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RESUMO 

 
O presente trabalho tem o objetivo de explicar a evolução ao longo do tempo dos 

prêmios pagos por títulos de dívida de empresas não conversíveis em ações entre 

os anos 2005 e 2012. São utilizadas variáveis específicas das empresas emissoras, 

como índices de alavancagem, rating da emissão e volume emitido, além de 

variáveis de sentimento econômico como índices de ações, taxa de juros, índices de 

inflação e crescimento e taxas pagas por empresas no exterior. Os resultados 

econométricos indicam que, diferente de estudos feitos em mercados desenvolvidos, 

as variáveis de taxa de juros não possuem grande relevância na determinação da 

variação do spread de crédito no Brasil entre 2005 e 2012. No pós-crise de 2008, 

porém, taxas de juros se mostram relevantes, indicando um possível 

amadurecimento do mercado brasileiro na direção dos mercados desenvolvidos. 

Índices de ações e nível de spread de crédito no mercado internacional 

apresentaram coeficientes estatisticamente relevantes na evolução dos prêmios no 

mercado brasileiro. Além disso, o mercado parece ser influenciado por tendência, 

uma vez que alterações de spread em períodos anteriores ajudam a explicar 

mudanças no período atual. 



 

 
ABSTRACT 

 
The present work tries to explain the evolution of credit spreads from non-convertible 

bonds issued by Brazilian companies during the period of 2005 to 2012. For this, a 

number of company specific variables are used, like, corporate leverage indexes, 

rating and volume outstanding. Besides that, more general variables related to 

economic sentiment are also used. For example, equity index, interest rates, 

economic indexes end yields paid by Latin American companies internationally. The 

econometric results tend to indicate that, diversely than the works made in developed 

markets, variables related to interest rates don’t seem to have relevant explanatory 

capabilities in determining the evolution of credit spreads during 2005 to 2012. After 

de 2008 crisis, however, Brazilian interest rates do seem to have some explanatory 

power, indicating a possible evolution to a more developed market. Equity indexes 

and international credit spreads levels are econometrically relevant to explain 

Brazilian credit spreads. Besides that, there seem to be a high tendency factor in the 

Brazilian corporate credit market. Changes in credit spreads in one period seem to 

have effects in the next period, according to the econometric model used. 
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1. INTRODUÇÃO 

O objetivo do presente estudo é avaliar o impacto de variáveis macro e micro 

econômicas nas taxas pagas por títulos de dívida corporativa no Brasil ao longo do 

tempo. Através da análise de vários trabalhos produzidos no Brasil e no exterior, 

escolheu-se uma série de variáveis independentes, relevantes na determinação do 

spread de crédito. Além disso, criou-se uma média de taxas pagas por debêntures 

emitidas por empresas brasileiras. A partir daí, foram utilizadas ferramentas 

econométricas para explicar as alterações marginais da taxa média das debêntures 

com o auxílio das variáveis independentes. 

O mercado de dívida corporativa no Brasil tem crescido consistentemente nos 

últimos anos, tanto em número de emissões quanto em volume financeiro 

negociado. Segundo dados da ANBIMA, desde 2009, o montante de emissões de 

crédito privado tem crescido em média 28% a cada ano. O crescimento da 

economia, aumento do número de participantes e sofisticação dos agentes 

econômicos são fatores relevantes nesse crescimento. Historicamente os bancos 

brasileiros sempre tiveram um papel importante no financiamento das empresas 

nacionais. A proporção de papéis vendidos ao público sobre os papéis alocados nos 

balanços dos grandes bancos evidencia a relevância dos bancos, conforme Tabela 

1. O mercado de capitais costumava a ser uma opção menos utilizada, na maior 

parte dos casos as companhias optavam por captar recursos diretamente com 

bancos. Desde 2009, conforme a tabela abaixo, o montante distribuído ao mercado 

vem subindo consistentemente. Alternativas de financiamento via mercado de 

capitais têm se tornado mais comuns, conforme podemos visualizar na Tabela 1. Por 

outro lado, os bancos têm aumentado o volume de financiamentos alocados 

diretamente no balanço patrimonial num ritmo menor por conta de restrições de 

capital e implantação de novas regras de funcionamento como a regulamentação da 

Basileia. 
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Tabela 1 - Volume de emissões de crédito privado não financeiro: Alocado em 
Bancos X Distribuídos ao Mercado 

R$ MM Emitido Distribuido Emitido Distribuido Emitido Distribuido Emitido Distribuido

Notas Promissória 23.955          8.994            18.236          744                18.487          4.990            13.293          5.450           

Debêntures 25.004          11.641          49.466          20.027          49.666          13.488          40.660          18.205         

FIDC 1.751            1.175            3.865            3.111            6.204            5.330            1.934            1.833           

CRI 2.103            640                5.700            1.159            9.867            5.179            3.284            2.042           

Outros ‐                 ‐                 110                110                51                  51                  ‐                 ‐                

Total 52.813          22.450          77.377          25.151          84.275          29.038          59.171          27.530         

Volume Emissões

2009 2010 2011 2012 (até Ago)

 

Fonte - ANBIMA 

 

Outro fator que vem fomentando o aumento da participação do mercado de capitais 

como alternativa de investimento para um público mais pulverizado é o crescimento 

da economia brasileira e a consequente necessidade de um volume ascendente de 

investimentos, conforme GARCIA, (1996). Com isso os bancos, inclusive o BNDES, 

têm dificuldade de suprir toda a demanda por financiamento sozinhos. Outros 

investidores se fazem necessários. Entre eles se destacam fundos de pensão, 

fundos mútuos e pessoas físicas, que têm disponibilidade e necessidade de investir 

grandes volumes de recursos. Com a tendência de queda na taxa de juros básica da 

economia observada nos últimos anos, somado ao aumento do volume de dinheiro 

em poder de pessoas físicas e fundos de pensão, criaram-se condições mais 

propicias para o desenvolvimento do mercado de capitais.  

No mercado brasileiro, as empresas possuem algumas alternativas para o 

financiamento de suas atividades via dívida. Entre elas destacam-se CCBs (cédulas 

de crédito bancário), NPs (notas promissórias), FIDCs (fundos de direitos 

creditórios), debêntures entre outros. O instrumento de longo prazo mais difundido 

no Brasil para empresas não financeiras é a debênture. Em agosto de 2012 esse 

instrumento respondia por 55% das emissões corporativas no Brasil, segundo dados 

da CETIP. As debêntures são títulos de dívida emitidos por sociedades anônimas, 

padronizados, com no mínimo um ano de duração. São necessariamente registrados 

em câmara de liquidação e contam com o serviço de um agente fiduciário. Na Tabela 

2 tem-se uma foto do volume de títulos privados alocados em fundos de 
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investimento por instrumento em meados de 2012. 

Tabela 2 – Instrumentos de crédito privado alocados em fundos de investimentos 
(em R$ bi) 

Instrumento Ago‐12

CDB/RDB 134,2

Debêntures 73,2

Notas Promissórias 7,8

Direitos Creditórios 41,7

DPGE 13,9

CCB/CCCB 3,2

Títulos Imobiliários 33,9

Letras Financeiras 172,6

Investimentos no Exterior 32,6

Outros 14,9

Total 528,0  

Fonte - Cetip 

 

Os títulos de renda fixa emitidos por empresas, notadamente as debêntures, pagam 

remuneração previamente definida. Inúmeros estudos, como PAIVA (2011) e 

COLLIN-DUFRESNE, GOLDSTEIN e MARTIN, (2001), assumem que essa 

remuneração é dividida em quatro partes: i) taxa do título de prazo equivalente livre 

de risco; ii) prêmio pelo risco de oscilação da taxa de juros; iii) prêmio pelo risco de 

não pagamento pelo emissor que assumiu o compromisso de dívida e iv) prêmio de 

liquidez do papel. O presente trabalho pretende se aprofundar no estudo dos items iii 

e iv somados, o spread de crédito, quando analisado ao longo do tempo. 

A literatura sobre o prêmio de crédito nos mercados desenvolvidos é vasta. No 

Brasil, por outro lado, poucos estudos foram feitos sobre o assunto. Com o 

crescimento do país, e consequente amadurecimento do mercado, torna-se 

importante aprofundar esse conhecimento para o mercado brasileiro. Encontrar os 

fatores que determinam a evolução ao longo do tempo do spread de crédito ganha 

relevância crescente conforme o aumento da liquidez do mercado. Determinar o que 

acarreta as mudanças nas taxas dos títulos de dívida leva a decisões de 

investimento mais fundamentadas, podendo trazer ganhos aos investidores mais 
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preparados e desenvolvimento do mercado. 

Num mercado com baixa liquidez, alterações no cenário econômico e variáveis 

relacionadas às empresas emissoras não são imediatamente refletidas nos preços 

dos títulos. A ausência de negociação e de preços divulgados dificulta a 

determinação do preço justo. Com baixa liquidez, conforme nos ensinam SHENG e 

GONÇALVES, (2010), o mercado exige uma remuneração maior pela dificuldade de 

acesso a informações e maiores custos de negociação. No Brasil estamos migrando 

de um mercado com pouca liquidez para um mercado mais líquido. Desde o ano 

2000, o volume médio mensal negociado saiu da casa de R$ 1 bilhão para algo 

próximo de 10 bilhões segundo dados da CETIP. Com isso, uma análise de como se 

comportam os prêmios de crédito vis-à-vis variáveis relevantes ao longo do tempo 

ganha importância. 

O presente trabalho buscou replicar alguns estudos a respeito de mercados 

desenvolvidos como o de COLLIN-DUFRESNE, GOLDSTEIN e MARTIN de 2001 no 

Journal of Finance em seu “THE DETERMINANTS OF CREDIT SPREAD 

CHANGES”. Neste artigo, como veremos no próximo tópico, os autores buscaram 

determinar as razões para alterações do spread de crédito ao longo do tempo num 

mercado com liquidez abundante. Além dos autores acima, alguns estudos nacionais 

também auxiliaram na análise e escolha de variáveis e determinação de 

metodologia. Entre outros, se destacam o precursor “Determinação das taxas de 

juros das debêntures no mercado brasileiro” de MELLONE, EID JUNIOR, 

ROCHMAN (2002) além de “Determinantes de spread das debêntures no Mercado 

brasileiro” de SHENG e SAITO, (2005) e “A relevância do rating e de outros fatores 

na determinação do rendimento das debêntures emitidas no mercado brasileiro” de 

EID e FRALETTI (2005). Esses artigos focaram a análise nos determinantes do 

prêmio de crédito de emissões primárias de debêntures, ou seja, a remuneração do 

título quando da sua emissão, porém, não se aprofundaram no que acontece após 

esse processo.  

