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Resumo

Esta monografia estuda o comportamento do risco soberano de paises da América
Latina utilizando os spreads do CDS soberano. Os retornos do mercado acionario
americano e doméstico foram as varidveis com o maior poder explicativo para explicar
as variacOes mensais dos spreads dos paises. A andlise de componentes principais
aponta que somente o primeiro compounente ji explica 68 porcento da variagdo nos
spreads, contrastando com 42 porcento na andlise para os retornos da bolsa de valores.
Argentina e Venezuela apresentam curvas de probabilidade de default invertidas em
cerca de 30 porcento do periodo analisado.

1 Introducao

Credit Default Swaps (CDS) soberanos sdo derivativos que funcionam como contratos
de seguro contra um calote da divida soberana ou uma reestruturacao da mesma. CDSs ja
foram descritos como toxicos!, bombas de hidrogénio das financas® e armas de destruicao
em massa’. Em 2010 a Alemanha baniu naked CDSs para titulos de divida soberana
denominados em euro. Seguindo os reguladores alemaes, em 2012 a Uniao Europeia aprovou
uma regulacao que restringia a compra de CDS soberanos a investidores credores de divida
soberana, eliminando parcialmente o carater especulativo do derivativo.

Os defensores do CDS soberano argumentam que o seu uso traz ganhos de eficiéncia
ao facilitar transferéncia e manejo de risco de crédito soberano. Além disso, o seu preco
espelha as percepgoes de mercado quanto ao grau risco de um pais, o que o torna um objeto
de estudo particularmente ttil para destrinchar fatores que estressam o mercado global de
divida soberana.

Os precos do CDS sao diariamente acompanhados por investidores e reguladores por
serem uma proxy da saide do crédito de um pais, empresa ou banco. Basiléia III, por
exemplo, explicitamente considera o CDS soberano como uma forma de hedge elegivel
para reduzir as taxas por risco de capital previstas na nova regulacao[21|. Hart e Zingales
(2011)[9] propdem que o preco CDS de bancos seja utilizado como um termometro oficial
para reguladores de grandes instituicoes financeiras.

Nesta monografia, utilizaremos a riqueza informacional do spread do CDS soberano

para estudar o comportamento e os determinantes do risco soberano em paises da América

Wer o investidor hiingaro-americano George Soros em https://www.ft.com/content/

49b1654a-ed60-11dd-bd60-0000779fd2ac.
2Ver Felix Rohatyn, um investment banker americano, no livro Fool’s Gold: How the Bold Dream of a

Small Tribe at J.P. Morgan Was Corrupted by Wall Street Greed and Unleashed a Catastrophe, escrito por

Gillian Tett.
3Ver o investidor americano Warren Buffett no Berkshire Hathaway Annual Report de 2002, pagina

13, http://wuw.berkshirehathaway.com/2002ar/2002ar .pdf.


https://www.ft.com/content/49b1654a-ed60-11dd-bd60-0000779fd2ac
https://www.ft.com/content/49b1654a-ed60-11dd-bd60-0000779fd2ac
http://www.berkshirehathaway.com/2002ar/2002ar.pdf

Latina. Uma grande vantagem de examinar o risco de crédito soberano utilizando o CDS é
o fato deste ser tipicamente mais liquido e padronizado do que os titulos de divida soberana.

Esta monografia se divide em duas partes. A primeira, prové uma introducao as princi-
pais caracteristicas do CDS. O capitulo 2 descreve o funcionamento do contrato, o volume
de negociagoes e resume as mudancas regulatorias que incidiram sobre o derivativo no pos-
Crise de 2008. O capitulo 3 introduz o leitor ao ferramental basico do aprecamento de CDS
soberanos.

A segunda parte estuda empiricamente a natureza do risco de crédito soberano em paises
da América Latina (capitulo 4). O co-movimento entre os CDSs soberanos afeta a capaci-
dade dos investidores de diversificar o risco em portfélios de divida soberana. Analisamos
a comunalidade entre o CDS, conduzimos um comparativo com outras classes de ativo e
investigamos os determinantes do CDS, visando separar as variaveis globais e domésticas
que impactam as variacoes no spread. Finalmente, inferimos as probabilidades de default

implicitas nos precos dos contratos e realizamos um comparativo intra-paises.

1.1 Revisao da literatura

A literatura de financas e macroeconomia tem dado atencao crescente ao comporta-
mento do CDS soberano desde a crise do euro: o risco de insolvéncia da divida soberana da
Grécia, Irlanda, Portugal, Espanha e Chipre levou o spread dos contratos de CDS soberano
desses paises a picos de suas séries historicas.

Pan e Singleton (2008)[23] exploram a estrutura a termo do CDS soberano do México,
da Turquia e da Coreia do Sul e demonstram que um modelo de fator inico captura grande
parte da variacao na estrutura a termo do spread. A andlise da movimentacao conjunta
entre as estruturas a termo desses paises sugeriu que ao longo de diversos periodos da
amostra, os movimentos foram induzidos por mudancas na aversao ao risco global, ao invés
de reavaliacoes dos fundamentos dessas economias especificas. Regredindo o prémio de
risco no VIX, no spread entre os titulos corporativos classificados como B-B e a T-Bill de
6 meses e na volatilidade das opcoes em moeda local, os autores corroboraram a hipotese
de que o prémio de risco para economias emergentes é influenciado por spillovers do setor
real da economia americana.

