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RESUMO

O presente trabalho tem o objetivo de explicar a evolucdo ao longo do tempo dos
prémios pagos por titulos de divida de empresas ndo conversiveis em acdes entre
0s anos 2005 e 2012. S&o utilizadas variaveis especificas das empresas emissoras,
como indices de alavancagem, rating da emissdo e volume emitido, além de
variaveis de sentimento econémico como indices de acdes, taxa de juros, indices de
inflacdo e crescimento e taxas pagas por empresas no exterior. Os resultados
economeétricos indicam que, diferente de estudos feitos em mercados desenvolvidos,
as variaveis de taxa de juros ndo possuem grande relevancia na determinacédo da
variacdo do spread de crédito no Brasil entre 2005 e 2012. No poés-crise de 2008,
porém, taxas de juros se mostram relevantes, indicando um possivel
amadurecimento do mercado brasileiro na direcdo dos mercados desenvolvidos.
indices de acbes e nivel de spread de crédito no mercado internacional
apresentaram coeficientes estatisticamente relevantes na evolu¢do dos prémios no
mercado brasileiro. Além disso, 0 mercado parece ser influenciado por tendéncia,
uma vez que alteracbes de spread em periodos anteriores ajudam a explicar

mudancas no periodo 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. INTRODUCAO

O objetivo do presente estudo é avaliar o impacto de varidveis macro e micro
econbmicas nas taxas pagas por titulos de divida corporativa no Brasil ao longo do
tempo. Através da analise de varios trabalhos produzidos no Brasil e no exterior,
escolheu-se uma série de variaveis independentes, relevantes na determinacéo do
spread de crédito. Além disso, criou-se uma média de taxas pagas por debéntures
emitidas por empresas brasileiras. A partir dai, foram utilizadas ferramentas
econométricas para explicar as alteracfes marginais da taxa média das debéntures

com o auxilio das variaveis independentes.

O mercado de divida corporativa no Brasil tem crescido consistentemente nos
dltimos anos, tanto em numero de emissdes quanto em volume financeiro
negociado. Segundo dados da ANBIMA, desde 2009, o montante de emissfes de
crédito privado tem crescido em média 28% a cada ano. O crescimento da
economia, aumento do numero de participantes e sofisticagdo dos agentes
econdmicos sao fatores relevantes nesse crescimento. Historicamente os bancos
brasileiros sempre tiveram um papel importante no financiamento das empresas
nacionais. A propor¢cao de papéis vendidos ao publico sobre os papéis alocados nos
balancos dos grandes bancos evidencia a relevancia dos bancos, conforme Tabela
1. O mercado de capitais costumava a ser uma opgcdo menos utilizada, na maior
parte dos casos as companhias optavam por captar recursos diretamente com
bancos. Desde 2009, conforme a tabela abaixo, o montante distribuido ao mercado
vem subindo consistentemente. Alternativas de financiamento via mercado de
capitais tém se tornado mais comuns, conforme podemos visualizar na Tabela 1. Por
outro lado, os bancos tém aumentado o volume de financiamentos alocados
diretamente no balangco patrimonial num ritmo menor por conta de restricdes de
capital e implantagéo de novas regras de funcionamento como a regulamentacéo da

Basileia.
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Tabela 1 - Volume de emissbes de crédito privado ndo financeiro: Alocado em
Bancos X Distribuidos ao Mercado

Volume Emissées

2009 2010 2011 2012 (até Ago)

RS MM Emitido Distribuido Emitido Distribuido Emitido Distribuido Emitido Distribuido
Notas Promissdria 23.955 8.994 18.236 744 18.487 4.990 13.293 5.450
Debéntures 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
Qutros - - 110 110 51 51 - -
Total 52.813 22.450 77.377 25.151 84.275 29.038 59.171 27.530

Fonte - ANBIMA

Outro fator que vem fomentando o aumento da participacdo do mercado de capitais
como alternativa de investimento para um publico 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,
tém dificuldade de suprir toda a demanda por financiamento sozinhos. Outros
investidores se fazem necessarios. Entre eles se destacam fundos de pensao,
fundos mutuos e pessoas fisicas, que tém disponibilidade e necessidade de investir
grandes volumes de recursos. Com a tendéncia de queda na taxa de juros basica da
economia observada nos ultimos anos, somado ao aumento do volume de dinheiro
em poder de pessoas fisicas e fundos de pensdo, criaram-se condicdes mais

propicias para o desenvolvimento do mercado de capitais.

No mercado brasileiro, as empresas possuem algumas alternativas para o
financiamento de suas atividades via divida. Entre elas destacam-se CCBs (cédulas
de crédito bancario), NPs (notas promissérias), FIDCs (fundos de direitos
creditorios), debéntures entre outros. O instrumento de longo prazo mais difundido
no Brasil para empresas nao financeiras € a debénture. Em agosto de 2012 esse
instrumento respondia por 55% das emissfes corporativas no Brasil, segundo dados
da CETIP. As debéntures sao titulos de divida emitidos por sociedades andnimas,
padronizados, com no minimo um ano de duracdo. Sao necessariamente registrados
em camara de liquidacédo e contam com o servico de um agente fiduciario. Na Tabela

2 tem-se uma foto do volume de titulos 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
Debéntures 73,2
Notas Promissérias 7,8
Direitos Creditérios 41,7
DPGE 13,9
CccB/cccB 3,2
Titulos Imobiliarios 33,9
Letras Financeiras 172,6
Investimentos no Exterior 32,6
Outros 14,9
Total 528,0

Fonte - Cetip

Os titulos de renda fixa emitidos por empresas, notadamente as debéntures, pagam
remuneracdo previamente definida. Inimeros estudos, como PAIVA (2011) e
COLLIN-DUFRESNE, GOLDSTEIN e MARTIN, (2001), assumem que essa
remuneracao é dividida em quatro partes: i) taxa do titulo de prazo equivalente livre
de risco; ii) prémio pelo risco de oscilacdo da taxa de juros; iii) prémio pelo risco de
nao pagamento pelo emissor que assumiu 0 compromisso de divida e iv) prémio 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 prémio de crédito nos mercados desenvolvidos € vasta. No
Brasil, por outro lado, poucos estudos foram feitos sobre o assunto. Com o
crescimento do pais, e consequente amadurecimento do mercado, torna-se
importante aprofundar esse conhecimento para o mercado brasileiro. Encontrar os
fatores que determinam a evolucdo ao longo do tempo do spread de crédito ganha
relevancia crescente conforme o aumento da liquidez do mercado. Determinar o que
acarreta as mudancas nas taxas dos titulos de divida leva a decisbes de

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

Num mercado com baixa liquidez, alteragbes no cenario econdmico e variaveis
relacionadas as empresas emissoras ndao sdo imediatamente refletidas nos precos
dos titulos. A auséncia de negociacdo e de precos divulgados dificulta a
determinacdo do preco justo. Com baixa liquidez, conforme nos ensinam SHENG e
GONCALVES, (2010), o mercado exige uma remunera¢ao maior pela dificuldade de
acesso a informacdes e maiores custos de negociagcao. No Brasil estamos migrando
de um mercado com pouca liquidez para um mercado mais liquido. Desde o ano
2000, o volume médio mensal negociado saiu da casa de R$ 1 bilhdo para algo
préximo de 10 bilhdes segundo dados da CETIP. Com isso, uma analise de como se
comportam os prémios de crédito vis-a-vis variaveis relevantes ao longo do tempo

ganha importancia.

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 proximo tépico, os autores buscaram
determinar as razdes para alteracfes do spread de crédito ao longo do tempo num
mercado com liquidez abundante. Além dos autores acima, alguns estudos nacionais
também auxiliaram na andlise e escolha de variaveis e determinacdo de
metodologia. Entre outros, se destacam o precursor “Determinacdo das taxas de
juros das debéntures no mercado brasileiro” de MELLONE, EID JUNIOR,
ROCHMAN (2002) além de “Determinantes de spread das debéntures no Mercado
brasileiro” de SHENG e SAITO, (2005) e “A relevancia do rating e de outros fatores
na determinacdo do rendimento das debéntures emitidas no mercado brasileiro” de
EID e FRALETTI (2005). Esses artigos focaram a analise nos determinantes do
prémio de crédito de emissbes primarias de debéntures, ou seja, a remuneracao do
titulo quando da sua emissao, porém, ndo se aprofundaram no que acontece apos

€SSe processo.

A andlise do prémio ao longo do tempo, como em COLLIN-DUFRESNE,
GOLDSTEIN e MARTIN, (2001), foi pouco avaliada pela academia brasileira. Em

grande parte, a dificuldade da analise reside no acesso aos dados. Os estudos
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nacionais focaram no estudo do prémio de crédito no momento da emissao dos
titulos de divida privada. Nos ultimos anos, os dados de negociacdo ao longo do
tempo, divulgados pela ANBIMA, tem se mostrado mais confiaveis. Grande parte das
emissdes do mercado brasileiro esta contemplada no site e possuem divulgacao

diaria. Com isso, uma analise ao longo do tempo ganha mais consisténcia.