A análise do prêmio ao longo do tempo, como em COLLIN-DUFRESNE, 

GOLDSTEIN e MARTIN, (2001), foi pouco avaliada pela academia brasileira. Em 

grande parte, a dificuldade da análise reside no acesso aos dados. Os estudos 
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nacionais focaram no estudo do prêmio de crédito no momento da emissão dos 

títulos de dívida privada. Nos últimos anos, os dados de negociação ao longo do 

tempo, divulgados pela ANBIMA, tem se mostrado mais confiáveis. Grande parte das 

emissões do mercado brasileiro está contemplada no site e possuem divulgação 

diária. Com isso, uma análise ao longo do tempo ganha mais consistência. 

A precificação dos títulos de dívida privada ao longo do tempo é importante no 

desenvolvimento do mercado de capitais. Não se pode imaginar um sistema 

financeiro desenvolvido sem liquidez nessa classe de ativos altamente relevantes, as 

debêntures. Saber o que determina os prêmios de crédito ajuda os investidores a 

tomar decisões mais fundamentadas, tanto de compra como de venda. Portanto, 

uma crescente confiabilidade nos dados e a necessidade de maiores subsídios para 

a tomada de decisões de investimento neste mercado, levaram à criação do 

presente estudo. 
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2. REVISÃO DA LITERATURA 

A literatura a respeito dos determinantes do prêmio de crédito é vasta, porém 

quando se analisa as alterações desse prêmio ao longo do tempo no Brasil o 

número de artigos é mais restrito. É interessante começar uma revisão bibliográfica 

sobre este assunto com alguns trabalhos foram escritos no final da década de 1990 

e começo do século XX. Entre eles o de COLLIN-DUFRESNE, GOLDSTEIN e 

MARTIN de 2001 no Journal of Finance se destaca. Para os autores, a relação entre 

os retornos das ações e dos bonds já foi amplamente estudada. Outros estudos 

foram feitos a respeito do retorno dos títulos de renda fixa corporativos sem o 

enfoque temporal. Nesses casos, a conclusão comum é que títulos de empresas de 

baixo risco de crédito têm alta correlação com o retorno das treasuries americanas, 

já os títulos de alto risco de crédito são mais sensíveis ao retorno das ações. O 

paper em questão, porém, destaca que esse tipo de estudo pode ter alcance limitado 

em diversas situações. Os autores citam o exemplo de quando a posição em títulos 

de renda fixa corporativa são “hedgeados” contra oscilações da estrutura a termo da 

taxa de juros. Nesses casos, a carteira em questão torna-se bastante sensível a 

oscilações no prêmio de crédito. Essa é uma situação semelhante à que ocorre no 

mercado brasileiro. A grande maioria das debêntures emitidas no Brasil são 

indexadas ao CDI, taxa pós fixada básica da economia, mais um prêmio de risco. 

O principal ponto de DUFRESNE, GOLDSTEIN e MARTIN, (2001) é a diferenciação 

entre o prêmio de crédito e o retorno desses títulos. Quando consideram o retorno 

do título numa regressão com variável independente o nível da treasury, os autores 

encontram um R2 de 60%. Quando o prêmio de crédito é a variável dependente, o 

R2 encontrado é de apenas 5%. A partir dessa constatação, os autores procuram 

outros fatores que expliquem alterações no prêmio. O prêmio de crédito surge da 

possibilidade de não pagamento pelo emissor, ou seja, a existência de uma 

possibilidade de perda que não ocorre no título soberano ou livre de risco. Além 

disso, o trabalho levanta outro motivo para a existência do prêmio de crédito. 

Segundo os autores, estudos indicam que o mercado de títulos corporativos tende a 

ter volume baixo e altos custos de transação, daí advém o prêmio de liquidez. 
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Os resultados deste estudo apontam que, após a análise de algumas variáveis que 

medem probabilidade de não pagamento, e mudanças na taxa de recuperação, as 

regressões explicam apenas 25% das mudanças mensais no prêmio de crédito. O 

estudo sugere que grande parte dessas mudanças não são específicas da empresa, 

e, portanto devem ser sistêmicas. Outro conjunto de variáveis é introduzido na 

regressão, neste caso, variáveis de liquidez e macroeconômicas. O resultado do 

paper de DUFRESNE, GOLDSTEIN e MARTIN, (2001), porém não ajuda a 

encontrar o que explica a maior parte das alterações do prêmio de crédito. Por fim o 

estudo sugere que as mudanças mensais no prêmio de crédito são determinadas 

por choques locais de oferta e demanda que são independentes tanto de mudanças 

no risco de crédito quanto medidas típicas de liquidez do sistema. 

O trabalho de BOSS e SCHEICHER de 2002 para o banco central da Áustria replica 

em grande parte o paper de DUFRESNE, GOLDSTEIN e MARTIN, (2001) para o 

mercado de títulos de crédito europeu. O estudo foi feito devido ao grande aumento 

de emissões de títulos de emissores não soberanos quando da implantação da 

moeda comum europeia. O propósito do paper é estudar o funcionamento e os 

determinantes do processo de precificação no mercado de títulos corporativos ao 

longo do tempo. 

Os autores analisam três séries de tempo, a saber, a distância entre os retornos dos 

títulos de crédito e swaps de taxa de juros de empresas industriais, bancos e títulos 

soberanos. Essa distância pode indicar o risco relativo entre as diversas categorias 

de emissores. Os autores ressaltam que essa diferença pode não ser apenas uma 

medida de risco de crédito, uma vez que o risco de liquidez também deve ser 

considerado. A partir desses dados, são utilizadas técnicas econométricas de 

regressão linear para encontrar os determinantes do spread de crédito. O modelo 

busca determinar as variáveis dependentes através de três classes de variáveis 

independentes, são elas: variáveis relacionadas à taxa de juros, variáveis que 

medem liquidez do mercado e variáveis relacionadas ao mercado de ações como 

índices e volatilidade. Essas três categorias correspondem, segundo BOSS e 

SCHEICHER, (2002), aos diferentes tipos de risco que formam o spread de crédito, 

o risco de taxa de juros, o risco de crédito e o risco de liquidez. 
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O resultado do trabalho é que as variáveis relativas à taxa de juros, como nível do 

swap de 10 anos e a inclinação da curva de juros, são os principais fatores que 

explicam a variação do spread de crédito. Além disso, a volatilidade do mercado de 

ações, o retorno do mercado de ações e as proxies de liquidez são fatores 

relevantes. Outro ponto importante é que, assim como no estudo feito por 

DUFRESNE, GOLDSTEIN e MARTIN, (2001), parece existir um fator específico do 

mercado de títulos de crédito que responde por uma grande parte da variação do 

prêmio de crédito observado e que não foi explicado através das variáveis do 

mercado acionário, liquidez e juros. 

Grande parte dos papers que estudam spread de crédito fazem referência ao 

trabalho clássico de FAMA e FRENCH de 1992. Nesse estudo, é testada a hipótese 

que o retorno dos bonds pode ser explicado por fatores específicos do mercado de 

renda fixa. Para os autores, quando analisamos retorno de bonds, um fator de risco 

são as alterações não esperadas na taxa de juros. O outro fator importante de risco 

são alterações no risco de default do título. Em seu estudo clássico, FAMA e 

FRENCH, (1992) utilizaram como proxy para essa probabilidade de default a 

diferença entre uma carteira de títulos de renda fixa de emissores corporativos e a 

curva de juros de longo prazo americana. O resultado para ratings altos, ou seja, 

baixo risco de crédito, apresentou um R2 quase igual a 1. Além disso, em seu 

trabalho os autores analisam se os fatores de risco específicos das ações 

influenciam no risco dos bonds. A conclusão é negativa: os dois fatores da renda fixa 

são suficientes para explicar o retorno dos bonds. Isso não se aplica para os créditos 

mais agressivos, aqueles com os ratings mais baixos, onde os fatores relacionados 

a ações são relevantes. 

No Brasil, um dos trabalhos precursores no estudo das taxas de títulos de dívida 

corporativa foi o de MELLONE, EID e ROCHMAN de 2002. Neste estudo os autores 

buscaram relacionar os juros pagos pelas empresas às características das 

debêntures. Variáveis independentes como classificação de rating, tipo de 

debênture, prazo e data da emissão são utilizadas para explicar os juros das 

debêntures. Na amostra escolhida entre 2000 e 2002 podem-se perceber algumas 

características inerentes ao mercado brasileiro. Diversamente do que é visto no 
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mercado americano, onde a maioria dos títulos de dívida corporativa são emitidos 

em taxa pré-fixada, no Brasil a maioria dos títulos são emitidos indexados a um 

percentual da taxa básica de juros ou a taxa básica de juros acrescida a uma taxa 

pré-fixada. Além disso, também é comum no Brasil papéis indexados a índices de 

inflação acrescidos de uma parcela de juros pré-fixado. 

MELLONE, EID e ROCHMAN, (2002) atribuem notas numéricas para os ratings, 

padronizando as diversas agências classificadoras numa única escala. Com isso 

fazem uma regressão de mínimos quadrados ordinários onde a variável dependente 

é a taxa de juros pagas pela debênture e as variáveis independentes são rating, 

prazo, tipo de debêntures, entre outras. O resultado da regressão para debêntures 

indexadas a índice de preços apresentou R2 de 0,59. As variáveis, porém, em sua 

maioria, não se mostraram significantes estatisticamente. Para as debêntures 

indexadas ao CDI o poder explicativo foi menor, R2 de 0,37. Mais uma vez, as 

variáveis não se mostraram significativas. Neste estudo a relação mais conclusiva 

encontrada foi que para os papéis indexados ao CDI quanto maior o rating, menor a 

taxa de juros paga, em linha com o que seria o senso comum. 