Longstaff et. al. (2011) [17] investigam a natureza do risco soberano utilizando o spread
do CDS soberano de 26 paises como prozy; a amostra vai de 2000 a 2010. Os autores fazem
uma andlise de principal das variagoes nos spreads dos CDS soberanos e contrastam o
resultado com andlise de componente principal para os indices de bolsas de valores desses

paises. O resultado aponta que o risco de crédito soberano tende a ser mais correlacionado



entre os paises do que os indices de retorno da bolsa de valores.

Para compreender a elevada correlacao agregada entre os CDSs, uma regressao para
cada pais é especificada. A variavel dependente é a variacao no spread do CDS 5 anos e os
regressores sao particionados em varidveis locais (retorno do mercado de acoes, a variagao
da taxa de cambio da moeda local frente ao doélar, as variacoes percentuais do valor em
dolares das reservas internacionais), variaveis financeiras globais (taxa de juros de titulos
de maturidade constante de 5 anos e variacao nas taxas de juros de papéis corporativos
americanos arriscados), prémios de risco globais e controle para spreads de CDS regionais
e globais. Os autores concluem que o risco de crédito soberano é mais influenciado por
fatores globais, prémios de risco globais e fluxos de investimento do que por componentes
idiossincraticos.

Utilizando um modelo de aprecamento de CDS soberano definido por Pan e Singleton
(2008), o prémio de risco é calculado com o hiato entre o preco do CDS cotado no mercado
e o valor que o modelo retorna. O preco, entao, é decomposto em um prémio de risco e em
um prémio de risco de default. Na média, aproximadamente um terco do spread do CDS é
explicado pelo prémio de risco.

Arce, Mayordomo e Penia (2012)[2] averiguam se o mercado de CDS soberano e o mer-
cado de divida soberana refletem as mesmas informagoes sobre risco de crédito. Os paises
analisados sao membros da Uniao Europeia e a amostra se inicia em janeiro de 2004 e
termina em outubro de 2011.

Os autores encontram um hiato persistente entre os spreads dos titulos soberanos e dos
CDS apoés a crise de 2008. Uma vez que isso contradiz a relacao tedrica de auséncia de
arbitragem entre o CDS soberano e o titulo soberano em um mercado financeiro global
sem friccoes, o artigo se propoe a explicar essa diferenca econometricamente. Dentre os
regressores especificados, destaca-se a prory para risco de contraparte obtida através do
primeiro componente principal dos spread do CDS dos 14 bancos mais ativos em termos de
volume de CDS negociados. O risco-pais (medido pela média do index da bolsa de valores),
a liquidez relativa do mercado de divida soberana frente ao mercado de CDS e as compras
do BCE em maio de 2010 de divida soberana tiveram um efeito positivo sobre o basis. Em
contrapartida, custos de financiamento (medidos como o spread entre os a taxa de juros
dos papéis comerciais AA e a T-Bill de 90 dias) e o risco de contraparte tiveram um efeito
negativo sobre a diferenca.

Hilscher e Nosbusch (2010) [11] evidenciam que os fundamentos macroeconémicos influ-
enciam a variacao spread do CDS de paises emergentes e encontram uma relagao positiva

entre a volatilidade dos termos de troca e o spread. Paises com elevada flutuagao no termos
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de troca (associada a uma parcela elevada de commodities na cesta de bens exportados)
estariam mais expostos a choques externos que alteram o aprecamento do risco de crédito.

Acharya, Drechsler e Schnabl (2014)[1] modelam a relagdo entre o risco de crédito
soberano e bancario. Crises financeiras induzem bailouts de governos, o que gera incerteza
sobre a qualidade do crédito soberano. Esse aumento, por sua vez, erode o valor das
garantias em débito soberano e o portfélio de titulos soberanos das instituicoes financeiras.
O autores concluem que a mudancas no CDS soberano pés bailout possuem elevado poder
explicativo para entender as variacoes no CDS corporativo dos bancos.

Salomao (2014)[25] demonstra através de um modelo endégeno dindmico que a exis-
téncia dos contratos de CDS aumenta o poder de barganha dos credores durante uma
renegociagao, aumentando a fragdo da divida paga durante a renegociacao para todos os
niveis de divida. O modelo tedrico aponta que o seguro contra o default resulta na reducao
da probabilidade de default. Calibrado para dados da Grécia, a autora conclui que aumen-
tar os niveis de CDS de 0 para 5%, diminui a probabilidade anual incondicional de default
em aproximadamente 0.6%. O artigo fornece uma evidéncia empirica contra a ma fama do

derivativo.
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2 Credit Default Swaps: uma introducao

2.1 Os derivativos de crédito

Derivativos sao contratos financeiros cujo valor deriva de taxa de juros, taxa de cambio,
precos de ativos, indice ou qualquer outra variavel desejada pelas partes do contrato e cuja
liquidacao acontece em uma data futura. Um derivativo de crédito explicitamente transfere
risco de crédito entre as partes do contrato e o seu valor depende do risco de crédito de
dividas de governos ou empresas, hipotecas ou qualquer tipo de instrumento de crédito.