A precificagdo dos titulos de divida privada ao longo do tempo é importante no
desenvolvimento do mercado de capitais. Nao se pode imaginar um sistema
financeiro desenvolvido sem liquidez nessa classe de ativos altamente relevantes, as
debéntures. Saber o que determina os prémios de crédito ajuda os investidores a
tomar decisdes mais fundamentadas, tanto de compra como de venda. Portanto,
uma crescente confiabilidade nos dados e a necessidade de maiores subsidios para
a tomada de decisdes de investimento neste mercado, levaram a criacdo do

presente estudo.
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2. REVISAO DA LITERATURA

A literatura a respeito dos determinantes do prémio de crédito € vasta, porém
quando se analisa as alteracdes desse prémio ao longo do tempo no Brasil o
nimero de artigos é mais restrito. E interessante comecar uma reviséo bibliogréafica
sobre este assunto com alguns trabalhos foram escritos no final da década de 1990
e comeco do século XX. Entre eles o de COLLIN-DUFRESNE, GOLDSTEIN e
MARTIN de 2001 no Journal of Finance se destaca. Para os autores, a relacéao entre
os retornos das acdes e dos bonds ja foi amplamente estudada. Outros estudos
foram feitos a respeito do retorno dos titulos de renda fixa corporativos sem o
enfoque temporal. Nesses casos, a conclusdo comum € que titulos de empresas de
baixo risco de crédito tém alta correlacdo com o retorno das treasuries americanas,
ja os titulos de alto risco de crédito sdo mais sensiveis ao retorno das acdes. O
paper em questéo, porém, destaca que esse tipo de estudo pode ter alcance limitado
em diversas situacdes. Os autores citam o exemplo de quando a posicdo em titulos
de renda fixa corporativa sao “hedgeados” contra oscilagdes da estrutura a termo da
taxa de juros. Nesses casos, a carteira em questdo torna-se bastante sensivel a
oscilagbes no prémio de crédito. Essa € uma situacdo semelhante a que ocorre no
mercado brasileiro. A grande maioria das debéntures emitidas no Brasil s&o

indexadas ao CDI, taxa pos fixada basica da economia, mais um prémio de risco.

O principal ponto de DUFRESNE, GOLDSTEIN e MARTIN, (2001) € a diferenciacdo
entre o prémio de crédito e o retorno desses titulos. Quando consideram o retorno
do titulo numa regressdo com variavel independente o nivel da treasury, os autores
encontram um R? de 60%. Quando o prémio de crédito é a variavel dependente, o
R? encontrado é de apenas 5%. A partir dessa constatacdo, os autores procuram
outros fatores que expliguem alteragdes no prémio. O prémio de crédito surge da
possibilidade de ndo pagamento pelo emissor, ou seja, a existéncia de uma
possibilidade de perda que n&o ocorre no titulo soberano ou livre de risco. Além
disso, o trabalho levanta outro motivo para a existéncia do prémio de crédito.
Segundo os autores, estudos indicam que o mercado de titulos corporativos tende a

ter volume baixo e altos custos de transacéo, dai advém o prémio de liquidez.
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Os resultados deste estudo apontam que, ap0s a analise de algumas variaveis que
medem probabilidade de ndo pagamento, e mudancas na taxa de recuperacao, as
regressbes explicam apenas 25% das mudancas mensais no prémio de crédito. O
estudo sugere que grande parte dessas mudancas ndo sao especificas da empresa,
e, portanto devem ser sistémicas. Outro conjunto de variaveis é introduzido na
regressdo, neste caso, variaveis de liquidez e macroecondémicas. O resultado do
paper de DUFRESNE, GOLDSTEIN e MARTIN, (2001), porém ndo ajuda a
encontrar o que explica a maior parte das alteracdes do prémio de crédito. Por fim o
estudo sugere que as mudancas mensais no prémio de crédito sdo determinadas
por choques locais de oferta e demanda que sédo independentes tanto de mudancas

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

O trabalho de BOSS e SCHEICHER de 2002 para o banco central da Austria replica
em grande parte o paper de DUFRESNE, GOLDSTEIN e MARTIN, (2001) para o
mercado de titulos de crédito europeu. O estudo foi feito devido ao grande aumento
de emissbes de titulos de emissores ndo soberanos quando da implantacdo da
moeda comum europeia. O propoésito do paper é estudar o funcionamento e o0s
determinantes do processo de precificacdo no mercado de titulos corporativos ao

longo do tempo.

Os autores analisam trés séries de tempo, a saber, a distancia entre os retornos dos
titulos de crédito e swaps de taxa de juros de empresas industriais, bancos e titulos
soberanos. Essa distancia pode indicar o risco relativo entre as diversas categorias
de emissores. Os autores ressaltam que essa diferenca pode ndo ser apenas uma
medida de risco de crédito, uma vez que o risco de liquidez também deve ser
considerado. A partir desses dados, sdo utilizadas técnicas econométricas de
regressao linear para encontrar os determinantes do spread de crédito. O modelo
busca determinar as variaveis dependentes através de trés classes de variaveis
independentes, sdo elas: variaveis relacionadas a taxa de juros, variaveis que
medem liquidez do mercado e variaveis relacionadas ao mercado de acdes como
indices e volatilidade. Essas trés 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 € que as variaveis relativas a taxa de juros, como nivel do
swap de 10 anos e a inclinagdo da curva de juros, sdo 0s principais fatores que
explicam a variacao do spread de crédito. Além disso, a volatilidade do mercado de
acbes, o retorno do mercado de acdes e as proxies de liquidez sao fatores
relevantes. Outro ponto importante é que, assim como no estudo feito por
DUFRESNE, GOLDSTEIN e MARTIN, (2001), parece existir um fator especifico do
mercado de titulos de crédito que responde por uma grande parte da variacdo do
prémio de crédito observado e que nao foi explicado através das variaveis do

mercado acionario, liquidez e juros.

Grande parte dos papers que estudam spread de crédito fazem referéncia ao
trabalho classico de FAMA e FRENCH de 1992. Nesse estudo, € testada a hipotese
que o retorno dos bonds pode ser explicado por fatores especificos do mercado de
renda fixa. Para os autores, quando analisamos retorno de bonds, um fator de risco
sao as alteracbes nédo esperadas na taxa de juros. O outro fator importante de risco
sdo alteragdes no risco de default do titulo. Em seu estudo classico, FAMA e
FRENCH, (1992) utilizaram como proxy para essa probabilidade de default a
diferenca entre uma carteira de titulos 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 R? quase igual a 1. Além disso, em seu
trabalho os autores analisam se os fatores de risco especificos das acodes
influenciam no risco dos bonds. A concluséo é negativa: os dois fatores da renda fixa
séo suficientes para explicar o retorno dos bonds. Isso ndo se aplica para os créditos
mais agressivos, aqueles com os ratings mais baixos, onde os fatores relacionados

a acles sao relevantes.

No Brasil, um dos trabalhos precursores no estudo das taxas de titulos de divida
corporativa foi 0 de MELLONE, EID e ROCHMAN de 2002. Neste estudo os autores
buscaram relacionar 0s juros pagos pelas empresas as caracteristicas das
debéntures. Variaveis independentes como classificagdo de rating, tipo de
debénture, prazo e data da emissdo sao utilizadas para explicar os juros das
debéntures. Na amostra escolhida entre 2000 e 2002 podem-se perceber algumas

caracteristicas inerentes ao mercado brasileiro. Diversamente do que € visto no
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mercado americano, onde a maioria dos titulos de divida corporativa sdo emitidos
em taxa pré-fixada, no Brasil a maioria dos titulos sdo emitidos indexados a um
percentual da taxa basica de juros ou a taxa basica de juros acrescida a uma taxa
pré-fixada. Além disso, também é comum no Brasil papéis indexados a indices de

inflacdo acrescidos de uma parcela de juros pré-fixado.

MELLONE, EID e ROCHMAN, (2002) atribuem notas numéricas para os ratings,
padronizando as diversas agéncias classificadoras numa Unica escala. Com isso
fazem uma regressédo de minimos quadrados ordinarios onde a variavel dependente
€ a taxa de juros pagas pela debénture e as variaveis independentes sao rating,
prazo, tipo de debéntures, entre outras. O resultado da regressao para debéntures
indexadas a indice de precos apresentou R? de 0,59. As variaveis, porém, em sua
maioria, ndo se mostraram significantes estatisticamente. Para as debéntures
indexadas ao CDI o poder explicativo foi menor, R de 0,37. Mais uma vez, as
varidveis ndo se mostraram significativas. Neste estudo a relagdo 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 0 senso comum.