Outro trabalho a investigar os determinantes de spread das debêntures no mercado 

brasileiro é o de HUA SHENG e SAITO de 2005. Neste estudo foram levantados 

dados relativos ao mercado brasileiro de debêntures de 1999 até 2002. Aqui são 

encontradas evidências da relação entre rating e prêmio de crédito. Um fenômeno 

que já se manifestava naquela época é o crescimento da importância no Brasil do 

financiamento das empresas via mercado de capitais, algo que vem se 

intensificando ainda mais após 2008 como pontuado anteriormente. Importância 

tanto para empresas que tomam recursos do mercado para financiarem suas 

atividades quanto para investidores, como alternativa para composição de carteiras 

de investimento. 

HUA SHENG e SAITO, (2005) buscaram relacionar prêmio de crédito ao rating da 

emissão, controlando a regressão para a expectativa do mercado internacional sobre 

a economia brasileira e principais características da emissão. 

Um ponto que é ressaltado pelos autores é que, no tratamento da variável 
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dependente, o spread de crédito no Brasil, está se lidando com ativos que possuem 

taxa base CDI. A estrutura a termo da taxa de juros não está incorporada no spread. 

No caso dos papéis indexados à índices de preços a estrutura a termo a taxa de 

juros está inserida na taxa do título, o que exige algum tratamento nos dados. Outra 

consideração a ser notada é como lidar no caso de mais de uma agência 

classificadora atribuir rating para uma emissão. Neste caso, os autores argumentam 

que os investidores tendem a ser mais conservadores e usar o menor rating na 

avaliação do spread. 

As principais variáveis de controle que HUA SHENG e SAITO (2005) usaram foram: 

i) Expectativa do mercado internacional em relação ao ambiente econômico 

brasileiro, neste caso a proxy utilizada foi o EMBI-Brazil, que é calculado através de 

uma cesta de títulos soberanos brasileiros emitidos no exterior; ii) O prazo das 

emissões, os autores argumentam que quanto mais longo for um papel maior será o 

prêmio exigido, em linha com o que vemos nas curvas de taxa de crédito que são 

em geral positivamente inclinadas; iii) O volume também foi considerado, uma vez 

que volume emitido está associado à liquidez de um título. Ou seja, quanto maior o 

volume, maior a liquidez e com isso, menor o spread exigido pelos investidores; iv) O 

tipo de garantia, na linha de que seria de se esperar que quanto mais relevante for a 

garantia, menor seria o prêmio cobrado pelos investidores; v) Por fim, outra variável 

de controle a se destacar é a diferença de ratings, ou seja a magnitude da 

divergência dos ratings, caso um emissão tenha mais que um rating. 

Uma das conclusões dos autores é que o rating influencia o nível de spread de 

crédito. HUA SHENG e SAITO (2005) levantam a hipótese de outros estudos não 

terem chegado a essa conclusão pois não utilizavam variáveis de controle do 

ambiente econômico na regressão. Segundo o estudo, o efeito do rating é 

substancialmente maior em um ambiente econômico desfavorável quando 

comparado ao efeito durante um ambiente favorável, apesar de o rating ter se 

mostrado uma variável significativa em ambos os casos. 

Em FRALETTI e EID JUNIOR de 2005 é estudada a importância do rating e outros 

fatores na determinação do rendimento das debêntures emitidas no Brasil. O artigo 

destaca que a compreensão dos fatores determinantes na precificação das 
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debêntures é importante para investidores e empresas que precisam captar recursos 

via mercado de capitais. 

Outro ponto abordado é a dificuldade de se obter dados para estudos dessa 

natureza, dada a iliquidez do mercado secundário de debêntures no Brasil quando 

comparado aos mercados de títulos públicos e o mercado americano de títulos 

privados. Para os autores, isso leva a uma impossibilidade de se produzir estudos 

amplos como os existentes em mercados desenvolvidos. Além da baixa liquidez, a 

pouca tradição na atribuição de ratings e a baixa padronização das emissões 

também atrapalham o desenvolvimento do mercado.  

Através de uma regressão de mínimos quadrados ordinários, FRALETTI e EID 

JUNIOR (2005) testaram relações lineares e não lineares entre as variáveis 

independentes e a taxa das debêntures, tanto em spread sobre o título livre de risco 

e a taxa nominal. 

Os autores nos lembram das teorias por trás dos prêmios das debêntures. Segundo 

eles, o rendimento de um título de dívida é composto por: i) retorno de um título livre 

de risco com as mesmas características e ii) um prêmio de crédito que equivale à 

inadimplência esperada do ativo. Outro ponto abordado é que, em sua maioria, os 

agentes econômicos não conseguem determinar o spread de crédito por si só. Tal 

análise exige um esforço grande de pesquisa. Com isso, essa análise muitas vezes 

é terceirizada para as agências de rating que categorizam as emissões conforme 

probabilidade de perda e permitindo ao investidor menos sofisticado comparar riscos 

e rendimentos. 

A regressão relacionou os spreads de crédito às seguintes variáveis tratadas como 

independentes: i) Variável teste: Rating da emissão, padronizando-se as diversas 

agências. No caso de mais de uma agência atribuir nota para emissão os autores 

concluíram que a média entre elas seria uma medida mais confiável; ii) Volume 

emitido, que pode ser considerado como uma medida de liquidez da emissão; iii) 

Prazo; iv) Garantias do papel; v) Estado da economia. Ao invés de utilizar o EMBI-

Brazil como SHENG e SAITO (2005), os autores optaram por utilizar o Ibovespa, 

uma vez que o segundo é um indicador doméstico mais abrangente e está sujeito 
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tanto a choques externos como internos. 

O resultado encontrado por FRALETTI e EID JUNIOR (2005) é que a variável teste 

rating da emissão se mostrou significativa tanto para emissões indexadas ao CDI 

como emissões indexadas a índices de preços. Apesar disso, grande parte da 

remuneração das debêntures não pode ser explicada pelo modelo o que sugere 

algum grau de ineficiência e baixa sofisticação do mercado além de algumas falhas 

na amostra. 

JOUTZ, MANSI e MAXWELL (2002) examinaram como o risco de perda e o risco 

sistemático influenciam o prêmio de crédito de títulos de emissores privados nos 

Estados Unidos. Para eles, segundo a literatura, existem dois arcabouços teóricos 

para se precificar risco de crédito. O primeiro, a forma reduzida, assume a premissa 

que os títulos de crédito, quando agrupados por nível de rating, possuem o mesmo 

risco. Numa segunda forma, baseada em modelos de precificação de opções, 

tendem a aproximar o valor do título de dívida a um processo estocástico e precifica-

la como uma opção sobre o valor da firma. 

Os três autores focaram na relação entre a curva de juros livre de risco americana, 

tanto nível quanto inclinação, e o prêmio de crédito para títulos de baixo e alto risco 

de crédito. Vale ressaltar aqui o vasto acesso a dados que os pesquisadores têm no 

mercado americano. No Brasil, por se tratar de um mercado ainda em 

desenvolvimento, os dados são mais escassos. No trabalho em questão, JOUTZ, 

MANSI e MAXWELL (2002) utilizaram o período compreendido entre 1973 e 1997. 

Eles optaram por criar índices de bonds baseados em ratings e prazos específicos, 

diferentemente do que vimos em outros trabalhos onde os autores fizeram a análise 

título a título. 

Os autores chegam à conclusão que para os diversos prazos e classes de ratings o 

nível e a curvatura da estrutura a termo de taxas de juros são estatisticamente para 

significantes com 5% de confiança para determinar o spread de crédito. No estudo, 

quanto maior o nível da treasury, maior o spread de crédito. Além disso, conforme 

nível do rating piora, maior é o efeito, ou a influência, da variável treasury. Por outro 

lado, a curvatura da estrutura a termo parece ter um impacto diferente nos prêmios, 
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dependendo do prazo dos títulos.  

Um ponto interessante levantado por JOUTZ, MANSI e MAXWELL, (2002) é a 

natureza relativa dos ratings dos bonds. Conforme as condições macroeconômicas 

mudam, os spreads de crédito mudam também, apesar de a relação, ou a 

ordenação entre classes de rating se manterem inalteradas. O risco percebido de 

possuir um título de dívida muda conforme o estado da economia muda. 

Em seu trabalho de 2010, GONÇALVES e HUA SHENG, analisam o prêmio de 

liquidez exigido pelo investidor brasileiro no mercado de debêntures. Para os 

autores, um ativo líquido é aquele em que seu detentor pode vender sua posição 

instantaneamente por seu valor de mercado sem nenhuma penalização. Além disso, 

para eles, a liquidez fortalece os mercados, aumentando o número de participantes, 

criando curvas de preços e reduzindo custos de transação. 

São utilizadas quatro proxies de liquidez para os testes econométricos, são elas: i) 

volume da emissão. Assume-se que quanto maior o volume em poder do mercado 

maior deve ser a liquidez de um papel. ii) idade da emissão. Os títulos tendem a ser 

mais líquidos no momento em que são emitidos. Ao longo do tempo essa liquidez 

tende a se reduzir. iii) número de negócios por dia. Quanto maior o número de 

negócios, maior a liquidez de um título. iv) spread de compra e venda do título. 

Quanto menor a diferença entre oferta de compra e oferta de venda, mais líquido é 

um título. Outras variáveis de controle que influenciam no spread de crédito também 

são utilizadas. 

GONÇALVES e HUA SHENG, (2010) criaram um modelo em que duas carteiras 

teóricas são montadas, uma em que as proxies de liquidez indicam que os papéis 

são os mais líquidos da amostra e outra em que se encontram os papéis menos 

líquidos. As variáveis de controle, inclinação da curva a termo da taxa de juros e 

risco de crédito medido pelo rating, são estatisticamente relevantes e com um R2 

acima de 80%, ou seja, pode-se concluir que variações no prêmio de crédito das 

debêntures decorrem em maior intensidade a esses fatores. 

O resultado encontrado pelos autores é que o prêmio de liquidez está presente no 

mercado brasileiro. Dependendo dos parâmetros utilizados nas regressões, esse 
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prêmio pode variar entre 8 e 30 basis points, uma amplitude de variação maior que 

em estudos realizados no mercado americano e europeu, o que pode ser explicado 

pelas limitações na disponibilidade de dados. 

PAIVA, (2011), em sua abrangente tese de doutorado, investigou a formação de 

preços de debêntures no Brasil. O autor relaciona o spread como variável 

independente com variáveis independentes como: i) risco de crédito (rating); ii) risco 

de liquidez; iii) características da emissão; iv) governança corporativa, conforme os 

índices de governança da BVMF; v) fatores ambientais como mercado de renda fixa; 

vi) mercado de renda variável; vii) volatilidade do Índice Bovespa; viii) características 

macroeconômicas; ix) expectativas dos agentes econômicos. 

