o modelo de spread de CDS com maturidade de 1 ano
reage mais rapido ao evento de crédito que o spread de CDS com maturidade de 5
anos. A explicacdo por de tras esta associada a maturidade. Contratos de
vencimento mais curto tendem a reagir com maior grau de intensidade aos mesmos
fundamentos em vista da maior proximidade de seu vencimento e maior chance de
realizagcao dentro de uma janela mais curta de contrato.

A utilizacado de spreads de CDS com maturidades de 1 ano podem ajudar a
antecipar os eventos de crédito quando comparados com maturidades mais longas.

O modelo que utiliza as taxas com maturidade de 1 ano pode ser utilizado
como um bom previsor de default de um pais e ajudar os tomadores de deciséo a
comprar ou na&o seguros contra possiveis ameagas de nao cumprimento das
obrigagdes contratuais que os paises firmam quando decidem emitir titulos de
divida.

7. Conclusao

Na primeira abordagem, a analise dos dados e do modelo regressivo de
variaveis macro econdmicas revelou que a probabilidade de default de um pais nao
pode ser explicada pelas mesmas. Os modelos logits e lineares estimados ndo sao

significativos. Na segunda abordagem, o modelo parcimonioso e simples, de uma
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unica variavel explicativa revelou forte dependéncia entre as variaveis, podendo ser
usado para previsao da probabilidade de inadimpléncia. Esta € uma importante
variavel para controle do risco de crédito a que compradores de titulos de divida
soberano estdo submetidos.

A resposta a que chegamos para a primeira pergunta deste trabalho revela
que mudangas nas taxas de desemprego, variagao do produto interno bruto e taxas
de inflagdo ndo revelaram a probabilidade de default de um pais. A segunda
pergunta que este trabalho se propb6s a responder, relativa a probabilidade de
inadimpléncia explicada pelos spreads dos contratos de CDS, foi respondida de
forma positiva, com um modelo parcimonioso e embasado por estudos académicos

ja citados ao longo da dissertagao.
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