Outro trabalho a investigar os determinantes de spread das debéntures no mercado
brasileiro € o de HUA SHENG e SAITO de 2005. Neste estudo foram levantados
dados relativos ao mercado brasileiro de debéntures de 1999 até 2002. Aqui sao
encontradas evidéncias da relacdo entre rating e prémio de crédito. Um fendmeno
gue ja se manifestava naguela época € o crescimento da importancia no Brasil do
financiamento das empresas via mercado de capitais, algo que vem se
intensificando ainda mais apdés 2008 como pontuado anteriormente. Importancia
tanto para empresas que tomam recursos do mercado para financiarem suas
atividades quanto para investidores, como alternativa para composicao de carteiras

de investimento.

HUA SHENG e SAITO, (2005) buscaram relacionar prémio de crédito ao rating da
emissao, controlando a regressao para a expectativa do mercado internacional sobre

a economia brasileira e principais caracteristicas da emissao.

Um ponto que é ressaltado pelos autores é que, no tratamento da variavel
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dependente, o spread de crédito no Brasil, esta se lidando com ativos que possuem
taxa base CDI. A estrutura a termo da taxa de juros ndo esta incorporada no spread.
No caso dos papéis indexados a indices de precos a estrutura a termo a taxa de
juros estd inserida na taxa do titulo, o que exige algum tratamento nos dados. Outra
consideracdo a ser notada € como lidar no caso de mais de uma agéncia
classificadora atribuir rating para uma emissédo. Neste caso, 0s autores argumentam
gue os investidores tendem a ser mais conservadores e usar 0 menor rating na

avaliacao do spread.

As principais variaveis de controle que HUA SHENG e SAITO (2005) usaram foram:
I) Expectativa do mercado internacional em relagdo ao ambiente econdmico
brasileiro, neste caso a proxy utilizada foi o EMBI-Brazil, que é calculado através de
uma cesta de titulos soberanos brasileiros emitidos no exterior; ii) O prazo das
emissdes, 0s autores argumentam que quanto mais longo for um papel maior sera o
prémio exigido, em linha com o que vemos nas curvas de taxa de crédito que sao
em geral positivamente inclinadas; iii) O volume também foi considerado, uma vez
gue volume emitido esta associado a liquidez de um titulo. 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 prémio cobrado pelos investidores; v) Por fim, outra variavel
de controle a se destacar € a diferenca de ratings, ou seja a magnitude da

divergéncia dos ratings, caso um emissao tenha mais que um rating.

Uma das conclusdes dos autores é que o rating influencia o nivel de spread de
credito. HUA SHENG e SAITO (2005) levantam a hipdtese de outros estudos nao
terem chegado a essa conclusdo pois ndo utilizavam variaveis de controle do
ambiente econbmico na regressdao. Segundo o estudo, o efeito do rating é
substancialmente maior em um ambiente econémico desfavoravel quando
comparado ao efeito durante um ambiente favoravel, apesar de o rating ter se

mostrado uma variavel significativa em ambos 0s casos.

Em FRALETTI e EID JUNIOR de 2005 é estudada a importancia do rating e outros
fatores na determinacé&o do rendimento das debéntures emitidas no Brasil. O artigo

destaca que a compreensdo dos fatores determinantes na precificacdo das
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debéntures 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 secundario de debéntures no Brasil quando
comparado aos mercados de titulos publicos e o mercado americano de titulos
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 tradicdo na atribuicdo de ratings e a baixa padronizacdo das emissdes

também atrapalham o desenvolvimento do mercado.

Através de uma regressdo de minimos quadrados ordinarios, FRALETTI e EID
JUNIOR (2005) testaram relacbes lineares e ndo lineares entre as variaveis
independentes e a taxa das debéntures, tanto em spread sobre o titulo livre de risco

e a taxa nominal.

Os autores nos lembram das teorias por tras dos prémios das debéntures. Segundo
eles, o rendimento de um titulo de divida € composto por: i) retorno de um titulo livre
de risco com as mesmas caracteristicas e ii) um prémio de crédito que equivale a
inadimpléncia esperada do ativo. Outro ponto abordado € que, em sua maioria, 0S
agentes econdmicos ndao conseguem determinar o spread de crédito por si so. Tal
analise exige um esforco grande de pesquisa. Com isso, essa analise muitas vezes
€ terceirizada para as agéncias de rating que categorizam as emissées conforme
probabilidade de perda e permitindo ao investidor menos sofisticado comparar riscos

e rendimentos.

A regressao relacionou os spreads de crédito as seguintes variaveis tratadas como
independentes: i) Variavel teste: Rating da emisséo, padronizando-se as diversas
agéncias. No caso de mais de uma agéncia atribuir nota para emissdo os autores
concluiram que a média entre elas seria uma medida mais confiavel; i) Volume
emitido, que pode ser considerado como uma medida de liquidez da emissao; 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 esta sujeito
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tanto a choques externos como internos.

O resultado encontrado por FRALETTI e EID JUNIOR (2005) € que a variavel teste
rating da emissdo se mostrou significativa tanto para emissdes indexadas ao CDI
como emissdes indexadas a indices de precos. Apesar disso, grande parte da
remuneracdo das debéntures ndo pode ser explicada pelo modelo o que sugere
algum grau de ineficiéncia e baixa sofisticacdo do mercado além de algumas falhas

na amostra.

JOUTZ, MANSI e MAXWELL (2002) examinaram como o risco de perda e 0 risco
sistematico influenciam o prémio de crédito de titulos de emissores privados nos
Estados Unidos. Para eles, segundo a literatura, existem dois arcaboucos tedricos
para se precificar risco de crédito. O primeiro, a forma reduzida, assume a premissa
gue os titulos de crédito, quando agrupados por nivel de rating, possuem 0 mesmo
risco. Numa segunda forma, baseada em modelos de precificagdo de opcoes,
tendem a aproximar o valor do titulo de divida a um processo estocastico e precifica-

la como uma opc¢ao sobre o valor da firma.

Os trés autores focaram na relagao entre a curva de juros livre de risco americana,
tanto nivel quanto inclinagéo, e o prémio de crédito para titulos de baixo e alto risco
de crédito. Vale ressaltar aqui o vasto acesso a dados que os pesquisadores tém no
mercado americano. No Brasil, por se tratar de um mercado ainda em
desenvolvimento, os dados sdo mais escassos. No trabalho em questdo, JOUTZ,
MANSI e MAXWELL (2002) utilizaram o periodo compreendido entre 1973 e 1997.
Eles optaram por criar indices de bonds baseados em ratings e prazos especificos,
diferentemente do que vimos em outros trabalhos onde os autores fizeram a analise

titulo a titulo.

Os autores chegam a concluséo que para os diversos prazos e classes de ratings o
nivel e a curvatura da estrutura a termo de taxas de juros séo estatisticamente para
significantes com 5% de confianca para determinar o spread de crédito. No estudo,
quanto maior o nivel da treasury, maior o spread de crédito. Além disso, conforme
nivel do rating piora, maior € o efeito, ou a influéncia, da variavel treasury. Por outro

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

Um ponto interessante levantado por JOUTZ, MANSI e MAXWELL, (2002) é a
natureza relativa dos ratings dos bonds. Conforme as condigbes macroeconémicas
mudam, os spreads de crédito mudam também, apesar de a relacdo, ou a
ordenacédo entre classes de rating se manterem inalteradas. O risco percebido de

possuir um titulo de divida muda conforme o estado da economia muda.

Em seu trabalho de 2010, GONCALVES e HUA SHENG, analisam o prémio de
liquidez exigido pelo investidor brasileiro no mercado de debéntures. Para os
autores, um ativo liquido é aquele em que seu detentor pode vender sua posi¢ao
instantaneamente por seu valor de mercado sem nenhuma penalizacdo. Além disso,
para eles, a liquidez fortalece os mercados, aumentando o nimero de participantes,

criando curvas de precos e reduzindo custos de transacéo.

Sao utilizadas quatro proxies de liquidez para os testes econométricos, sao elas: i)
volume da emisséo. Assume-se que quanto maior o volume em poder do mercado
maior deve ser a liquidez de um papel. ii) idade da emissédo. Os titulos tendem a ser
mais liquidos no momento em que sdo emitidos. Ao longo do tempo essa liquidez
tende a se reduzir. iii) nUmero de negdcios por dia. Quanto maior o numero de
negocios, maior a liquidez de um titulo. iv) spread de compra e venda do titulo.
Quanto menor a diferenca entre oferta de compra e oferta de venda, mais liquido &
um titulo. Outras variaveis de controle que influenciam no spread de crédito também

sdo utilizadas.

GONCALVES e HUA SHENG, (2010) criaram um modelo em que duas carteiras
tedricas sdo montadas, uma em que as proxies de liquidez indicam que os papéis
sdo os mais liquidos da amostra e outra em que se encontram 0S pape€is menos
liquidos. As variaveis de controle, inclinagdo da curva a termo da taxa de juros e
risco de crédito medido pelo rating, sdo estatisticamente relevantes e com um R?
acima de 80%, ou seja, pode-se concluir que variagdes no prémio de crédito das

debéntures decorrem em maior intensidade a esses fatores.