O autor chega à conclusão que, além do fator rating, os outros fatores que 

influenciam o prêmio de crédito são: variáveis de inadimplência; características 

financeiras da firma; liquidez; regime tributário; características e ambiente 

econômico. Além disso, PAIVA, (2011) consegue relacionar volume de emissão e o 

estoque de debêntures, variáveis proxy para liquidez do papel, com o nível de 

spread de maneira significativa. Em sua regressão, papéis emitidos tendo como 

remuneração o CDI mais um prêmio tendem a ter menor remuneração. Variáveis de 

governança corporativa não se mostraram significativas. 

A variável rating explica aproximadamente 10% da variação do prêmio de crédito. 

Conforme piora o rating a importância do mesmo parece aumentar. Quanto maior o 

volume emitido em relação ao estoque de debêntures, menor será o spread. 

Assume-se com isso que emissões pequenas teriam baixa liquidez. O PIB se 

mostrou relevante também, quanto maior o PIB menor o prêmio exigido. Todas as 

variáveis acima se mostraram estatisticamente significantes. 

Na Figura 1- Linha do tempo – Literatura sobre spread de crédito abaixo, pode-se 

visualizar a evolução da literatura a respeito do prêmio pago por instrumentos de 

dívida de empresas no Brasil e no mundo. Além disso, na sequência, a Tabela 3 

mostra um breve resumo dos trabalhos que mais auxiliaram na produção do 

presente estudo. 
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Figura 1- Linha do tempo – Literatura sobre spread de crédito 

A
u
to
re
s

Fama / French KAMIN / KLEIST

MAXWELL / 

MANSI / JOUTZ

COLLIN‐DUFRESNE 

/ GOLDSTEIN / 

MARTIN BOSS / SCHEICHER

MELLONE / EID 

JUNIOR / 

ROCHMAN

BERG / BEWLEY / 

REES

HUA SHENG / 

SAITO

FRALETTI / EID 

JUNIOR

GONÇALVEZ, 

Paulo Eduardo; 

SHENG, Hsia Hua

PAIVA, 

Eduardo Vieira

P
ap
er

Common risk 

factors in the 

return on 

stocks and 

bonds

The evolution 

and 

determinants  of 

emergin market 

credit spreads in 

the 1990s

The dynamics of 

corporate credit 

spreads

The determinants 

of credit spread 

changes

The determinants 

of credit spread 

changes in the 

euro area

Determinação das 

taxas de juros das 

debêntures no 

mercado brasileiro

The impact of 

stock market 

volatility on 

corporate bond 

credit spreads

Determinantes de 

spread das 

debêntures no 

Mercado brasileiro

A relevância do 

rating e de outros 

fatores na 

determinação do 

rendimento das 

debêntures 

emitidas no 

mercado brasileiro

O Apreçamento de 

Spread de 

Liquidez no 

Mercado 

Secundário de 

Debêntures

Formação de 

Preço de 

Debêntures no 

Brasil

A
n
o

1992 1999 2000 2001 2002 2002 2004 2005 2005 2009 2011

Mercado Americano

Mercado Brasileiro

Outros mercados  

Fonte: Elaboração própria 



24 

 

Tabela 3 - Resumo dos principais artigos – Literatura sobre spread de crédito 
Ano Autores Paper Modelagem Dados Principais Variáveis Resultados

1998

SECURATO, José 

Roberto

Bônus empresariais: Um título semelhante às 

debêntures que poderá ter um significativo 

mercado secundário, São Paulo ‐ ‐ ‐

Financiamento privado de longo prazo e 

liquidez no secundário desses títulos são 

fatores importantes numa economia

1999

KAMIN, Steven B.; 

KLEIST Karsten von

The evolution and determinants  of emergin 

market credit spreads in the 1990s, Basle MQO

1991 ‐ 1997 Emergin 

markets Credit Spreads

Spreads; Rating; Prazo; 

Região; Moeda

Spreads em mercados emergentes têm 

relação forte com Rating, Maturity e 

Currency denomination

2000

MAXWELL, William F.; 

MANSI Sattar A.; JOUTZ, 

Fred The dynamics of corporate credit spreads, Texas MQO, Cointegração

Mensais, 12 anos, Spread 

de Crédito, Treasury, 

Rating, Maturity; período

Spread de Crédito; Nível da 

treasury americana; 

Inclinação da treasury

Treasury Yields ar positively related to 

credit in the long run, but negatively in the 

short run. Corporate credit spreads are 

driven by both default and systematic risk

2001

COLLIN‐DUFRESNE, 

Pierre; GOLDSTEIN, 

Robert S.; MARTIN, J. 

Spencer

The determinants of credit spread changes, 

Journal of Finance MQO

Mansais, 1988 ‐ 1997; 

Spread, Alavancagem, 

S&P, Retorno da Ação, 

VIX, Preço das opções fora 

do dinheiro; Yield Curve; 

Spot Rate

Alterações em: Espread de 

crédito; Taxa Spot; Curva de 

juros; Alavancagem; 

Volatilidade; Clima de 

negócio

Modelos tradicionais explicam 25% da 

variação em spreads de crédito. Liquidez 

afeta spread. Aspectos específicos do 

mercado de Bonds (como oferta e 

demanda) devem ter um papel importante 

na determinação dos spreads

2002

BOSS, Michael; 

SCHEICHER, Martin

The determinants of credit spread changes in the 

euro area, Austrian National Bank MQO Semanais; 1998 ‐ 2001

Spread de crédito explicado 

por: 10y soberano, 

volatilidade do soberano; 

Liquidez do soberano; 

Slope; Euro Stoxx; 

Volatilidade do DAX; 

Retorno em T‐1

Taxas de juros (level e slope) são as 

variáveis mais importante na determinação 

dos spreads. Retorno de ações, volatilidade 

de ações e yields dos bonds tbm são 

significativos.

2002

MELLONE, Geraldo; EID 

JUNIOR, Willian; 

ROCHMAN, Ricardo

Determinação das taxas de juros das debêntures 

no mercado brasileiro, São Paulo MQO

Emissões entre 2000 e 

2001.

Prazo da Debênture, 

Spread, Rating, Garantia, 

Forma

Para o IGPM, quanto melhor o rating, maior 

a taxa (inconsistente); Para CDI, Taxa cai 

para melhores ratings

2004

HOUWELING, Patrick; 

MENTIK, Albert; VORST, 

Ton

Comparing Possible Proxies of Corporate Bond 

Liquidity, Rotterdam MQO

Total da emissão; Listadas; 

Euro; Preços faltantes; 

Volatilidade na taxa; 

Número de 

contribuidores de preço; 

Dispersão das taxas

Yield em excesso; Prêmio 

de liquidez; Especifica do 

portfólio

Premio de liquidez entre 13 ‐ 23 basis 

points

2004

BERG, P.; BEWLEY, R.; 

REES, D.

The impact of stock market volatility on 

corporate bond credit spreads, Sydney Garch 1998 até 2001; Diário

Spread ‐ Volatilidade 

implicita nas opções de 

bMQOa

Aumento de volatilidade causa uma queda 

nos spreads de crédito

2005

HUA SHENG, Hsia; 

SAITO, Richard

Determinantes de spread das debêntures no 

Mercado brasileiro, São Paulo MQO

de 1999 até 2002 ‐ 138 

emissões

Spread; Rating; Volume 

emitido; Embi

Tipo de setor é relevante; rating afeta 

spread; expectativa de mercado 

internacional, e volume tbm são relevantes

2005

FRALETTI, Paulo 

Beltrão; EID JUNIOR, 

Willian

A relevância do rating e de outros fatores na 

determinação do rendimento das debêntures 

emitidas no mercado brasileiro, São Paulo MQO

67 emissões indexadas ao 

CDI e 30 ao IGPM.

Spread; rating; prazo; 

volume; garantias; Estado 

da Economia

Rating é variável significante; prazo e 

volume tbm. Precificação é imperfeita e 

sujeita a fatores não economicos

2006

HESSEL, Christopher; 

WANG, Jun

Changes in volatility of credit spreads and market 

efficiency during rapid growth of credit related 

securities, New York MQO 1993 até 2001; Diário

Spread; Rating; 

Vencimento; volatilidade 

dos spreads;

Aumento de liquidez em derivativos de 

crédito aumenta volatilidade de Spreads; 

principalmente nos BBB

2009

GONÇALVEZ, Paulo 

Eduardo; SHENG, Hsia 

Hua

O Apreçamento de Spread de Liquidez no 

Mercado Secundário de Debêntures, São Paulo MQO

Cotações diárias entre 

2004 e 2006

Spread de credito; Spread 

entre compra e venda; 

duration; Rating; Fator CDI

Premio de liquidez no mercado brasileiro 

de 8 a 30 basis points

2011 PAIVA, Eduardo Vieira Formação de Preço de Debêntures no Brasil MQO

Emissões entre 2000 e 

2010

Spread; Rating; Liquidez; 

Governança; Fatores 

ambientais

Rating é importante fator na explicação do 

spread de emissão primária de debêntures 

no Brasil. Porém outros fatores influenciam 

o spread  

Fonte: Elaboração própria 
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3. METODOLOGIA 

3.1. Composição dos dados 

Com o intuito de explicar as variações de taxas de debêntures ao longo do tempo, e 

à luz dos trabalhos anteriormente analisados, foram escolhidas variáveis 

independentes e dependente para se aplicar ferramentas econométricas. Com isso, 

buscou-se testar o poder explicativo e de previsão dessas variáveis sobre as taxas. 

O mercado secundário de debêntures no Brasil tem se desenvolvido bastante nos 

últimos anos. Segundo o site da Associação Brasileira das Entidades do Mercado 

Financeiro e de Capitais, a ANBIMA, o volume de debêntures emitidas no mercado 

brasileiro supera R$ 40 bilhões ao ano desde a crise de 2008/2009. Além disso, 

desde o ano 2000 o volume mensal negociado tem crescido de maneira relevante 

conforme a Figura 2.  

Figura 2 – Volume de debêntures negociadas no Brasil, dados mensais, média 
móvel de seis meses (em R$ mm). 