Seguros que prometem um payoff em caso de default existem desde a criacdo da Ame-
rican Municipal Bond Assurance Corporation em 1971. Derivativos de crédito, entretanto,
diferem de seguros de titulos. Alguns derivativos de crédito prometem payoffs sujeitos a
mudancas em rating da divida ou qualquer outro evento de crédito e nao somente em caso
de default. Eventos de crédito englobam faléncias, moratorias, reestruturacao de divida,
aceleracao das obrigagoes, repudiacao ou qualquer falha em cumprir o contrato da divida.
Diferentemente de um seguro, o payoff do derivativo nao é condicional a possuir o titulo
protegido pelo contrato.

Os primeiros contratos de derivativos de crédito surgiram em Nova lorque em 1991.
Inicialmente, o produto financeiro se desenvolveu devido a necessidade de instituicoes fi-
nanceiras mitigarem o risco de carteiras de crédito pouco diversificadas. Denominados
default puts, eles foram sendo gradativamente utilizados por bancos para manejar concen-
tracoes nas carteiras de crédito. Em 1994, o volume nocional de transacoes de derivativos
de crédito ja excedia dois bilhoes de dolares|8].

Em linhas gerais, o risco de crédito é o risco de um tomador de empréstimo nao honrar o
pagamento do empréstimo conforme os termos acordados. Derivativos de crédito permitem
a gestao do risco de crédito de forma separada da gestao da divida subjacente. Por exemplo,
suponha que um gestor de portfolio possua uma carteira de titulos. Os riscos inerentes ao
portfolio incluem riscos relacionados a taxa de juros, convexidade, crédito, cambio, dentre
outros. Ao invés do gestor ter que comprar e vender os titulos para ajustar a exposicao ao
risco de crédito, um manejo de risco independente para cada fonte de risco torna-se possivel
através de derivativos.

A desagregacao dos riscos traz ganhos de eficiéncia [19]. Um exemplo ilustrativo é um
leiloeiro vendendo protecao para riscos para diferentes tipos de eventos climéticos (exemplo:
furacdo, seca, tempestade de neve). Na maioria dos casos, conduzir leildes separados para
cada tipo de risco gerard um lance agregado superior ao lance para a venda da protecao

agregada. Filtrar o risco de crédito de outros tipos de risco permite que a exposi¢cao ao
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risco de crédito seja transferida de portfélios expostos ao risco e que nao desejam a

exposicao para portfolios que nao estao expostos ao risco e desejam a exposicao.

2.2 O contrato do Credit Default Swap

O CDS é o tipo mais comum de derivativo de crédito negociado no mercado de balcao.
O comprador da protegao paga prémios periddicos fixos ao longo da vida do contrato
e, condicional a um evento de crédito, recebe um pagamento efetuado pelo vendedor da
protecao correspondente & perda do valor de face da divida'. A obrigacao de referéncia
é um titulo ou qualquer outro tipo de instrumento de crédito especificado no contrato. Para
contratos de CDS corporativos, as obrigacoes de referéncia geralmente abrangem classes
especificas da estrutura de capital da firma, como por exemplo, dividas seniores, juniores,
subordinada etc.

A entidade de referéncia ¢ o governo ou empresa responsavel por honrar a obrigacao
de referencia. O montante nocional é o valor de face da divida protegido pelo contrato.
O prémio periodico é fixado como uma percentagem fixa do valor de face da divida, deno-
minada spread e cotada no mercado em basis points. A taxa de recuperacao é o valor de um
instrumento de débito pos-default como um porcentagem do valor de face do instrumento.
No default do Lehman Brothers a recuperacao da divida nao segurada era de 8 centavos
para cada 1 dolar investido. Ou seja, a taxa de recuperacao foi de 8 %.

O tipo de liquidacao é especificado no contrato e geralmente é feito de duas formas:

e Liquidacao financeira: na ocorréncia de um evento de crédito o contrato estipula
que o vendedor da protecao deverd pagar a diferenca entre o montante nocional e o
valor de face da divida apds o evento de crédito. Apos a ocorréncia do evento, ocorre
um leilao dos titulos de modo que o valor de mercado pos-default é determinado. O
vendedor da protecao, portanto, paga a diferenca entre o valor de face menos o valor

de mercado pos-default do titulo.

e Liquidacao fisica: o comprador da protecao transfere a obrigacao de referéncia
para o vendedor da protecao em troca do montante nocional total subjacente ao
contrato. Ou seja, o comprador entrega os titulos inadimplentes para o vendedor da
protecao e recebe o valor integral do montante nocional. Os titulos entregues serao
os mais baratos (cheapest to deliever) que o comprador conseguir achar no mercado

ou tipicamente em um leilao pos-evento de crédito.