O resultado encontrado pelos autores € que o prémio de liquidez esta presente no

mercado brasileiro. Dependendo dos parametros utilizados nas regressdes, esse
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prémio pode variar entre 8 e 30 basis points, uma amplitude de variagdo maior que
em estudos realizados no mercado americano e europeu, 0 que pode ser explicado

pelas limitagdes na disponibilidade de dados.

PAIVA, (2011), em sua abrangente tese de doutorado, investigou a formacdo de
precos de debéntures no Brasil. O autor relaciona o spread como variavel
independente com variaveis independentes como: i) risco de crédito (rating); ii) risco
de liquidez; iii) caracteristicas da emissao; iv) governanca corporativa, conforme os
indices de governanca da BVMF; v) fatores ambientais como mercado de renda fixa;
vi) mercado de renda variavel; vii) volatilidade do indice Bovespa; viii) caracteristicas

macroecondmicas; ix) expectativas dos agentes econdmicos.

O autor chega a conclusdo que, aléem do fator rating, os outros fatores que
influenciam o prémio de crédito sdo: variaveis de inadimpléncia; caracteristicas
financeiras da firma; liquidez; regime tributario; caracteristicas e ambiente
econdmico. Além disso, PAIVA, (2011) consegue relacionar volume de emissao e o
estoque de debéntures, variaveis proxy para liquidez do papel, com o nivel de
spread de maneira significativa. Em sua regressdo, papéis emitidos tendo como
remuneracdo o CDI mais um prémio tendem a ter menor remuneragdo. Variaveis de

governanca corporativa ndo se mostraram significativas.

A variavel rating explica aproximadamente 10% da variacdo do prémio de crédito.
Conforme piora o rating a importancia do mesmo parece aumentar. Quanto maior o
volume emitido em relacdo ao estoque de debéntures, menor sera o spread.
Assume-se com isso que emissOes pequenas teriam baixa liquidez. O PIB se
mostrou relevante também, quanto maior o PIB menor o prémio exigido. Todas as

variaveis acima se mostraram estatisticamente significantes.

Na Figura 1- Linha do tempo — Literatura sobre spread de crédito abaixo, pode-se
visualizar a evolucao da literatura a respeito do prémio pago por instrumentos de
divida de empresas no Brasil e no mundo. Além disso, na sequéncia, a Tabela 3
mostra um breve resumo dos trabalhos que mais auxiliaram na produgdo do

presente estudo.
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Figura 1- Linha do tempo — Literatura sobre spread de crédito
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Tabela 3 - Resumo dos principais artigos — Literatura sobre spread de crédito

Ano Autores Paper Modelagem Dados Principais
Bonus empresariais: Um titulo semelhante as Financiamento privado de longo prazo e
SECURATO, José debéntures que podera ter um significativo liquidez no secundério desses titulos séo
1998 Roberto mercado secunddrio, S&o Paulo - - - fatores importantes numa economia
Spreads em mercados emergentes tém
KAMIN, Steven B.; The evolution and determinants of emergin 1991 - 1997 Emergin Spreads; Rating; Prazo; relagdo forte com Rating, Maturity e
1999  KLEIST Karsten von market credit spreads in the 1990s, Basle MQo markets Credit Spreads  Regido; Moeda Currency denomination
Treasury Yields ar positively related to
MAXWELL, William F.; Mensais, 12 anos, Spread Spread de Crédito; Nivel da credit in the long run, but negatively in the
MANSI Sattar A.; JOUTZ, de Crédito, Treasury, treasury americana; short run. Corporate credit spreads are
2000 Fred The dynamics of corporate credit spreads, Texas MQO, Cointegragdo Rating, Maturity; periodo _Inclinagdo da treasury driven by both default and systematic risk
Mansais, 1988 - 1997; Modelos tradicionais explicam 25% da
Spread, Alavancagem, Alteragdes em: Espread de variagdo em spreads de crédito. Liquidez
COLLIN-DUFRESNE, S&P, Retorno da Acdo, crédito; Taxa Spot; Curva de afeta spread. Aspectos especificos do
Pierre; GOLDSTEIN, VIX, Preco das opgdes fora juros; Alavancagem; mercado de Bonds (como ofertae
Robert S.; MARTIN, J.  The determinants of credit spread changes, do dinheiro; Yield Curve; Volatilidade; Clima de demanda) devem ter um papel importante
2001  Spencer Journal of Finance Mao Spot Rate negdcio na determinacdo dos spreads
Spread de crédito explicado
por: 10y soberano,
volatilidade do soberano;  Taxas de juros (level e slope) sdo as
Liquidez do soberano; varidveis mais importante na determinagdo
Slope; Euro Stoxx; dos spreads. Retorno de ag@es, volatilidade
BOSS, Michael; The determinants of credit spread changes in the Volatilidade do DAX; de agdes e yields dos bonds tbm sdo
2002  SCHEICHER, Martin euro area, Austrian National Bank MQo Semanais; 1998 - 2001 Retornoem T-1 significativos.
MELLONE, Geraldo; EID Prazo da Debénture, Para o IGPM, quanto melhor o rating, maior
JUNIOR, Willian; Determinagdo das taxas de juros das debéntures Emissdes entre 2000 e Spread, Rating, Garantia, ataxa (inconsistente); Para CDI, Taxa cai
2002 ROCHMAN, Ricardo no mercado brasileiro, Sdo Paulo Mao 2001. Forma para melhores ratings
Total da emiss&o; Listadas;
Euro; Pregos faltantes;
Volatilidade na taxa;
HOUWELING, Patrick; Numero de Yield em excesso; Prémio
MENTIK, Albert; VORST, Comparing Possible Proxies of Corporate Bond contribuidores de prego; de liquidez; Especificado  Premio de liquidez entre 13 - 23 basis
2004 Ton Liquidity, Rotterdam MQo Dispersdo das taxas portfdlio points
Spread - Volatilidade
BERG, P.; BEWLEY, R.;  The impact of stock market volatility on implicita nas op¢Bes de Aumento de volatilidade causa uma queda
2004  REES, D. corporate bond credit spreads, Sydney Garch 1998 até 2001; Didrio bMQOa nos spreads de crédito
Tipo de setor é relevante; rating afeta
HUA SHENG, Hsia; Determinantes de spread das debéntures no de 1999 até 2002 - 138 Spread; Rating; Volume spread; expectativa de mercado
2005 SAITO, Richard Mercado brasileiro, Sdo Paulo MQo emissdes emitido; Embi internacional, e volume tbm sdo relevantes
FRALETTI, Paulo A relevancia do rating e de outros fatores na Spread; rating; prazo; Rating é variavel significante; prazo e
Beltrdo; EID JUNIOR, determinagdo do rendimento das debéntures 67 emissdes indexadas ao volume; garantias; Estado  volume tbm. Precificagdo é imperfeita e
2005 Willian emitidas no mercado brasileiro, Sdo Paulo MQOo CDl e 30 a0 IGPM. da Economia sujeita a fatores ndo economicos
Changes in volatility of credit spreads and market Spread; Rating; Aumento de liquidez em derivativos de
HESSEL, Christopher; efficiency during rapid growth of credit related Vencimento; volatilidade  crédito aumenta volatilidade de Spreads;
2006  WANG, Jun securities, New York MQOo 1993 até 2001; Didrio dos spreads; principalmente nos BBB
GONCALVEZ, Paulo Spread de credito; Spread
Eduardo; SHENG, Hsia O Aprecamento de Spread de Liquidez no Cotagdes didrias entre entre compra e venda; Premio de liquidez no mercado brasileiro
2009 Hua Mercado Secundario de Debéntures, Sdo Paulo MQOo 2004 e 2006 duration; Rating; Fator CDI _de 8 a 30 basis points
Rating é importante fator na explicagdo do
Spread; Rating; Liquidez; spread de emissdo primaria de debéntures
Emissbes entre 2000 e Governanga; Fatores no Brasil. Porém outros fatores influenciam
2011 PAIVA, Eduardo Vieira Formacdo de Preco de Debéntures no Brasil MQo 2010 ambientais o spread

Fonte: Elaboracéo prépria
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3. METODOLOGIA

3.1. Composicao dos dados

Com o intuito de explicar as variagdes de taxas de debéntures ao longo do tempo, e
a luz dos trabalhos anteriormente analisados, foram escolhidas variaveis
independentes e dependente para se aplicar ferramentas econométricas. Com isso,

buscou-se testar o poder explicativo e de previsdo dessas variaveis sobre as taxas.