 

Fonte – Cetip / ANBIMA 
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Os dados históricos de negociação das debêntures foram extraídos do site da 

ANBIMA. A associação recebe diariamente das instituições que participam do 

mercado os preços das debêntures. A ANBIMA então divulga as médias desses 

preços. São mais de trinta formadores de preços entre os quais Bancos, 

Administradores de Fundos e Intermediários Financeiros. Na seção Taxas de 

Debêntures a ANBIMA divulga as taxas desses papéis por tipo de indexador.  

No presente estudo optou-se por excluir os papéis indexados a índice de inflação. 

Até meados de 2012 a ANBIMA coletava os dados das debêntures indexadas ao 

IPCA e ao IGPM na forma de spread sobre o índice de inflação. Com isso, 

alterações no cupom de juros do título público, dada a maneira como os dados eram 

coletados, poderiam influenciar no spread de crédito. Explicando melhor, a ANBIMA 

divulga dados de expectativa de taxas, e não taxas efetivamente negociadas no 

mercado. A liquidez dos títulos públicos indexados a índices de preços é 

significativamente superior à liquidez dos papéis privados, o que nos leva a um 

problema de inércia das taxas divulgadas para as debêntures em IGPM e IPCA. 

Apurando-se as taxas no formato índice de inflação acrescido de juros não se isola o 

fator prêmio de risco de crédito. A partir de junho de 2012 a ANBIMA passou a 

coletar os dados de preços de debêntures na forma de spread sobre a taxa do título 

público e não mais sobre o índice de preços. Com isso, eliminou-se o problema da 

inércia nos dados. Os preços divulgados pela associação agora respondem 

imediatamente às mudanças nas taxas dos títulos públicos. 

Como a base de dados do presente estudo compreende os anos de 2005 até 2012, 

foram excluídos da base os papéis em IGPM e IPCA. Esse problema não ocorre nos 

títulos mais comuns no mercado brasileiro, os títulos que pagam a taxa básica da 

economia, o CDI mais um prêmio. Esse prêmio pode ser na forma de um acréscimo 

nominal à taxa, o chamado CDI + spread, ou ao chamado % do CDI. O segundo 

caso é específico do mercado brasileiro. Nestes títulos o aplicador recebe a taxa 

básica da economia acrescida de um percentual da mesma. Com isso, o investidor 

no momento da compra não sabe exatamente qual será o seu spread de crédito em 

valores nominais. No caso dos títulos indexados ao CDI, alterações na taxa de juros 

pós-fixada dos títulos públicos não influenciam a conta do spread de crédito. 
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Para as variáveis independentes foram utilizadas outras fontes de dados. Os dados 

de estado da economia, como taxa de juros e índices de ações, foram extraídos da 

Bloomberg e da Economática em sua maioria. Além dos dois, o site do Banco 

Central do Brasil e do CETIP também foram utilizados. Os dados específicos dos 

emissores foram extraídos da Bloomberg. 

 

3.2. Período e periodicidade 

Como nos estudos de COLLIN-DUFRESNE, GOLDSTEIN e MARTIN, (2001) e 

BOSS e SCHEICHER, (2002) entre outros, optou-se pela utilização de dados 

mensais. Apesar do mercado de debêntures no Brasil ter ganhado liquidez nos 

últimos anos, ainda trata-se de um mercado com poucos negócios e poucas 

emissões quando comparado ao mercado americano e europeu. Com isso, dados de 

alta frequência poderiam apresentar pouca variabilidade e comprometer os estudos 

econométricos. 

Buscou-se o maior período de análise possível. Os dados do mercado secundário de 

debêntures limitaram a análise ao período 2005 até 2012. Num segundo momento, 

foi feita a análise de um período mais recente, de 2010 até 2012. Com isso buscou-

se isolar o efeito da crise de 2008 e seus desdobramentos, além de fazer a análise 

em um mercado com mais negociação, como pode ser verificado na Figura 2. 

 

3.3. Variáveis 

3.3.1. Variável dependente 

 
INDICESPREAD – Criou-se um cesta de debêntures composta por todas as 

debêntures indexadas ao CDI e com taxa divulgada no site da ANBIMA. A partir 

dessa cesta, calculou-se o prêmio o prêmio médio que esses papéis pagam sobre o 

título público, ponderado pelo volume do papel emitido. Foi utilizada uma base de 
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dados mensal extraída da ANBIMA. As debêntures emitidas em CDI + spread foram 

usadas como divulgadas no site. As debêntures emitidas em percentual do CDI 

foram transformadas em CDI + spread para permitir a comparação. 

Os dados foram coletados mensalmente no período entre janeiro de 2005 e março 

de 2012, o que compreende uma grande crise financeira e períodos de baixa 

volatilidade. 

A taxa média foi calculada ponderando-se a taxa de marcação pelo volume do papel 

em aberto sobre o volume total de papéis que compõe a média. Na Figura 3 abaixo, 

pode-se visualizar a evolução da média ponderada das taxas ao longo do tempo. 

  

Figura 3 – Prêmio sobre o CDI da cesta de debêntures indexadas ao CDI (em % 
sobre o CDI) 

 

Fonte – Dados trabalhados pelo autor 

 

3.3.2. Variáveis independentes 

ALAVANCAGEM – Alavancagem das empresas que compõe o índice de debêntures. 

A alavancagem de cada empresa é ponderada pelo volume que a emissão 

representa do volume total do índice. Dois pontos importantes para se ressaltar a 
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respeito dessa variável. i) Os balanços das empresas são divulgados 

trimestralmente. Com isso, para os meses sem balanço, utilizou-se a média entre os 

dois trimestres. ii) Além disso, em média, somente 90% das debêntures que compõe 

o índice possuem dados de alavancagem divulgados na Bloomberg. Essas duas 

limitações tendem a reduzir o poder explicativo da variável. 

Para o presente estudo, a alavancagem da companhia foi calculada como:  

Alavancagem = Dívida Líquida / Ebitda 12m 

PAIVA (2011) e DUFRESNE, GOLDSTEIN e MARTIN (2001) avaliaram essa variável 

específica da empresa no estudo do spread de crédito. 

Figura 4 – Alavancagem das empresas que compõem a amostra. 

 

Fonte – Elaboração própria 

 

CDITxMes – Taxa dos Certificados de Depósitos Interbancários apurados ao longo 

do mês. Os certificados são títulos emitidos por instituições financeiras como forma 

de captação ou aplicação de recursos. A média dessas taxas é utilizada como 

referencial para taxa de juros da economia brasileira. 

Como em FAMA e FRENCH (2002), espera-se que a taxa de juros ajude a explicar 

variações no prêmio de crédito. 
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CEMBILA – Corporate Emerging Market Bond Index – Latin America. Trata-se de um 

índice criado pelo banco JPMorgan que acompanha as emissões denominadas em 

dólar de empresas. Foi escolhido o sub-índice de empresas baseadas na América 

Latina. Decidiu-se por não usar o sub-índice CEMBI Brazil por se tratar de um índice 

com poucas emissões e menor liquidez. 

Esta variável foi introduzida seguindo os passos de CHENG e SAITO (2005). 

Abaixo na Figura 5 um gráfico da evolução do CEMBI América Latina no período de 

análise. 

 

Figura 5 – Nível do CEMBI Latan America ao longo do tempo (em basis points) 
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Fonte – Bloomberg 

 

GDPBzYoY – Variação do Produto Interno Bruto brasileiro (ano contra ano) apuradas 

mensalmente, como em PAIVA 2011. 

Ibov – Índice de ações Ibovespa, um dos mais representativos índices de ações 

brasileiras. Variável tratada em nível, conforme o artigo de SHENG e SAITO de 

2005. 
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Figura 6 – Ibovespa (em pontos) 

 

Fonte - Bloomberg 

Inclinacao3y1m – Diferença entre o swap de 3 anos e o swap de 1 mês no Brasil. 

Valores baseados nas taxas divulgadas pela BM&F Bovespa, como em JOUTZ 

MANSI e MAXWELL (2002). 

IPCATxMes – Variação mensal do IPCA (Índice Nacional de Preços ao Consumidor 

Amplo) como no artigo de PAIVA de 2011. 

NumPapeis – Quantidade de debêntures que compõe a variável dependente, 

INDICESPREAD. Pelo gráfico da Figura 7, podemos visualizar que o número de 

papéis indexados ao CDI presentes na amostra da ANBIMA tem crescido 

consistentemente. 
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Figura 7 – Número de papéis que compõe o índice de debênture (número de 
papéis).  
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Fonte – Dados trabalhados pelo autor 

Essa variável não apresenta valor esperado definido. Pode-se considerar que em 

momentos de alta demanda por títulos de crédito, os emissores corporativos 

aproveitariam a oportunidade e colocariam grande número de debêntures. Neste 

cenário ela assumiria um valor negativo. Por outro lado, se em momentos de grande 

oferta de papéis o prêmio aumentar, esse variável assumiria valor positivo.  

OVER – Volume de operações compromissadas com lastro em títulos públicos no 

sistema financeiro brasileiro, o overnight. Espera-se que essa variável seja uma 

proxy para a liquidez do mercado brasileiro, uma vez que todo o volume de recurso 

em poder dos bancos e participantes do mercado financeiro tende a ser aplicado em 

operações compromissadas contra o Banco Central. Ou seja, o Banco Central 

“enxuga” a liquidez do sistema financeiro nacional via operações compromissadas. 

Essa variável, apesar de não testada no trabalhos revisados neste trabalho segue a 

sugestão de DUFRESNE, GOLDSTEIN e MARTIN, (2001). Para os autores, 

variáveis específicas do mercado, provavelmente ligadas à liquidez, devem ter 

influência na determinação do spread. 
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Figura 8 – Total de operações compromissadas/Selic (em R$ 1.000) 

 

Fonte – Banco Central 

PzoIndice – Prazo em dias corridos para o vencimento da cesta de debêntures 

considerada no cálculo de INDICESPREAD. Calculou-se a diferença entre o 

vencimento de cada título e a cada data considerada, ponderado pelo volume de 

emissão da debênture. 

Essa variável possui uma dinâmica parecida com o número de papéis da amostra, 

sendo difícil determinar qual seria o sinal esperado. 

Na Figura 9 pode-se perceber que as vésperas da crise de 2008 o prazo das 

debêntures apresentou um crescimento expressivo. Desde então esse valor se 

reduziu bastante. 