4Ao longo dessa monografia lidaremos apenas com o tipo mais simples de CDS, denominado informal-

mente na literatura como CDS plain-vanilla.
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Figura 1: Montante nocional total por tipo de derivativos (em milhdes de ddlares). Estatis-
ticas para o CDS agregam single-name CDS e indices de CDS. Fonte: Bank of International
Settlements (BIS).

2.3 O mercado de CDS

2.3.1 Volume de negociagoes e principais atores

O CDS foi criado em 1994 pelo J.P. Morgan (JPM) com o intuito de reduzir a exposi¢ao
de crédito em relacao & Exxon Mobil. O Banco Europeu para a Reconstrucao e o Desen-
volvimento (BERD) concordou em firmar um contrato de swap com o banco americano,
onde se estabelecia que se a Exxon desse default, o BERD cobriria o JPM. Desde a sua
incepcgao, o derivativo é negociado exclusivamente no mercado de balcao, o que suscita cri-
ticas frequentes em relacao a uma possivel opacidade no mercado de CDS. Geralmente, os
contratos envolvem montantes nocionais elevados (aproximadamente 5 milhoes de dolares).

O crescimento de negociacoes entre o final dos anos 1990 até a crise de 2008 é exponen-
cial. Apoés a crise de 2008, o mercado de CDS encolheu consideravelmente uma vez que o
contrato foi um componente central da crise do subprime. Esse encolhimento é explicado

majoritariamente por compressao de portfolio de swaps®. Somente a TriOptima, provedora

5Compressio é o processo em que os participantes do mercado de swaps podem reduzir o nimero de
posicoes individuais e o montante nocional de um portfélio através de combinagdes e neutralizagoes de

posicoes com caracteristicas compativeis. Ver: http://www.markit.com/Product/Compression

14


http://www.markit.com/Product/Compression

de servigos de compressao, foi responsavel pela terminacao de 30 trilhoes de dolares em
posicoes de CDS em 2008.

O tamanho do mercado, entretanto, mantem-se expressivo quando comparado ao mer-
cado de equity swaps mas relativamente pequeno em relacao ao mercado de derivativos de
taxa de juros. Em junho de 2016, o montante nocional de CDS era aproximadamente 11
trilhoes de doélares, de equity swaps 6 trilhoes de doblares e de derivativos de taxas de juros
418 trilhoes de dolares (Figura 1) de acordo com o Bank of International Settlements (BIS).

Inicialmente as companhias de seguro eram os principais vendedores de protecao, en-
quanto bancos comerciais eram os principais compradores. Hedge funds aumentaram con-
sideravelmente sua participacao no pré-crise e desde 2010 sao vendedores liquidos de CDS.
Diversos hedge funds participam do comité da ISDA o que é um indicador expressivo da
importancia desses atores no mercado de CDS. Interessantemente, seguradoras manejam
o risco de portfolios de renda fixa comprando CDS e vendem CDS enquanto provedoras
de seguro. Elas sao compradoras liquidas enquanto hedge funds sao vendedores liquidos
(Figura 2 e 3).

Um topico investigado pela literatura ¢ compreender as razoes pelas quais o deriva-
tivo é negociado. Utilizando dados do Depository Trust & Clearing Corporation (DTCC),
Oehmke e Zawadowski (2017)|20] investigam os determinantes do mercado de CDS. Os
autores inicialmente elencam quatros hipoteses tedricas que justificariam negociacoes no
mercado de CDS:

1) Demanda por hedging contra risco de crédito.

2) O CDS pode ser utilizado como um instrumento especulativo. Através do derivativo,
investidores podem expressar suas visoes sobre o risco de crédito da entidade de referéncia
mesmo que eles nao possuam titulos ou qualquer tipo de exposicao a entidade. Quando os
investidores divergem muito acerca da qualidade de crédito de um pais ou empresa, é de es-

perar que os montantes nocionais de CDS sejam elevados para essas entidades de referéncia.

3) O mercado de CDS é atrativo quando ele possui menos fricgoes do que o mercado do
titulo subjacente. O CDS é um produto financeiro padronizado e a maioria dos contratos
firmados segue o protocolo da ISDA. Titulos corporativos, entretanto, podem diferir de
diversas formas (calabilidade, cupons, condi¢oes de contrato etc.). Quanto maior essa van-
tagem comparativa de padronizacao do CDS frente aos titulos, mais conveniente o mercado

de CDS serda para os investidores.
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Figura 2: Montante nocional de CDS comprado e vendido por hedge funds (em milhdes de
dolares). Bank of International Settlements (BIS).
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4) A atividade no mercado de CDS pode ser motivada por investidores visando explorar
oportunidades de arbitragem através de basis trading. Explicamos essa relacao de forma

mais detalhada na secao 3.1.

Os autores confirmam empiricamente que o CDS é negociado com o fim de hedging e
especulacao. Além disso, o volume de negociagoes de contrato de CDS é maior quando os
titulos subjacentes sao fragmentados em diferentes emissores e heterogéneos nos termos de
contrato.