O mercado secundério de debéntures no Brasil tem se desenvolvido bastante nos
altimos anos. Segundo o site da Associacdo Brasileira das Entidades do Mercado
Financeiro e de Capitais, a ANBIMA, o volume de debéntures emitidas no mercado
brasileiro supera R$ 40 bilhbes 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 debéntures negociadas no Brasil, dados mensais, média
movel de seis meses (em R$ mm).
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Os dados historicos de negociacdo das debéntures foram extraidos do site da
ANBIMA. A associacdo recebe diariamente das instituicbes que participam do
mercado os precos das debéntures. A ANBIMA entdo divulga as médias desses
precos. S&o mais de trinta formadores de pregos entre 0s quais Bancos,
Administradores de Fundos e Intermediarios Financeiros. Na secdo Taxas de

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

No presente estudo optou-se por excluir os papéis indexados a indice de inflacao.
Até meados de 2012 a ANBIMA coletava os dados das debéntures indexadas ao
IPCA e ao IGPM na forma de spread sobre o indice de inflacdo. Com isso,
alteracdes no cupom de juros do titulo publico, 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 ndo taxas efetivamente negociadas no
mercado. A liquidez dos titulos publicos indexados a indices de precos é
significativamente superior a liquidez dos papéis privados, o que nos leva a um
problema de inércia das taxas divulgadas para as debéntures em IGPM e IPCA.
Apurando-se as taxas no formato indice de inflagdo acrescido de juros nao se isola o
fator prémio de risco de crédito. A partir de junho de 2012 a ANBIMA passou a
coletar os dados de precos de debéntures na forma de spread sobre a taxa do titulo
publico e ndo mais sobre o indice de precos. Com isso, eliminou-se o problema da
inércia nos dados. Os precos divulgados pela associacdo agora respondem

imediatamente as mudancas nas taxas dos titulos publicos.

Como a base de dados do presente estudo compreende os anos de 2005 até 2012,
foram excluidos da base os papéis em IGPM e IPCA. Esse problema n&o ocorre nos
titulos mais comuns no mercado brasileiro, os titulos que pagam a taxa béasica da
economia, o CDI mais um prémio. Esse prémio pode ser na forma de um acréscimo
nominal & taxa, o chamado CDI + spread, ou ao chamado % do CDI. O segundo
caso é especifico do mercado brasileiro. Nestes titulos o aplicador recebe a taxa
basica da economia acrescida de um percentual da mesma. Com isso, o investidor
no momento da compra ndo sabe exatamente qual sera o seu spread de crédito em
valores nominais. No caso dos titulos indexados ao CDI, alteracfes na taxa de juros

pos-fixada dos titulos publicos ndo influenciam a conta do spread de crédito.
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Para as variaveis independentes foram utilizadas outras fontes de dados. Os dados
de estado da economia, como taxa de juros e indices de acfes, foram extraidos da
Bloomberg e da Economética em sua maioria. Além dos dois, o site do Banco
Central do Brasil e do CETIP também foram utilizados. Os dados especificos dos

emissores foram extraidos da Bloomberg.

3.2. Periodo e periodicidade

Como nos estudos de COLLIN-DUFRESNE, GOLDSTEIN e MARTIN, (2001) e
BOSS e SCHEICHER, (2002) entre outros, optou-se pela utilizacdo de dados
mensais. Apesar do mercado de debéntures no Brasil ter ganhado liquidez nos
altimos anos, ainda trata-se de um mercado com poucos negocios e poucas
emissdes quando comparado ao mercado americano e europeu. Com isso, dados de
alta frequéncia poderiam apresentar pouca variabilidade e comprometer os estudos

econométricos.

Buscou-se o maior periodo de analise possivel. Os dados do mercado secundario de
debéntures limitaram a analise ao periodo 2005 até 2012. Num segundo momento,
foi feita a analise de um periodo mais recente, de 2010 até 2012. Com isso buscou-
se isolar o efeito da crise de 2008 e seus desdobramentos, além de fazer a analise

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

3.3. Variaveis

3.3.1. Variavel dependente

INDICESPREAD - Criou-se um cesta de debéntures composta por todas as
debéntures indexadas ao CDI e com taxa divulgada no site da ANBIMA. A partir
dessa cesta, calculou-se o prémio o prémio médio que esses papeis pagam sobre o

titulo publico, ponderado pelo volume do papel emitido. Foi utilizada uma base de
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dados mensal extraida da ANBIMA. As debéntures emitidas em CDI + spread foram
usadas como divulgadas no site. As debéntures emitidas em percentual do CDI

foram transformadas em CDI + spread para permitir a comparacao.

Os dados foram coletados mensalmente no periodo entre janeiro de 2005 e marco

de 2012, o que compreende uma grande crise financeira e periodos de baixa
volatilidade.
A taxa média foi calculada ponderando-se a taxa de marcacgao pelo volume do papel

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

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

Figura 3 — Prémio sobre o CDI da cesta de debéntures indexadas ao CDI (em %
sobre o CDI)
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Fonte — Dados trabalhados pelo autor

3.3.2. Variaveis independentes

ALAVANCAGEM - Alavancagem das empresas que compde o indice de debéntures.

A alavancagem de cada empresa € ponderada pelo volume que a emisséo

representa do volume total do indice. Dois pontos importantes para se ressaltar a
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respeito dessa variavel. i) Os balancos das empresas sao divulgados
trimestralmente. Com isso, para os meses sem balanco, utilizou-se a média entre os
dois trimestres. ii) Além disso, em média, somente 90% das debéntures que compde
o indice possuem dados de alavancagem divulgados na Bloomberg. Essas duas

limitacGes tendem a reduzir o poder explicativo da variavel.
Para o presente estudo, a alavancagem da companhia foi calculada como:
Alavancagem = Divida Liquida / Ebitda 12m

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

especifica da empresa no estudo do spread de crédito.

Figura 4 — Alavancagem das empresas que compdem a amostra.

8,0

6,0 .

L]
4,0 '-‘ .l' LW N N ) 'l. 0 -.".
- Ten®®, * . .'I.I.-
. e * e
.'...o. '.0 eg0e®
. .
——_
0 M \—/_
—
-
pmm——— N ’
b ™% ~ e
W 0 W0 ©TO= T\ 40 @ D O OO0 -~ o~
28 8 88 ¢%%6-ag818/8 '8‘10 0 8 — = - 5 & ¢ =
T S S EES D EE o NMESS'EELS R aEEmoE
C T g @3 5T B8'SYE P!E T/3 ST B ST B S
().._.EUJ._.EUJ_.EUJlr.EUJ_.EUJ_.EUJ_.EUJ_.
2,0 1

(4.0)

====_1desypad e Alavancagem «e¢e¢+ +1desvpad

Fonte — Elaboracéao prépria

CDITxMes — Taxa dos Certificados de Depdsitos Interbancéarios apurados ao longo
do més. Os certificados séo titulos emitidos por instituices financeiras como forma
de captacdo ou aplicacdo 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
variacdes no prémio de credito.
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CEMBILA - Corporate Emerging Market Bond Index — Latin America. Trata-se de um
indice criado pelo banco JPMorgan que acompanha as emissdes denominadas em
dolar de empresas. Foi escolhido o sub-indice de empresas baseadas na América
Latina. Decidiu-se por ndo usar o sub-indice CEMBI Brazil por se tratar de um indice

com poucas emissdes e menor liquidez.
Esta variavel foi introduzida seguindo os passos de CHENG e SAITO (2005).

Abaixo na Figura 5 um grafico da evolucdo do CEMBI América Latina no periodo de

analise.

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

GDPBzYoY — Variacao do Produto Interno Bruto brasileiro (ano contra ano) apuradas

mensalmente, como em PAIVA 2011.

lbov — indice de acdes Ibovespa, um dos mais representativos indices de acées
brasileiras. Variavel tratada em nivel, conforme o artigo de SHENG e SAITO de
2005.
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Figura 6 — Ibovespa (em pontos)
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Fonte - Bloomberg

Inclinacao3ylm — Diferenca entre o swap de 3 anos e o swap de 1 més no Brasil.
Valores baseados nas taxas divulgadas pela BM&F Bovespa, como em JOUTZ
MANSI e MAXWELL (2002).

IPCATxMes — Variacdo mensal do IPCA (indice Nacional de Precos ao Consumidor
Amplo) como no artigo de PAIVA de 2011.

NumPapeis — Quantidade de debéntures que compbe a variavel dependente,
INDICESPREAD. Pelo grafico da Figura 7, podemos visualizar que o namero de
papéis indexados ao CDI presentes na amostra da ANBIMA tem crescido
consistentemente.
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Figura 7 — Numero de papéis que compbe o indice de debénture (niumero de
papéis).
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Fonte — Dados trabalhados pelo autor

Essa variavel ndo apresenta valor esperado definido. Pode-se considerar que em
momentos de alta demanda por titulos de crédito, os emissores corporativos
aproveitariam a oportunidade e colocariam grande numero de debéntures. Neste
cenario ela assumiria um valor negativo. Por outro lado, se em momentos de grande

oferta de papéis o prémio aumentar, esse variavel assumiria valor positivo.