34 

Figura 9 – Prazo do índice de debêntures (dias corridos) 

 

Fonte – Elaboração própria 

 

RatingIndice – Rating médio das debêntures que compõe o índice, ponderado pelo 

volume de cada papel. Em linha com o trabalho de HUA SHENG e SAITO (2005), 

criou-se uma tabela de equivalência de rating com atribuição de notas para 

padronizar-se os ratings das diversas agências. Vale a pena ressaltar que nem todas 

as debêntures que compõe a amostra possuem rating. Em média 90% dos papéis 

possuem rating. Outra particularidade do mercado brasileiro é a concentração dos 

ratings num nível alto, entre AA- e AA+. No Brasil, não é usual empresas com ratings 

mais baixos virem a mercado para emitir títulos de dívida. Com isso, a análise fica 

concentrada em papéis de alto nível de rating, ou baixo risco de crédito. 

Na Tabela 4 abaixo essa equivalência pode ser vista com facilidade. 

Tabela 4 – Tabela de equivalência de ratings 
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Moody's S&P FITCH Valor numérico

Aaa.br brAAA AAA(bra) 10.0                     

Aa1.br brAA+ AA+(bra) 9.5                       

Aa2.br brAA AA(bra) 9.0                       

Aa3.br brAA‐ AA‐(bra) 8.5                       

A1.br brA+ A+(bra) 8.0                       

A2.br brA A(bra) 7.5                       

A3.br brA‐ A‐(bra) 7.0                       

Baa1.br brBBB+ BBB+(bra) 6.5                       

Baa2.br brBBB BBB(bra) 6.0                       

Baa3.br brBBB‐ BBB‐(bra) 5.5                       

Ba1.br brBB+ BB+(bra) 5.0                       

Ba2.br brBB BB(bra) 4.5                       

Ba3.br brBB‐ BB‐(bra) 4.0                       

B1.br brB+ B+(bra) 3.5                       

B2.br brB B(bra) 3.0                       

B3.br brB‐ B‐(bra) 2.5                       

Caa1.br brCCC+ CCC+(bra) 2.0                       

Caa2.br brCCC CCC(bra) 1.5                       

Caa3.br brCCC‐ CCC‐(bra) 1.0                       

Ca.br brCC CC(bra) 1.0                       

C.br C(bra) 1.0                         

Fonte – Elaboração própria 

Como em MELLONE, EID e ROCHMAN (2002), é de se esperar que quanto pior o 

rating, maior a taxa paga pelo emissores. 

Figura 10 – Rating médio das emissões que compões a variável ÍDICESPREAD 
(conforme tabela acima) 
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Fonte – Elaboração própria 

 

SeP500 – Índice de ações S&P500. Trata-se de um índice de ações negociadas nos 

Estados Unidos amplamente conhecido e composto por quinhentas ações de 

grandes empresas americanas. COLLIN-DUFRESNE, GOLDSTEIN e MARTIN 

(2001) utilizam a mesma variável como uma proxy para o Business Climate da 

economia, ou o estado geral da economia. 

PAIVA (2011) utilizou essa variável buscando determinar o prêmio de crédito. 

Swap1m – Swap de taxa pré-fixada de um mês no Brasil. Calculado com base nos 

derivativos de taxa de juros futuro divulgados pela BM&FBovespa. 

Figura 11 – Taxa do swap de taxa pré-fixada de 1 mês (em %) 

 

Fonte – BM&F Bovespa 

Como em FAMA e FRENCH (2002), espera-se que a taxa de juros ajude a explicar 

variações no prêmio de crédito. 

VolumeTotal – Volume total de debêntures emitidas no presentes no índice. Valor 

calculado em reais. Essa é mais uma variável específica da amostra utilizada na 

criação da variável dependente, sendo difícil determinar um sinal esperado para a 

mesma. 
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VIX – Chicago Board Options Exchange Market Volatility Index. Trata-se de uma 

medida da volatilidade implícita das opções de S&P500. Esse índice é considerado 

uma expectativa de volatilidade do mercado de ações para um período de 30 dias 

em base anualizada. Calculado pela Bolsa de Mercadorias e Futuros de Chicago 

nos Estados Unidos, esse índice é utilizado como proxy da variabilidade do valor das 

empresas que compõem o índice de spread de crédito. Conforme nos ensinam 

COLLIN-DUFRESNE, GOLDSTEIN e MARTIN, (2001), utilizando-se o VIX, assume-

se uma forte correlação positiva entre a volatilidade implícita da opção de cada 

empresa presente em INDICESPREAD e a volatilidade do índice. 

Figura 12 – Volatility Index (VIX) 

 

Fonte - Bloomberg 

DCRISE – Variáveis Dummy que assumem o valor 0 em épocas de normalidade e 1 

na crise de 2008. 

Na Tabela 5 a seguir, tem-se um resumo das variáveis, seu valor esperado e 

referência na academia.  
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Tabela 5 – Resumo das variáveis 

Tipo Variável Descrição

Sinal 

esperado Artigo

Variável 

Dependente
Spread de Crédito

Taxas da Anbima de jan/05 até 

abr/12. CDI + spread; % do CDI; 

Periodicidade MENSAL.

Todos analisados. Alguns em spread outros 

em nível.

Taxa de Juros Swap pré 1 mês +
DUFRESNE, GOLDSTEIN e MARTIN 

(2001); FAMA e FRENCH (1992) 

Inclinação da estrutura a 

termo de taxa de juros

Inclinação da curva pré (swap 3 

anos ‐ swap 1 mês)
+ JOUTZ, MANSI e MAXWELL (2002) 

Volatilidade Índice VIX +
DUFRESNE, GOLDSTEIN e MARTIN 

(2001)

CEMBI Latan

Índice composto por títulos de 

dívida de empresas Latino 

Americanas em US dólares

+ SHENG e SAITO (2005)

PIB Brasileiro
Variação mensal do PIB brasileiro 

(YOY)
‐ PAIVA (2011)

Inflação Variação mensal do IPCA no Brasil + PAIVA (2011)

Ibovespa Variação mensal do índice Bovespa ‐

FAMA e FRENCH (1992); MELLONE, 

EID e ROCHMAN (2002); HUA 

SHENG e SAITO (2005); FRALETTI e 

EID JUNIOR (2005)

S&P500 Índice de ações americanas S&P500 ‐ PAIVA (2011)

Over

Operações compromissadas com o 

banco central/Selic (saldo em final 

de período)

‐
DUFRESNE, GOLDSTEIN e MARTIN 

(2001)

Número de papéis
Número de papéis que compõe o 

índice de debêntures criado
+/‐

Volume Total
Somatório do total emitido de cada 

debênture que compõe o índice
+/‐

Prazo Índice
Prazo médio das debêntures que 

compõe o índice
+/‐

Dummies Crise

Variáveis Dummies que assumem 1 

em grandes crises e 0 em épocas de 

normalidade

+

RatingIndice

Rating médio da composição do 

Índice ponderado pelo volume da 

emissão

‐
GONÇALVES e HUA SHENG (2010); 

PAIVA (2011)

Nível de alavancagem da 

empresa

Net Debt / Trailing 12M EBITDA. 

Dados trimestrais ou semestrais 

dependendo da empresa (média 

ponderada)

+
DUFRESNE, GOLDSTEIN e MARTIN 

(2001)

Variáveis 

independentes

 

Fonte – Dados trabalhados pelo autor 
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4. RESULTADOS 

Num primeiro momento foi testada uma regressão com todas as variáveis ou, como 

em COLLIN-DUFRESNE, GOLDSTEIN e MARTIN, (2001). Com isso, buscou-se 

determinar quais variáveis são estatisticamente significantes e se as variáveis se 

comportam da maneira esperada e descrita na literatura. 

A partir daí, mediu-se os coeficientes da seguinte equação 1: 

 	

 

Equação 1 

O resultado da regressão se mostrou satisfatório e, em grande parte, em linha com o 

esperado e demonstrado na literatura. Abaixo os coeficientes e significância. A 

regressão, conforme vemos na Tabela 6 foi ajustada para heterocedasticidade pelo 

teste de White. 
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Tabela 6 – Regressão 1 – Todas as variáveis 

Regressão 1 ‐ Todas as variáveis (Período 2005M01 2012M03)

Variável Coeficiente Sinal Sinal Esperado Probabilidade

Significância 

estatística

C 4,146                     + ‐                         **

CEMBILA 0,001                     + + 0,044                     **

ALAVANCAGEM (0,023)                   ‐ ‐ 0,907                     ‐

IBOV 5,10E‐06 + ‐ 0,446                     ‐

GDPBZYOY (0,020)                   ‐ ‐ 0,006                     **

INCLINACAO3Y1M (0,029)                   ‐ + 0,113                     ‐

IPCATXMES (0,007)                   ‐ + 0,931                     ‐

NUMPAPEIS 0,011                     + + 0,085                     *

OVER ‐1,70E‐09 ‐ ‐ 0,484                     ‐

PZOINDICE ‐2,18E‐04 ‐ +/‐ 0,145                     ‐

SEP500 (0,002)                   ‐ ‐ ‐                         **

SWAP1M (0,059)                   ‐ + 0,003                     **

VIX (0,013)                   ‐ + 0,025                     **

VOLUMETOTAL ‐2,17E‐11 ‐ + 0,117                     ‐

R
2

0,908    Akaike info criterion ‐0,880

R
2
 Ajustado 0,892    Schwarz criterion ‐0,483  

 

Na primeira regressão, algumas variáveis apresentam resultado diverso da literatura, 

apesar de, em alguns casos, alta significância estatística. O principal destaque é o 

VIX, seria de se esperar, como em COLLIN-DUFRESNE, GOLDSTEIN e MARTIN, 

(2001), que quanto maior a volatilidade do mercado, maior o prêmio de crédito 

exigido pelo mercado. A regressão acima aponta em direção diversa. 

Outro ponto a se destacar é o R2 da regressão. Em COLLIN-DUFRESNE, 

GOLDSTEIN e MARTIN, (2001) o poder explicativo da regressão parece não 

explicar uma grande parte da variação dos spreads de crédito, o que sugeriria um 

grande fator local não identificado. Aqui não se percebe sinal desse fator. Grande 

parte do movimento dos spreads ao longo do tempo é explicado pela regressão. 