A anélise também aponta que quanto mais negativo o CDS basis da firma, maior o
montante nocional de CDS, indicando presenca de agentes explorando oportunidades de
arbitragem. A medida em que o volume de basis trading se intensifica, a demanda por
titulos corporativos aumenta, consequentemente elevando o preco do titulo. Isso em teoria
aprimoraria o acesso a financiamento das firmas, dado que elas podem tomar empréstimos

a custos menores.

2.3.2 Ambiente regulatério

As diretrizes institucionais e legais acerca da negociagdo de CDSs sao providas pela
International Swaps and Derivatives Association (ISDA) através do documento ISDA Credit
Derivatives Definitions®. O ambiente regulatério do CDS tornou-se especialmente complexo
apos a crise de 2008, onde o derivativo teve um papel crucial tanto na crise do subprime
quanto na crise do Euro. Em 2009 o protocolo CDS Big Bang foi implementado pelos
principais participantes do mercado.

Visando aprimorar a transparéncia e a eficiéncia no mercado, ficou convencionado atra-
vés do Big Bang que os pagamentos de cupom seriam padronizados (100 ou 500 basis ponts
necessariamente para o mercado americano) e qualquer diferenga relativa ao cupom padrao
seria paga de forma adiantada (o chamado upfront payment). As datas de pagamento sao
igualmente padronizadas sendo necessariamente no dias 20 de marcgo, 20 de junho, 20 de se-
tembro e 20 de dezembro. Anteriormente o montante do primeiro cupom dependia da data
em que o contrato foi firmado. Apo6s o protocolo o primeiro cupom deve ser equivalente a
um cupom integral e qualquer ajuste deve ser feito através de pagamentos adiantados.

Para garantir previsibilidade aos processos de pagamento do payoff o protocolo har-
monizou entre os contratos os eventos de crédito que desencadeiam pagamento. Cabera

aos Determination Committees (DC) da ISDA (formado por grandes players do mercado)

6A tltima edi¢do é de 2014. Infelizmente, o documento nio faz parte do dominio piblico.
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determinarem se o evento de crédito ocorreu ou nao. Isso evita que diferentes partes com
contratos heterogéneos para uma mesma entidade de referéncia iniciem disputas para de-
terminar se o evento de crédito ocorreu ou nao. Caso o CDS seja ativado, um leilao seré
realizado para determinar o montante do pagamento que os vendedores do CDS deverao
efetuar para os compradores *. O leildo pés-evento visa tornar a liquidacio mais eficiente,
buscando fixar um preco tnico para todas as partes aderentes ao protocolo. O comprador
do CDS devera notificar ao comprador que entregara as obrigacoes (em caso de liquidagao
fisica). O vendedor do CDS ir& pagar o pre¢o tnico fixado no leilao.

Anteriormente a protecao garantida se iniciava no dia util apos a data de negociacao
do derivativo. Ou seja, a construcao de um portfélio neutro envolveria a compra e a venda
de CDSs em um mesmo dia. Se um banco vendesse CDS no dia 15 de marcgo ele seria
responsavel por “proteger” a contraparte a partir do dia 16 de marco. Suponha que dia
22 de marco o banco neutralize sua posicao através de uma compra de CDSs no mesmo
montante. O banco ficou efetivamente desprotegido nos 7 dias entre a compra e venda.
Se um més depois fosse notificado que um evento de crédito ocorreu no dia 17 de marco,
o banco teria que cobrir a perda do comprador do CDS. Com o intuito de resolver esse
problema, o Big Bang determinou que a protecao é valida para notificacdes acerca de
eventos de crédito ocorridas ha 60 dias ao longo de toda a vida do contrato. Ou seja,
mesmo que o evento de crédito tenha ocorrido apos a data de transicao do derivativo, o
CDS tem que ser “ativado” em no méximo 60 dias apds a notificacao do evento de crédito.

A extensa teia regulatoria por tras do CDS demonstra que o derivativo é particular-
mente complexo. O carater sistémico se espelha nao somente na incapacidade da entidade
de referéncia honrar a divida mas também na possivel incapacidade do vendedor do CDS
honrar o pagamento contingente, gerando um efeito dominé de eventos de crédito. Con-
forme Yellen (2013)[27]:

Financial economists have long stressed the benefits of interactions among
financial intermediaries, and there is little doubt that some degree of intercon-
nectedness is wvital to the functioning of our financial system (...) Complex
interactions among market actors may serve to amplify existing market fricti-
ons, information asymmetries, or other externalities. The difficult task before
market participants, policymakers, and regulators with systemic risk responsi-
bilities such as the Federal Reserve is to find ways to preserve the benefits of

interconnectedness in financial markets while managing the potentially harmful

"Ver comunicado de imprensa: New York Fed Welcomes CDS Auction Hardwiring em https://wuw.

newyorkfed.org/newsevents/news/markets/2009/ma090312.
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side effects.