OVER - Volume de operagbes compromissadas com lastro em titulos publicos no
sistema financeiro brasileiro, 0 overnight. Espera-se que essa variavel seja uma
proxy para a liqguidez 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
operagcbes compromissadas contra o Banco Central. Ou seja, o Banco Central

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

Essa variavel, apesar de nao testada no trabalhos revisados neste trabalho segue a
sugestdo de DUFRESNE, GOLDSTEIN e MARTIN, (2001). Para os autores,
varidveis especificas do mercado, provavelmente ligadas a liquidez, devem ter

influéncia na determinacao do spread.
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Figura 8 — Total de operac6es compromissadas/Selic (em R$ 1.000)

160.000.000

140.000.000

120.000.000 A

100.000.000 A\ ’

80.000.000 f/ ‘\"/\

60.000.000 P‘J\'\/ \/\_f\

40.000.000 —-‘-/

20.000.000 M
o+

5588855585883 38344d 3
——OVER

Fonte — Banco Central

Pzolndice — Prazo em dias corridos para o vencimento da cesta de debéntures
considerada no calculo de INDICESPREAD. Calculou-se a diferenca entre o
vencimento de cada titulo e a cada data considerada, ponderado pelo volume de

emissao da debénture.

Essa variavel possui uma dindmica parecida com o numero de papéis da amostra,

sendo dificil determinar qual seria o sinal esperado.

Na Figura 9 pode-se perceber que as vésperas da crise de 2008 o prazo das
debéntures apresentou um crescimento expressivo. Desde entdo esse valor se

reduziu bastante.



34

Figura 9 — Prazo do indice de debéntures (dias corridos)
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Fonte — Elaboracao prépria

RatingIndice — Rating médio das debéntures que compde o indice, ponderado pelo
volume de cada papel. Em linha com o trabalho de HUA SHENG e SAITO (2005),
criou-se uma tabela de equivaléncia de rating com atribuicdo de notas para
padronizar-se os ratings das diversas agéncias. Vale a pena ressaltar que nem todas
as debéntures que compbe a amostra possuem rating. Em média 90% dos papéis
possuem rating. Outra particularidade do mercado brasileiro € a concentracdo dos
ratings num nivel alto, entre AA- e AA+. No Brasil, ndo € usual empresas com ratings
mais baixos virem a mercado para emitir titulos de divida. Com isso, a analise fica

concentrada em papéis de alto nivel de rating, ou baixo risco de crédito.
Na Tabela 4 abaixo essa equivaléncia pode ser vista com facilidade.

Tabela 4 — Tabela de equivaléncia de ratings



Fonte — Elaboracéao prépria

Moody's S&P FITCH Valor numérico
Aaa.br brAAA AAA(bra) 10.0
Aal.br brAA+ AA+(bra) 9.5
Aa2.br brAA AA(bra) 9.0
Aa3.br brAA- AA-(bra) 8.5
Al.br brA+ A+(bra) 8.0
A2.br brA A(bra) 7.5
A3.br brA- A-(bra) 7.0
Baal.br brBBB+ BBB+(bra) 6.5
Baa2.br brBBB BBB(bra) 6.0
Baa3.br brBBB- BBB-(bra) 5.5
Bal.br brBB+ BB+(bra) 5.0
Ba2.br brBB BB(bra) 4.5
Ba3.br brBB- BB-(bra) 4.0
Bl.br brB+ B+(bra) 3.5
B2.br brB B(bra) 3.0
B3.br brB- B-(bra) 2.5
Caal.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
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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 emissdes que compdes a variavel IDICESPREAD
(conforme tabela acima)
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Fonte — Elaboracéao prépria

SeP500 — indice de acdes S&P500. Trata-se de um indice de a¢des negociadas nos
Estados Unidos amplamente conhecido e composto por quinhentas acdes de
grandes empresas americanas. COLLIN-DUFRESNE, GOLDSTEIN e MARTIN

(2001) utilizam a mesma varidvel como uma proxy para o Business Climate da
economia, ou o estado geral da economia.

PAIVA (2011) utilizou essa variavel buscando determinar o prémio de crédito.

Swaplm — Swap de taxa pré-fixada de um més 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 més (em %)
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Fonte — BM&F Bovespa

Como em FAMA e FRENCH (2002), espera-se que a taxa de juros ajude a explicar
variacdes no prémio de crédito.

VolumeTotal — Volume total de debéntures emitidas no presentes no indice. Valor
calculado em reais. Essa € mais uma variavel especifica da amostra utilizada na

criacdo da variavel dependente, sendo dificil 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 implicita das op¢des de S&P500. Esse indice é considerado
uma expectativa de volatilidade do mercado de acdes para um periodo de 30 dias
em base anualizada. Calculado pela Bolsa de Mercadorias e Futuros de Chicago
nos Estados Unidos, esse indice € utilizado como proxy da variabilidade do valor das
empresas que compdem o indice de spread de crédito. Conforme nos ensinam
COLLIN-DUFRESNE, GOLDSTEIN e MARTIN, (2001), utilizando-se o VIX, assume-
se uma forte correlacdo positiva entre a volatilidade implicita da opcdo de cada
empresa presente em INDICESPREAD e a volatilidade do indice.

Figura 12 — Volatility Index (VIX)
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Fonte - Bloomberg

DCRISE - Variaveis 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 variaveis, seu valor esperado e
referéncia na academia.



Tabela 5 — Resumo das variaveis

Tipo VELEE
Variavel
av Spread de Crédito
Dependente

Descricao

Taxas da Anbima de jan/05 até
abr/12. CDI + spread; % do CDI;
Periodicidade MENSAL.
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Sinal

esperado Artigo

Todos analisados. Alguns em spread outros
em nivel.

Taxa de Juros

Swap pré 1 més

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

Inclinagdo da estrutura a
termo de taxa de juros

Inclinagdo da curva pré (swap 3
anos - swap 1 més)

+ JOUTZ, MANSI e MAXWELL (2002)

DUFRESNE, GOLDSTEIN e MARTIN

Volatilidade indice VIX
(2001)
indice composto por titulos de
CEMBI Latan divida de empresas Latino + SHENG e SAITO (2005)

Americanas em US ddlares

PIB Brasileiro

Variagdo mensal do PIB brasileiro
(Yoy)

PAIVA (2011)

Inflagdo Variagdo mensal do IPCA no Brasil + PAIVA (2011)
FAMA e FRENCH (1992); MELLONE,
i . EID e ROCHMAN (2002); HUA
Ibovespa Variagdo mensal do indice Bovespa
SHENG e SAITO (2005); FRALETTI e
EID JUNIOR (2005)
.. S&P500 indice de agBes americanas S&P500 PAIVA (2011)
Variadveis
independentes Operagdes compromissadas com o DUFRESNE, GOLDSTEIN e MARTIN
Over banco central/Selic (saldo em final ’

de periodo)

(2001)

Numero de papéis que compde o

Numero de papéis 3 R . +/-
pap indice de debéntures criado /
Somatdrio do total emitido de cada
Volume Total . e +/-
debénture que compde o indice
. Prazo médio das debéntures que
Prazo Indice N L +/-
compde o indice
Variaveis Dummies que assumem 1
Dummies Crise em grandes crises e 0 em épocas de +

normalidade

RatingIndice

Rating médio da composi¢do do
indice ponderado pelo volume da
emissao

GONCALVES e HUA SHENG (2010);
PAIVA (2011)

Nivel de alavancagem da
empresa

Net Debt / Trailing 12M EBITDA.
Dados trimestrais ou semestrais
dependendo da empresa (média
ponderada)

DUFRESNE, GOLDSTEIN e MARTIN
(2001)

Fonte — Dados trabalhados pelo autor
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4. RESULTADOS

Num primeiro momento foi testada uma regressdo com todas as variaveis ou, como
em COLLIN-DUFRESNE, GOLDSTEIN e MARTIN, (2001). Com isso, buscou-se
determinar quais variaveis sao estatisticamente significantes e se as variaveis se

comportam da maneira esperada e descrita na literatura.

A partir dai, mediu-se os coeficientes da seguinte equacéo 1:

INDICESPREAD = €0} + €01} » CEMBILA + €(2) » ALAVANCAGEM + CU3) »[BOV + €4}
» GOPBIYOY + C(5) » INCLINACAO3YIM + €6} » IPCATXMES + C(7) » NUMPAPEIS
+ €8} = OFER + €19} « SEPS00 + OO0} » SWAPIN + €111} » FIX + €012
» FOLUMETOTAL

Equacéo 1

O resultado da regressao se mostrou satisfatorio e, em grande parte, em linha com o
esperado e demonstrado na literatura. Abaixo os coeficientes e significancia. A
regressao, conforme vemos na Tabela 6 foi ajustada para heterocedasticidade pelo
teste de White.
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Tabela 6 — Regressdo 1 — Todas as variaveis

Regressdo 1- Todas as variaveis (Periodo 2005M01 2012M03)

Significancia

Variavel Coeficiente Sinal Sinal Esperado Probabilidade estatistica
C 4,146 + - Ko
CEMBILA 0,001 + + 0,044 o
ALAVANCAGEM (0,023) - - 0,907 -
IBOV 5,10E-06 + - 0,446 -
GDPBZYOY (0,020) - - 0,006 o
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) - - - o
SWAP1IM (0,059) - + 0,003 o
VIX (0,013) - + 0,025 *k
VOLUMETOTAL -2,17E-11 - + 0,117 -

R 0,908 Akaike info criterion -0,880

R® Ajustado 0,892 Schwarz criterion -0,483

Na primeira regressdo, algumas variaveis apresentam resultado diverso da literatura,
apesar de, em alguns casos, alta significancia estatistica. 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 prémio de crédito

exigido pelo mercado. A regressdo acima aponta em dire¢éo diversa.