A partir dessa equação trabalhou-se para minimizar o critério Akaike e excluir as 

variáveis sem significância estatística. Com isso, chegou-se a uma nova equação. 
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Equação 2 

Nesta regressão buscou-se eliminar as variáveis não significativas estatisticamente e 

reduzir o critério Akaike / Schwarz. Esses critérios medem a qualidade do ajuste de 

um modelo estatístico. Dessa forma, quanto menor o valor do teste, melhor a 

regressão. Além disso, visualizando o movimento do gráfico da variável dependente, 

percebem-se alguns momentos de ruptura. A crise financeira do final de 2008 

causou grandes distorções na amostra. Com isso criou-se algumas variáveis dummy 

para melhor ajustar a regressão. No início de 2007, devido a uma abruta redução do 

número de debêntures que compõem o índice, o spread cai de maneira acentuada. 

Para lidar com essa distorção criou-se outra variável dummy. Com esses ajustes, 

como se pode perceber abaixo na Tabela 7, o R2 da equação se mostrou num nível 

ainda mais alto. 

Tabela 7– Regressão 2 – Variáveis significantes 

Regressão 2 ‐ Minimizando o critério Akaike / Variáveis significantes (Período 2005M02 2012M03)

Variável Coeficiente Sinal Sinal Esperado Probabilidade

Significância 

estatística

DLOG(IBOV) (0,188)                      ‐ ‐ 0,013                        **

DLOG(CEMBILA) 0,149                        + + 0,003                        **

DLOG(RATINGINDICE) (3,311)                      ‐ ‐ 0,026                        **

DLOG(NUMPAPEIS) 0,160                        + +/‐ 0,004                        **

DUMMYCRISE 0,590                        + + ‐                            **

DUMMYCRISE2 0,125                        + + 0,007                        **

DUMMYMELHORA (0,329)                      ‐ ‐ ‐                            **

R
2

0,83    Akaike info criterion ‐3,28

R
2
 Ajustado 0,82    Schwarz criterion ‐3,08  

Para a Tabela 7 acima, assim como todas as regressões efetuadas no presente 

trabalho, o correlograma dos resíduos está plotado nos anexos ao final do presente 

texto. Na regressão acima, os parâmetros se encontram em níveis aceitáveis. 

O resultado acima se encontra em linha com a literatura, apesar de algumas 
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variáveis importantes não terem se mostrado estatisticamente relevantes. 

Analisando as variáveis que aparecem na regressão, o Ibovespa apresenta 

resultado em linha com diversos estudos analisados, entre eles, FAMA e FRENCH 

(1992), SHENG e SAITO (2005) e FRALETI e EID (2005). Ou seja, quanto mais o 

Ibovespa sobe, um indicador de mercado otimista, o spread de crédito caí. Também 

em linha com SHENG e SAITO (2005), um aumento do spread do CEMBI, causa um 

aumento do prêmio das debêntures. O rating médio das empresas que compõe o 

índice também se mostra relevante e em linha com os resultados de MELLONE, EID 

e ROCHMAN (2002). Quanto maior o rating, menor o prêmio pago. O destaque das 

variáveis que não se mostraram relevantes vai para as relacionadas à taxa de juros. 

FAMA e FRENCH (1992), DUFRESNE, GOLDSTEIN e MARTIN (2001) e JOUTZ, 

MANSI e MAXWELL (2002) encontraram evidências de essas são as variáveis mais 

relevantes na determinação do spread de crédito em mercados desenvolvidos e no 

nível de rating em que se encontram as debêntures no Brasil. Estes mesmos 

estudos encontraram evidências que variáveis relacionadas à ações, como o 

Ibovespa, são relevantes na determinação de prêmios pagos em títulos emitidos por 

empresas de alto risco, o que não é a realidade das empresas aqui analisadas. 

 

4.1 Testando o poder de predição do modelo 

Após encontrar-se a regressão que parece melhor se ajustar ao problema proposto, 

decidiu-se testar a capacidade de antecipação da equação nos últimos períodos. O 

modelo final foi concebido com 87 observações. Para testar o poder de predição do 

modelo, decidiu-se por testar as 10 últimas observações. A cada iteração incluía-se o 

dado corrente na regressão de tal forma que foram calculadas 10 equações como a 

da Tabela 8 abaixo. 
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Tabela 8– Regressão 3 – Modelo com 75 observações 

Regressão 3 ‐ Teste do poder de predição (Período 2005M03 2011M05)

Variável Coeficiente Sinal Sinal Esperado Probabilidade

Significância 

estatística

DLOG(IBOV) (0,259)                      ‐ ‐ 0,001                        **

DLOG(CEMBILA) 0,208                        + + 0,000                        **

DLOG(RATINGINDICE) (2,686)                      ‐ ‐ 0,063                        *

DLOG(NUMPAPEIS) 0,179                        + +/‐ 0,001                        **

DUMMYCRISE 0,557                        + + ‐                            **

DUMMYCRISE2 0,129                        + + 0,004                        **

DUMMYMELHORA (0,346)                      ‐ ‐ ‐                            **

R
2

0,86    Akaike info criterion ‐3,37

R
2
 Ajustado 0,85    Schwarz criterion ‐3,15  

A partir dessa regressão e buscando prever os dez movimentos subsequentes 

obteve-se pouco sucesso, como mostra a Tabela 9 a seguir. 

 

Tabela 9 – Predição – Próximas 10 observações  

Real Previsão

Período Log Log

2011M06 0,002 0,004

2011M07 0,006 0,030

2011M08 (0,032) 0,061

2011M09 (0,046) 0,045

2011M10 (0,021) (0,055)

2011M11 (0,006) 0,024

2011M12 (0,021) (0,011)

2012M01 0,121 (0,001)

2012M02 (0,013) (0,025)

2012M03 (0,017) 0,019

Total (0,028) 0,091  

 

4.2 Pós-crise 

Dado o insucesso do poder de predição do modelo, testou-se a hipótese da baixa 

aderência da regressão ser causada pelo fato do mercado ter mudado de 

características no pós-crise de 2008. Percebe-se pelo gráfico da variável 
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dependente INDICESPREAD a diferença de volatilidade antes de depois de 2009. 

Com isso, restringiu-se o estudo ao período de Fevereiro de 2010 até abril de 2012 

onde se percebe um mercado menos influenciado pela crise. Além disso, através do 

gráfico de número de papéis que compõe o índice e do gráfico de negociação de 

debêntures, pode-se observar que esse período apresenta um mercado mais 

consolidado ou com um maior número de papéis. Com isso, evita-se que a influência 

de fatores específicos de um determinado emissor possa distorcer o estudo. 

A equação que parece melhor se ajustar ao novo período é a Tabela 10 que segue. 

Mais uma vez aplicando o teste de White para heterocedasticidade e buscando a 

minimização do critério Akaike. 

 

Tabela 10 – Regressão pós-crise 

Regressão ‐ 26 observações pós‐crise (2010M02 2012M03)

Variável Coeficiente Sinal Sinal Esperado Probabilidade

Significância 

estatística

DLOG(INDICESPREAD(‐1)) (0,362)                   ‐ +/‐ 0,036                        **

DLOG(IBOV) 0,306                     + ‐ 0,041                        **

DLOG(INCLINACAO3Y1M) 0,023                     + + 0,042                        **

DLOG(SWAP1M) 0,613                     + + 0,003                        **

NUMPAPEIS 0,004                     + +/‐ 0,002                        **

VOLUMETOTAL ‐9,15E‐12 ‐ +/‐ 0,002                        **

R
2

0,675    Akaike info criterion (4,549)                    

R
2
 Ajustado 0,567    Schwarz criterion (4,250)                      

Neste caso, interessante notar que a realidade descrita por COLLIN-DUFRESNE, 

GOLDSTEIN e MARTIN, (2001) e FAMA e FRENCH, (1992) parece se aproximar ao 

mercado brasileiro. Isso por que o principal fator que influencia na determinação do 

spread de crédito aparece na regressão com alta significância estatística. Trata-se 

da taxa de juros básica da economia, tanto em nível quanto em inclinação. Percebe-

se também que as variáveis estatisticamente significativas se alteraram, indicando 

alguma mudança na dinâmica do mercado de debêntures nos últimos dois anos. 

Mais uma vez obteve-se um R2 alto. 

Além disso, o Ibovespa continua sendo estatisticamente relevante. Outras variáveis 



45 

se mostraram relevantes neste período. O número de papéis que compõe a média e 

o volume total em reais que compõe a média representada pela variável 

INDICESPREAD. No primeiro caso, quanto maior o número de papéis, maior o 

prêmio exigido pelo mercado. Isso pode decorrer do fato de uma maior oferta de 

papéis no mercado, pode pressionar os prêmios para cima. Já o volume financeiro 

aparece com o sinal oposto, ou seja, quando o volume financeiro sobe, caí o spread. 

Num primeiro momento essas duas variáveis podem parecer conflitantes. O sinal 

dessa variável pode decorrer do fato de que as empresas aproveitam momentos de 

otimismo em que as taxas estão baixas e oferecem grandes quantidades de papéis. 

Por fim adicionou-se a variável dependente em lag com grande relevância 

estatística. O resultado é que num mês em que os prêmios se reduziram, tudo mais 

constante, provavelmente o mercado apresentará movimento contrário no mês 

seguinte. 

Reduzindo-se o número de observações para novamente montar o exercício de 

previsão obtemos a seguinte regressão da Tabela 11 e mais 6 a cada iteração. 

Tabela 11 – Regressão pós-crise – 20 observações 

Regressão ‐ 20 observações pós‐crise (Período 2010M02 2011M09)

Variável Coeficiente Sinal Sinal Esperado Probabilidade

Significância 

estatística

DLOG(INDICESPREAD(‐1)) (0,267)                   ‐ +/‐ 0,116                        ‐

DLOG(IBOV) 0,105                     + ‐ 0,202                        ‐

DLOG(INCLINACAO3Y1M) 0,007                     + + 0,421                        ‐

DLOG(SWAP1M) 0,477                     + + 0,001                        **

NUMPAPEIS 0,003                     + +/‐ 0,000                        **

VOLUMETOTAL ‐6,89E‐12 ‐ +/‐ 0,000                        **

R
2

0,727    Akaike info criterion (5,672)                    

R
2
 Ajustado 0,614    Schwarz criterion (5,375)                      

No caso acima se optou por deixar de fora apenas seis observações dado que o 

novo período analisados é mais curto. Retirar dez observações poderia 

comprometer a regressão. 