O trecho acima expde o trade-off presente no desenho regulatorio do CDS no pos-crise:
encontrar um 6timo de regulacao que maximize os ganhos de eficiéncia do derivativo e
minimize o risco sistémico. Em artigo para o Financial Times, George Soros® expoe uma

visao mais radical:

What about credit default swaps? Here I take a more radical view than
most people. The prevailing view is that they ought to be traded on requlated
exchanges. I believe they are toxic and should be used only by prescription. They
could be used to insure actual bonds but — in light of theiwr asymmetric character

— not to speculate against countries or companies.

s,

A recomendacao de Soros para os reguladores é intuitiva: converta o CDS em um
seguro e com isso afaste os especuladores. Essa mudanca, entretanto, geraria implicacoes
negativas’. Eliminar o carater especulativo tornaria o mercado de CDS menos liquido,
dificultando e tornando mais custosas as negociagoes do derivativo. Com isso, o spread do
CDS seria uma informagao menos confiavel quanto ao risco de crédito de uma entidade de
referéncia. Juridicamente, converter o CDS em um seguro de facto geraria complicacoes
regulatorias adicionais uma vez que nos EUA a regulacao do mercado de seguros é sujeita
a leis e supervisoes a nivel estadual.

A negociacao do CDS exclusivamente na bolsa de valores traria beneficios: os precos
e as quantidades de cada negociacao estariam disponiveis publicamente e o bid-ask spread
encolheria, gerando ganhos de eficiéncia. Todavia, os beneficios de inovacao e customizacao
caracteristicos do mercado de balcao seriam reduzidos. Conforme descrito na secao 2.3.1,
o CDS foi criado no mercado de balcao e construido ao longo dos anos 90 pelos bancos
dealers a certo custo. Dado que o mercado atual é grande e lucrativo para os mesmos
dealers banks que ajudaram a construi-lo, h& certa relutancia por parte desse players de

mover o CDS para bolsas de valores.

8Ver https://wuw.ft.com/content/49b1654a-ed60-11dd-bd60-0000779fd2ac
9 Argumentacao baseada em Policy Issues facing the market for Credit Derivatives por Darrell Duffie

em http://www.hoover.org/sites/default/files/uploads/documents/9780817950019_123.pdf
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3 O aprecamento do CDS

3.1 O principio da nao-arbitragem no mercado de derivativos de
crédito

Duffie (1999)[5] desenvolve a relacdo de ndo arbitragem entre o spread do CDS, o titulo
pos-fixado subjacente ao contrato do CDS e o titulo pos-fixado sem risco de default da
economia. Na argumentacao mais simples feita pelo autor, as seguintes hipoteses sao

adotadas:

e Existe um titulo pés-fixado indexado a taxa R;, correspondente a taxa de juros livre
de risco da economia. Em %, e nas datas de pagamento de cupom o titulo é vendido

pelo seu valor de face.

e Os titulos de divida subjacentes ao CDS correspondem a titulos pos-fixados emiti-
dos por uma empresa C em ty, com valor de mercado na data de emissao igual ao
valor de face 100 e com maturidade T. Denomine esses titulos C-TPF. Os cupons

correspondem a R; + S, sendo S um spread fixo. O titulo é negociado no mercado a
(1)

e O contrato de CDS possui maturidade T, entidade de referencia C, clausula de li-
quidacao fisica e spread U. O pagamento em caso de evento de crédito é feito no dia
imediatamente apos o proximo pagamento de cupom do C-TPF. O payoff condicional

a um evento de crédito ocorrido em 7 é 100 — (7).

e Um investidor pode vender a descoberto o ativo C-TPF pelo valor de mercado em ¢,

e recompra-lo na data do evento de crédito.

e Nao ha custos de transacao e impostos nessa economia.

Suponha que em ty um investidor venda a descoberto o ativo C-TPF por 100,00 unidades
monetarias e reinvesta o montante em titulos pos-fixados indexados a taxa de juros livre de
risco. O investidor mantém esse portfélio até a a maturidade, pagando R; + S e recebendo

R;. Supondo que nao ocorra nenhum evento de crédito até T, o fluxo de caixa é:

to 100 —100=0
ti,.T-1 Ri—R—-5=-95
T 100 — 100 =0
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Em T o investidor recebe o principal dos titulos indexados a taxa de juros livre de risco
e paga o principal do C-TPF.

Se um evento de crédito ocorre em 7 < T, 7, liquida o portfélio na data de cupom
imediatamente apds a data do evento de crédito. Ou seja, para liquidar o portfélio ele
deve: (1) vender o titulo livre de risco por 100 (o titulo é negociado pelo valor de face em
datas de cupom) ; (2) comprar C-TPF & precos de mercado e encerrar a posicao vendida
em C-TFP.

Supondo um evento de crédito ocorrido em 7, o fluxo de caixa é:

to 100 — 100 =0
ti,.7-1 R —R—S=-S
¢, 100 — ~(r)

100 — (7) é o mesmo payoff especificado no contrato de CDS. Supondo que nao ha
oportunidades de arbitragem nessa economia, o spread do contrato do CDS deve ser igual a
S. Se o investidor vende um contrato de CDS e adota a estratégia de investimento descrita
no exemplo (vendido em C-TPF e comprado em titulos indexados a taxa de juros livre de
risco), o fluxo de caixa é U — S até a maturidade ou até o término do contrato. A auséncia
de arbitragem implica que U deve ser igual a S.