Outro ponto a se destacar € o R? da regressdo. Em COLLIN-DUFRESNE,
GOLDSTEIN e MARTIN, (2001) o poder explicativo da regressdo parece nao
explicar uma grande parte da variacdo dos spreads de crédito, o que sugeriria um
grande fator local ndo identificado. Aqui ndo se percebe sinal desse fator. Grande

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

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

variaveis sem significancia estatistica. Com isso, chegou-se a uma nova equacao.
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INDICESPREAD = C(0) » DLOGBOV) + €11} » DLOG(CEMBILA) + €12}
» DEOG(RATINGINGINDICE ) + €(3) » DLOG (NUMPAPEIF) + €4} » DUMMYCRISE
+ C(5) » DUMMYCRISEZ + C(8) » DUMMNYMELR ORA

Equacéo 2

Nesta regressao buscou-se eliminar as varidveis ndo significativas estatisticamente e
reduzir o critério Akaike / Schwarz. Esses critérios medem a qualidade do ajuste de
um modelo estatistico. Dessa forma, quanto menor o valor do teste, melhor a
regressao. Além disso, visualizando o movimento do grafico da variavel dependente,
percebem-se alguns momentos de ruptura. A crise financeira do final de 2008
causou grandes distor¢des na amostra. Com isso criou-se algumas variaveis dummy
para melhor ajustar a regressao. No inicio de 2007, devido a uma abruta reducéo do
namero de debéntures que compdem o indice, o spread cai de maneira acentuada.
Para lidar com essa distor¢cdo criou-se outra varidvel dummy. Com esses ajustes,
como se pode perceber abaixo na Tabela 7, o R? da equacéo se mostrou num nivel

ainda mais alto.

Tabela 7— Regresséo 2 — Variaveis significantes

Regressdo 2 - Minimizando o critério Akaike / Variaveis significantes (Periodo 2005M02 2012M03)

Significancia

Variavel Coeficiente Sinal Sinal Esperado Probabilidade estatistica
DLOG(IBOV) (0,188) - - 0,013 *k
DLOG(CEMBILA) 0,149 + + 0,003 *x
DLOG(RATINGINDICE) (3,3112) - - 0,026 *k
DLOG(NUMPAPEIS) 0,160 + +/- 0,004 *x
DUMMYCRISE 0,590 + - **
DUMMYCRISE2 0,125 + 0,007 *x
DUMMYMELHORA (0,329) - - - *x

R? 0,83 Akaike info criterion -3,28

R? Ajustado 0,82 Schwarz criterion -3,08

Para a Tabela 7 acima, assim como todas as regressdes efetuadas no presente
trabalho, o correlograma dos residuos esta plotado nos anexos ao final do presente

texto. Na regressdo acima, 0s parametros se encontram em niveis aceitaveis.

O resultado acima se encontra em linha com a literatura, apesar de algumas
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variaveis importantes ndo terem se mostrado estatisticamente relevantes.
Analisando as variaveis que aparecem na regressdao, o0 lbovespa 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 cai. Também
em linha com SHENG e SAITO (2005), um aumento do spread do CEMBI, causa um
aumento do prémio das debéntures. O rating médio das empresas que compde o
indice também se mostra relevante e em linha com os resultados de MELLONE, EID
e ROCHMAN (2002). Quanto maior o rating, menor o prémio pago. O destaque das
variaveis que ndo se mostraram relevantes vai para as relacionadas a taxa de juros.
FAMA e FRENCH (1992), DUFRESNE, GOLDSTEIN e MARTIN (2001) e JOUTZ,
MANSI e MAXWELL (2002) encontraram evidéncias de essas séo0 as variaveis mais
relevantes na determinacdo do spread de crédito em mercados desenvolvidos e no
nivel de rating em que se encontram as debéntures no Brasil. Estes mesmos
estudos encontraram evidéncias que varidveis relacionadas a acdes, como o
Ibovespa, sdo relevantes na determinacdo de prémios pagos em titulos emitidos por

empresas de alto risco, 0 que nédo é a realidade das empresas aqui analisadas.

4.1 Testando o poder de predicdo do modelo

Apobs encontrar-se a regressao que parece melhor se ajustar ao problema proposto,
decidiu-se testar a capacidade de antecipacdo da equacdo nos ultimos periodos. O
modelo final foi concebido com 87 observacfes. Para testar o poder de predicao do
modelo, decidiu-se por testar as 10 ultimas observagdes. A cada iteracdo incluia-se o
dado corrente na regresséo de tal forma que foram calculadas 10 equagbes como a

da Tabela 8 abaixo.
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Tabela 8— Regressdo 3 — Modelo com 75 observacdes

Regressdo 3 - Teste do poder de predic¢do (Periodo 2005M03 2011M05)

Significancia

Variavel Coeficiente Sinal Sinal Esperado Probabilidade estatistica
DLOG(IBOV) (0,259) - - 0,001 *o
DLOG(CEMBILA) 0,208 + + 0,000 *x
DLOG(RATINGINDICE) (2,686) - - 0,063 *
DLOG(NUMPAPEIS) 0,179 + +/- 0,001 *x
DUMMYCRISE 0,557 + + - **
DUMMYCRISE2 0,129 + + 0,004 *x
DUMMYMELHORA (0,346) - - - *k

R’ 0,86 Akaike info criterion -3,37

R? Ajustado 0,85 Schwarz criterion -3,15

A partir dessa regressdo e buscando prever os dez movimentos subsequentes

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

Tabela 9 — Predicdo — Proximas 10 observacdes

Real Previsao
Periodo Log Log
2011MO06 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 Pds-crise

Dado o insucesso do poder de predicdo do modelo, testou-se a hipotese da baixa
aderéncia da regressdao ser causada pelo fato do mercado ter mudado de

caracteristicas no poés-crise de 2008. Percebe-se pelo grafico da variavel
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dependente INDICESPREAD a diferenca de volatilidade antes de depois de 2009.
Com isso, restringiu-se o estudo ao periodo de Fevereiro de 2010 até abril de 2012
onde se percebe um mercado menos influenciado pela crise. Além disso, através do
grafico de niumero de papéis que compde o indice e do grafico de negociacdo de
debéntures, pode-se observar que esse periodo apresenta um mercado mais
consolidado ou com um maior nimero de papéis. Com isso, evita-se que a influéncia

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

A equacdo que parece melhor se ajustar ao novo periodo é a Tabela 10 que segue.
Mais uma vez aplicando o teste de White para heterocedasticidade e buscando a

minimizag&o do critério Akaike.

Tabela 10 — Regressao poés-crise

Regressdo - 26 observagdes pds-crise (2010M02 2012M03)

Significancia

Variavel Coeficiente Sinal Sinal Esperado Probabilidade estatistica
DLOG(INDICESPREAD(-1)) (0,362) - +/- 0,036 *k
DLOG(IBOV) 0,306 + - 0,041 *x
DLOG(INCLINACAO3Y1M) 0,023 + + 0,042 *x
DLOG(SWAP1M) 0,613 + + 0,003 *x
NUMPAPEIS 0,004 + +/- 0,002 *x
VOLUMETOTAL -9,15E-12 - +/- 0,002 *x

R? 0,675 Akaike info criterion (4,549)

R 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 determinagéo do
spread de crédito aparece na regressdao com alta significancia estatistica. Trata-se
da taxa de juros basica da economia, tanto em nivel quanto em inclinacdo. Percebe-
se também que as variaveis estatisticamente significativas se alteraram, indicando
alguma mudanca na dinamica do mercado de debéntures nos ultimos dois anos.

Mais uma vez obteve-se um R? alto.

Além disso, o Ibovespa continua sendo estatisticamente relevante. Outras variaveis
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se mostraram relevantes neste periodo. O numero de papéis que compde a média e
o volume total em reais que compde a média representada pela variavel
INDICESPREAD. No primeiro caso, quanto maior o niumero de papéis, maior o
prémio exigido pelo mercado. Isso pode decorrer do fato de uma maior oferta de
papéis no mercado, pode pressionar os prémios para cima. Ja o volume financeiro
aparece com o sinal oposto, ou seja, quando o volume financeiro sobe, cai 0 spread.
Num primeiro momento essas duas variaveis podem parecer conflitantes. O sinal
dessa variavel pode decorrer do fato de que as empresas aproveitam momentos de
otimismo em que as taxas estdo baixas e oferecem grandes quantidades de papéis.
Por fim adicionou-se a variavel dependente em lag com grande relevancia
estatistica. O resultado é que num més em gque os prémios se reduziram, tudo mais
constante, provavelmente o mercado apresentara movimento contrario no més

seguinte.

Reduzindo-se o niumero de observagBes para novamente montar o exercicio de

previsdo obtemos a seguinte regressao da Tabela 11 e mais 6 a cada iteragao.