Neste caso o poder de predição do modelo é o que segue na Tabela 12. 
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Tabela 12 – Predição – Próximas 6 observações 

Real Previsão

Período Log Log

2011M10 (0,021) 0,018

2011M11 (0,006) (0,024)

2011M12 (0,021) 0,001

2012M01 0,121 0,023

2012M02 (0,013) 0,035

2012M03 (0,017) 0,050

Total 0,043 0,102  

Como pode ser observado, o poder de predição no mês a mês novamente não 

mostrou capacidade de prever os movimentos mensais do spread. Seriam 

necessários mais períodos pós-crise para uma conclusão mais assertiva. No caso 

anterior, em que todos os 87 períodos são utilizados, fica mais fácil descartar o 

poder de predição do modelo. 
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6. CONCLUSÃO 

O mercado brasileiro de debêntures possui baixa liquidez. Grande parte dos papéis 

emitidos não é transacionada até o seu vencimento. Investidores institucionais têm 

interesse em alocar esses títulos em suas carteiras e mantê-los até o vencimento, 

uma vez que esses papéis geram pouca volatilidade diária e pagam prêmio em 

relação aos títulos públicos. Porém, com o amadurecimento do mercado e o 

crescimento econômico brasileiro, tende a aumentar o número de participantes, 

tanto emissores quanto compradores. Com isso a liquidez desses papéis no 

mercado secundário deve a aumentar. 

Segundo SHENG e GONÇALVES, 2010 “... a liquidez fortalece os mercados, 

aumenta o número de participantes, cria curva de referência e, principalmente, reduz 

custos de transação e emissão”. No Brasil a liquidez dos ativos de dívida privada 

ainda é baixa, porém crescente. O presente trabalho buscou explicar os movimentos 

dos prêmios pagos por debêntures ao longo do tempo através de variáveis de 

mercado, apesar dessa baixa liquidez e falta de dados. O resultado foi satisfatório, 

isto é, estatisticamente relevante, levando-se em conta o pequeno número de 

observações disponíveis e a limitação que os dados divulgados pela ANBIMA 

apresentam. 

O estudo econométrico apresentado mostrou que as variáveis analisadas possuem, 

em sua maioria, o sinal previsto pela literatura internacional. Porém, quando falamos 

da relevância estatística de cada variável as diferenças entre Brasil e os mercados 

desenvolvidos vêm à tona. Seria de se esperar um poder explicativo alto para a taxa 

de juros da economia, tanto em nível como nos trabalhos de DUFRESNE, 

GOLDSTEIN e MARTIN, (2001) e FAMA e FRENCH, (1992) ou para a curvatura da 

estrutura a termo da taxa de juros como no artigo de JOUTZ, MANSI e MAXWELL, 

(2002). O que se verifica no caso brasileiro, para os dados aqui trabalhados, é uma 

baixa relevância estatística dessas duas variáveis quando analisamos o período que 

inclui a crise de 2008. Porém, quando a regressão econométrica abrange o período 

de 2010 até 2012 tanto nível de taxa de juros quanto curvatura da taxa se mostram 
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estatisticamente relevantes. A partir daí podemos sugerir que o modelo brasileiro se 

aproxima dos mercados mais desenvolvidos, pelo menos no período compreendido 

entre 2010 e 2012. 

O principal fator que parece explicar a variação do spread de crédito ao longo do 

tempo, quando consideramos o período de 2005 até 2012, no Brasil é o índice 

CEMBI de títulos de dívida emitidos no mercado internacional por empresas latino-

americanas e o Ibovespa. O primeiro, cujos papéis que o compõem apresentam 

alguma liquidez, pode ser utilizado para prever os movimentos dos papéis emitidos 

no mercado local. Porém é importante ressaltar a baixa liquidez do mercado interno. 

Um movimento grande de spread no CEMBI América Latina pode não ser facilmente 

aproveitado no Brasil dada a dificuldade de investimento em carteiras de debêntures. 

Tal dificuldade poderia ser vencida com a utilização, por exemplo, de fundos de 

investimento. Essa seria uma possibilidade de estudo futuro. 

A baixa importância de indicadores específicos das empresas emissoras como 

alavancagem e rating poderia ser parcialmente explicada por fatores específicos do 

mercado, como sugere DUFRESNE, GOLDSTEIN e MARTIN, (2001). Fatores como 

a liquidez do sistema financeiro nacional poderiam ser mais relevantes na explicação 

dos movimentos. No presente estudo utilizou-se o total de operações 

compromissadas com lastro em títulos públicos na economia como proxy de liquidez. 

Porém os resultados encontrados não foram conclusivos. 

Uma sugestão para estudos futuros seria a inclusão de debêntures com outros 

indexadores que não o CDI no estudo econométrico. Atualmente essa inclusão seria 

inviável dada a forma como os dados eram coletados pela ANDIMA até meados de 

2012. Com a mudança na metodologia de coleta de dados os spreads desses papéis 

passam a ser mais confiáveis e poderiam aumentar a quantidade de dados para 

futuras regressões. 

Além disso, seria interessante analisar a evolução do spread de crédito com um 

enfoque da firma. Ou seja, colocar nos estudos econométricos variáveis específicas 

das empresas emissoras. Neste ponto, a falta de acesso aos dados torna esse tipo 

de análise difícil para o mercado nacional. Uma regressão em painel dos spreads de 
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crédito de cada empresa levando-se em consideração variáveis como alavancagem 

da companhia, evolução do rating, lucro líquido, total de ativos entre outros poderia 

trazer conclusões interessantes. DUFRESNE, GOLDSTEIN e MARTIN, (2001) 

tiveram acesso, inclusive, às volatilidades das opções de cada firma específica, algo 

impensável para o mercado brasileiro no atual estágio de desenvolvimento. 

Apesar das limitações de acesso aos dados o presente estudo encontrou resultados 

estatisticamente relevantes e em linha com a literatura. No período completo, de 

2005 até 2012, o estudo econométrico apresentou variáveis com alta significância 

estatística e um R2 alto. Um ponto de destaque para esse período é a distância do 

resultado para o previsto na literatura internacional. Variáveis chave relacionadas à 

taxa de juros básica da economia não se mostraram relevantes nesse período. No 

pós-crise, por outro lado, o resultado econométrico se aproxima da teoria. Nível de 

taxa de juros e inclinação da curva de juros se mostraram estatisticamente 

significantes e materiais. O R2 continuou alto, diferentemente do que foi observado 

em mercados desenvolvidos. 

O poder de previsão das regressões, em ambos os períodos não se mostraram 

altos. No mês a mês as equações não apresentaram resultados conclusivos, em 

períodos maiores a tendência parece ser capturada pelas equações. Mais uma vez, 

a falta de dados, baixa liquidez e poucos períodos podem estar afetando a 

confiabilidade dos resultados. 
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8. APÊNDICE 

Tabela 13 – Correlograma referente à Tabela 6 

Autocorrelação Correlação Parcial AC   PAC  Q‐Stat  Prob

      . |*.     |       . |*.     | 1 0.171 0.171 26.156 0.106

      . |**     |       . |*.     | 2 0.206 0.182 64.244 0.040

      . |*.     |       . | .     | 3 0.114 0.057 75.999 0.055

      . | .     |       .*| .     | 4 ‐0.041 ‐0.108 77.556 0.101

      .*| .     |       .*| .     | 5 ‐0.091 ‐0.112 85.299 0.129

      .*| .     |       .*| .     | 6 ‐0.127 ‐0.087 10.044 0.123  

 

Tabela 14 – Correlograma referente à Tabela 7 

Autocorrelação Correlação Parcial AC   PAC  Q‐Stat  Prob

      . |*.     |       . |*.     | 1 0,09 0,09 0,79 0,37

      . |*.     |       . |*.     | 2 0,17 0,16 3,38 0,18

      . |*.     |       . |*.     | 3 0,10 0,07 4,23 0,24

      . |*.     |       . | .     | 4 0,10 0,06 5,16 0,27

      . |*.     |       . |*.     | 5 0,15 0,12 7,36 0,20

      . | .     |       . | .     | 6 0,03 ‐0,02 7,45 0,28  

 

Tabela 15 – Correlograma referente à Tabela 8 

Autocorrelação Correlação Parcial AC   PAC  Q‐Stat  Prob

      .*| .     |       .*| .     | 1 ‐0,11 ‐0,11 0,94 0,33

      . |**     |       . |**     | 2 0,28 0,27 7,12 0,03

      . | .     |       . |*.     | 3 0,04 0,10 7,27 0,06

      .*| .     |       .*| .     | 4 ‐0,06 ‐0,14 7,60 0,11

      . |*.     |       . |*.     | 5 0,15 0,11 9,57 0,09

      . |*.     |       . |*.     | 6 0,08 0,18 10,17 0,12  

 

 

 



53 

 

Tabela 16 – Correlograma referente à Tabela 10 

Autocorrelação Correlação Parcial AC   PAC  Q‐Stat  Prob

     .**|  .    |      .**|  .    | 1 ‐0,20 ‐0,20 0,98 0,32

     .  |  .    |      .  |  .    | 2 0,03 ‐0,01 1,00 0,61

     .  |* .    |      .  |* .    | 3 0,07 0,07 1,12 0,77

     .  |  .    |      .  |  .    | 4 ‐0,01 0,02 1,13 0,89

     .  |  .    |      .  |  .    | 5 ‐0,02 ‐0,02 1,13 0,95

     . *|  .    |      . *|  .    | 6 ‐0,06 ‐0,08 1,25 0,97  

 

Tabela 17 – Correlograma referente à Tabela 11 

Autocorrelação Correlação Parcial AC   PAC  Q‐Stat  Prob

    .   |   .   |     .   |   .   | 1 0,05 0,05 0,06 0,81

    .   |   .   |     .   |   .   | 2 0,01 0,00 0,06 0,97

    .   |*  .   |     .   |*  .   | 3 0,16 0,16 0,67 0,88

    .   |   .   |     .   |   .   | 4 0,02 0,00 0,68 0,95

    . **|   .   |     . **|   .   | 5 ‐0,23 ‐0,24 2,12 0,83

    .   |*  .   |     .   |*  .   | 6 0,11 0,12 2,51 0,87  