A relagao de nao arbitragem para aprecamento do CDS demonstrada através de um
portfolio com titulos arriscados e titulos pos-fixados indexados a taxa de juro livre de
risco € apenas uma aproximacao uma vez que diversas friccoes de mercado impedem que a
igualdade entre U e S se mantenha. A dificuldade de adotar posicoes vendidas em titulos
sem incorrer em custos de contratos de repo é mencionada pelo autor como uma importante
fonte de friccao.

Estratégias de investimento que exploram a diferenca nao-nula entre o spread do CDS
e spread do titulo em relacao a taxa livre de risco da economia motivam expressivamente

o volume de negociacoes de CDS conforme visto no capitulo 2.

3.2 Modelo de aprecamento na forma reduzida

0

Ha duas formas de modelar a probabilidade de default: modelos estruturais ’e modelos

na forma reduzida. Nosso foco nesta secdo sao os modelos de aprecamento na forma

1OModelos estruturais tipicamente supdem que o valor dos ativos de uma firma seguem um processo
estocéastico e o default acontece quando o valor do passivo esté relativamente muito abaixo do valor do ativo.
Em modelos estruturais, o spread do CDS é determinado por fatores macroeconémicos, volatilidade dos
ativos da firma, nivel de alavancagem etc. O default, portanto, é explicado endogenamente por condi¢bes

de mercado.
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reduzida. A principal caracteristica desses modelos é supor que o default é imprevisivel
e seglie um processo estocastico. Diferentemente de modelos estruturais, o default nao é
desencadeado pelo comportamento de variaveis observaveis|4]. Nesta se¢do nos basearemos

majoritariamente nos capitulos 3, 5 e 8 de Duffie e Singleton (2003)[7].

3.2.1 A intensidade de chegada do default

Modelos na forma reduzida assumem uma intensidade de chegada de default. A mode-
lagem mais simples seria considerar que o evento de crédito acontece na primeira chegada 7
de um processo de Poisson homogéneo com uma taxa média de chegada denominada A. A
duracao de tempo tempo até o default possui distribuicao exponencial. A probabilidade de
nao ocorrer default ao longo do periodo t é chamada probabilidade de sobrevivéncia,

denotada por p(t):

p(t)=Pr(t<t)=1—Pr(r <t)

=1—(1—e™) (1)

— 67/\t

Diretamente derivado via integragao por partes, o valor esperado do tempo até default
é % Quanto maior a intensidade A, mais proximo no futuro o default estd. Importante
notar que A ¢ a intensidade de default condicional ao fato deste ainda nao ter ocorrido.

Considerando que A(t) é a intensidade do processo na data i, formalmente definida pela
probabilidade condicional de que o evento ocorreré no intervalo [t, t +dt) dado que ndo
ocorreu antes e o denominador é o tamanho do intervalo de tempo. Levando em conta que
a taxa é instantanea, a equacao ¢ dada por:

Pr(t <t <dt|t >1t)

A(t) = lim - (2)

dt—0

Agora vamos supor que A varia de forma deterministica, logo para o ano 1 temos a
constante A\(1), para o anor 2 A\(2) e generalizando para o ano t, A(t). Aplicando (1), pela
regra de Bayes a probabilidade de sobrevivéncia ao longo de t anos é:

p(t) _ 6—[/\(1)+...+/\(t)] (3)

Variacoes deterministicas na intensidade implicam que a tnica informacao relevante

para a probabilidade de default é o tempo de sobrevivéncia. Abrindo mao da hipdtese

22



de que a intensidade é deterministica e considerando que a intensidade é uma variavel

aleatoria, pela regra de Bayes temos:

p(t) _ Eo[e—[/\(l)—i-...—l-)\(t)}] (4)

A medida em que permitimos a frequéncia de X ser tdo grande quanto desejarmos somos
conduzidos ao modelo duplamente estocastico de default. De acordo com esse modelo,
condicional a informagao dada pela trajetoria da intensidade A(¢) : ¢ > 0, o default acontece
de acordo com um processo de Poisson com intensidade variante no tempo. Nesse caso, a

probabilidade de sobrevivéncia é dada por:

p(t) = E(Pr(t < 71|\(s)): 0 < s < 7] (5)

Levando em conta variacoes de intensidade continuas, temos:

p(t) = Eyfe” IO (6)

O modelo é duplamente estocastico pois condicional a trajetoria do processo A, a che-
gada de eventos de crédito segue um processo de Poisson e a intensidade \ varia aleatoria-
mente ao longo do tempo. Ou seja, é um processo de Poisson cuja taxa de chegada segue
um processo estocastico, logo é estocastico "duas vezes".

A probabilidade condicional em t de sobreviver até a data s, condicional a informagcao

em t, é definida por:

p(t,s) = Eyfe” Jo At (7)

A probabilidade de sobreviver até a data s implica que ndo ocorreu default até t. A (t),
portanto, é a taxa de chegada de default em t, condicional a toda informacao disponivel em
t. A probabilidade de sobreviver ao longo de um periodo A, dado que ainda nao ocorreu

default é dada por aproximadamente AN.