Tabela 11 — Regresséao poés-crise — 20 observacdes

Regressdo - 20 observagdes pds-crise (Periodo 2010M02 2011MQ9)

Significancia

Variavel Coeficiente Sinal Sinal Esperado Probabilidade estatistica
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 o
NUMPAPEIS 0,003 + +/- 0,000 *k
VOLUMETOTAL -6,89E-12 - +/- 0,000 *k

R? 0,727 Akaike info criterion (5,672)

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

No caso acima se optou por deixar de fora apenas seis observagdes dado que o
novo periodo analisados é mais curto. Retirar dez observacbes poderia

comprometer a reg ressao.

Neste caso o poder de predicdo do modelo é o que segue na Tabela 12.



Tabela 12 — Predicdo — Proximas 6 observacdes

Real Previsao
Periodo Log Log
2011M10  (0,021) 0,018
2011M11  (0,006) (0,024)
2011M12  (0,021) 0,001
2012mM01 0,121 0,023
2012mM02  (0,013) 0,035
2012M03  (0,017) 0,050
Total 0,043 0,102
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Como pode ser observado, o poder de predicdo no més a més novamente nao

mostrou capacidade de prever 0os movimentos mensais do spread. Seriam

necessarios mais periodos pos-crise para uma conclusdo mais assertiva. No caso

anterior, em que todos os 87 periodos sdo utilizados, fica mais facil descartar o

poder de predicdo do modelo.
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6. CONCLUSAO

O mercado brasileiro de debéntures possui baixa liquidez. Grande parte dos papéis
emitidos ndo € transacionada até o seu vencimento. Investidores institucionais tém
interesse em alocar esses titulos em suas carteiras e manté-los até o vencimento,
uma vez que esses papéis geram pouca volatilidade diaria e pagam prémio em
relagdo aos titulos publicos. Porém, com o amadurecimento do mercado e o
crescimento econdmico brasileiro, tende a aumentar o nimero de participantes,
tanto emissores quanto compradores. Com isso a liquidez desses papéis no

mercado secundario deve a aumentar.

Segundo SHENG e GONCALVES, 2010 “... a liquidez fortalece os mercados,
aumenta o namero de participantes, cria curva de referéncia e, principalmente, reduz
custos de transacdo e emissao”. No Brasil a liquidez dos ativos de divida privada
ainda é baixa, porém crescente. O presente trabalho buscou explicar os movimentos
dos prémios pagos por debéntures ao longo do tempo através de variaveis de
mercado, apesar dessa baixa liquidez e falta de dados. O resultado foi satisfatério,
isto é, estatisticamente relevante, levando-se em conta o pequeno numero de
observacfes disponiveis e a limitacdo que os dados divulgados pela ANBIMA

apresentam.

O estudo econométrico apresentado mostrou que as variaveis analisadas possuem,
em sua maioria, o sinal previsto pela literatura internacional. Porém, quando falamos
da relevancia estatistica de cada variavel as diferencas entre Brasil e os mercados
desenvolvidos vém a tona. Seria de se esperar um poder explicativo alto para a taxa
de juros da economia, tanto em nivel 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, € uma
baixa relevancia estatistica dessas duas variaveis quando analisamos o periodo que
inclui a crise de 2008. Porém, quando a regressdo econométrica abrange o periodo

de 2010 até 2012 tanto nivel de taxa de juros quanto curvatura da taxa se mostram
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estatisticamente relevantes. A partir dai podemos sugerir que 0 modelo brasileiro se
aproxima dos mercados mais desenvolvidos, pelo menos no periodo compreendido
entre 2010 e 2012.

O principal fator que parece explicar a variagdo do spread de crédito ao longo do
tempo, quando consideramos o periodo de 2005 até 2012, no Brasil € o indice
CEMBI de titulos de divida emitidos no mercado internacional por empresas latino-
americanas e o Ibovespa. O primeiro, cujos papéis que o compdem 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 ndo ser facilmente
aproveitado no Brasil dada a dificuldade de investimento em carteiras de debéntures.
Tal dificuldade poderia ser vencida com a utilizacdo, por exemplo, de fundos de

investimento. Essa seria uma possibilidade de estudo futuro.

A baixa importancia de indicadores especificos das empresas emissoras como
alavancagem e rating poderia ser parcialmente explicada por fatores especificos do
mercado, como sugere DUFRESNE, GOLDSTEIN e MARTIN, (2001). Fatores como
a liquidez do sistema financeiro nacional poderiam ser mais relevantes na explicacao
dos movimentos. No presente estudo utilizou-se o total de operagbes
compromissadas com lastro em titulos publicos na economia como proxy de liquidez.

Porém os resultados encontrados nao foram conclusivos.

Uma sugestdo para estudos futuros seria a inclusdo de debéntures com outros
indexadores que ndo o CDI no estudo econométrico. Atualmente essa inclusao seria
inviavel dada a forma como os dados eram coletados pela ANDIMA até meados de
2012. Com a mudanca na metodologia de coleta de dados os spreads desses papéis
passam a ser mais confiaveis e poderiam aumentar a quantidade de dados para

futuras regressoes.

Além disso, seria interessante analisar a evolugcdo do spread de crédito com um
enfoque da firma. Ou seja, colocar nos estudos econométricos variaveis especificas
das empresas emissoras. Neste ponto, a falta de acesso aos dados torna esse tipo

de andlise dificil para 0 mercado nacional. Uma regressao em painel dos spreads de
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credito de cada empresa levando-se em consideracéo variaveis como alavancagem
da companhia, evolucdo do rating, lucro liquido, total de ativos entre outros poderia
trazer conclusdes interessantes. DUFRESNE, GOLDSTEIN e MARTIN, (2001)
tiveram acesso, inclusive, as volatilidades das op¢des de cada firma especifica, algo

impensavel para o mercado brasileiro no atual estagio de desenvolvimento.

Apesar das limitagbes de acesso aos dados o presente estudo encontrou resultados
estatisticamente relevantes e em linha com a literatura. No periodo completo, de
2005 até 2012, o estudo econométrico apresentou variaveis com alta significancia
estatistica e um R? alto. Um ponto de destaque para esse periodo é a distancia do
resultado para o previsto na literatura internacional. Variaveis chave relacionadas a
taxa de juros basica da economia ndo se mostraram relevantes nesse periodo. No
pos-crise, por outro lado, o resultado econométrico se aproxima da teoria. Nivel de
taxa de juros e inclinagdo da curva de juros se mostraram estatisticamente
significantes e materiais. O R? continuou alto, diferentemente do que foi observado

em mercados desenvolvidos.

O poder de previsdo das regressbes, em ambos os periodos ndo se mostraram
altos. No més a més as equacdes nao apresentaram resultados conclusivos, em
periodos maiores a tendéncia parece ser capturada pelas equacgfes. Mais uma vez,
a falta de dados, baixa liquidez e poucos periodos podem estar afetando a

confiabilidade dos resultados.
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8. APENDICE

Tabela 13 — Correlograma referente a Tabela 6
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Autocorrelagao Correlagdo Parcial AC PAC Q-Stat Prob
N N 1 0.171 0.171 26.156 0.106
o Nk 2 0.206 0.182 64.244 0.040
N 3 0.114 0.057 75.999 0.055
. H. 4 -0.041 -0.108 77.556 0.101
Rl K. 5 -0.091 -0.112 85.299 0.129
o H. 6 -0.127 -0.087 10.044 0.123

Tabela 14 — Correlograma referente a Tabela 7

Autocorrelacdo Correlagdo Parcial AC PAC Q-Stat Prob
B S 1 0,09 0,09 0,79 0,37
S S 2 0,17 0,16 3,38 0,18
N S 3 0,10 0,07 4,23 0,24
B . 4 0,10 0,06 5,16 0,27
B B 5 0,15 0,12 7,36 0,20
N . 6 0,03 -0,02 7,45 0,28

Tabela 15 — Correlograma referente a Tabela 8

Autocorrelacdo Correlacdo Parcial AC PAC Q-Stat Prob
Bl | 1 -0,11 -0,11 0,94 0,33
B B 2 0,28 0,27 7,12 0,03
N S 3 0,04 0,10 7,27 0,06
Rt Bl I 4 -0,06 -0,14 7,60 0,11
B S 5 0,15 0,11 9,57 0,09
N N 6 0,08 0,18 10,17 0,12



Tabela 16 — Correlograma referente a Tabela 10
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Autocorrelagao Correlagao Parcial AC PAC Q-Stat Prob

** . ** . 1 -0,20 -0,20 0,98 0,32

[ . | | . | 2 0,03 -0,01 1,00 0,61

[*. | S 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 a Tabela 11

Autocorrelagao Correlagao Parcial AC PAC Q-Stat Prob

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

| . [ . 2 001 0,00 0,06 0,97

[*. | [* . | 3 016 0,16 0,67 0,88

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

Nk L 5 -0,23 -0,24 2,12 0,83

[* . | [* . | 6 011 0,12 2,51 0,87