3.2.2 Modelando a intensidade )\

Processo de Poisson nao homogéneos. A hipdtese padrao é assumir que a in-
tensidade ¢ uma funcao da da maturidade dos contratos. Para cada ponto t, portanto,
teremos uma estrutura a termo de intensidades. Ou seja, supondo um contrato de CDS
com maturidade de 1, 3, 5, 7 e 10 anos a intensidade possui cinco se¢oes Ao 1, A1 3, A35, As7

[§] )\7710.
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Figura 4: Estrutura a termo da intensidade simulada para um dia. Processo de Poisson

nao homogéneo.

Turnbull e O’Keanne em Valuation of Credit Default Swaps (2003) da Lemman Brothers
Quantitative Credit Research |22] argumentam que é uma hipotese razoavel assumir que
a intensidade ¢ uma funcao da maturidade pois para cada ponto da estrutura a termo é
impossivel retirar mais do que uma informacao. Essa hipotese é particularmente conve-
niente para bootstrap a probabilidade de default implicita na estrutura a termo do CDS.
A figura 11 apresenta a estrutura a termo para um dia simulada para um dia levando em

conta maturidades de 1, 3, 5, 7 e 10 anos.

Processos de Vasicek. Lando (1998) [14] inaugura a aplicagdo de processos de Cox
e Vasicek para modelar pregos de instrumentos financeiros sujeitos a risco de crédito. A
intensidade A (t) é descrita como um processo de Vasicek ou como um modelo de Cox-
Ingersoll-Ross. Originalmente desenvolvido para descrever a evolucao das taxas de juros,
esses modelos possuem um fator tnico, ou seja, apenas um fator estocastico determina
a evolucao do processo. Uma caracteristica fundamental desses processos é o fato deles

capturarem a reversao & média. A especificacdo fundamental do modelo de Vasicek é:

d)\t = /1(9 — )\t)dt + O'dBt (8)

e (0 é amédia de longo prazo do processo. Ou seja, Fy(As) = 6 a medida em que s — 0.
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Figura 5: Simulagoes de Montecarlo do processo de Vassicek. Software utilizado: R

e x ¢ a taxa média de reversao a média de longo-prazo.

e o ¢é a volatilidade de A. B; é um movimento Browniano padrao.

Nao é do escopo dessa monografia explicar os pormenores do calculo estocastico aplicado

a financas. Para compreender de forma aplicada o modelo de Vassiceck, vamos conduzir

simulagoes do processo. Na primeira série de simulacoes conduzidas utilizamos: 6 = 0.05,

k = 0.03 e 0 = 0.02. Para segunda série de simulacoes, alteramos apenas o parametro x e o

diminuimos drasticamente para 0.2. Conforme visualizado na figura 5, o processo converge

bruscamente para a média de longo prazo 0.05 com xk = 0.7.

3.2.3 A relacao basica de aprecamento do CDS

Modelos na forma reduzida aparecam o premio pago pelo comprador da protecao e o

valor pago pelo vendedor do swap condicional ao default. Para estimar o spread do CDS, o

valor presente dos prémios deve ser igual ao valor presente do pagamento contingente uma
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vez que o custo de entrada para um novo contrato de swap é zero. As seguintes variaveis

serao utilizadas nas equagoes:

e CDS(M) é o spread anualizado. O premio é pago semestralmente.
e M ¢ a maturidade do contrato em anos.

e R9 & a fracdo neutra ao risco do valor de face do titulo subjacente ao contrato
recuperado em caso de um evento de crédito. O modelo supoe que essa fragao é

constante.

e \? & a taxa neutra ao risco de chegadas de eventos de crédito. 7, é a taxa de juros
livre de risco. A intensidade A\(¢) e a taxa de juros livre de risco r; seguem processos

estocasticos independentes, de modo que podemos considerar r; como constante. .

Assumindo pagamentos discretos, o valor presente dos pagamentos efetuados pelo com-

prador de prote¢ao (premium leg) supondo que nao ocorreu um evento de crédito é:

2M

VP :—CDSt ZEQ ’"s“s“S] (9)

A equacao acima estda basicamente descontando o pagamento do spread ao longo do
tempo, supondo um valor nocional de $ 1. O fato estocastico de desconto é composto pela
taxa de juros livre de risco e pela probabilidade de sobrevivéncia, capturando a natureza
de sobrevivéncia do contrato. A probabilidade de sobrevivéncia neutra ao risco é dada por
el Mwdu o o fator de desconto neutro ao risco é eli "W O valor esperado descontado de
1§ 6 el Mwtrwd,

Assumindo que o evento de crédito ocorreu, o valor presente do pagamento efetuado

(protection leg) pelo vendedor do swap é:

t+M u
VP = (1— R9 / EQD e et gy (10)
t

A equacao 10 fica mais clara se considerarmos os passos que nos levam a ela (Figura 6).
Adaptado do relatorio Valuation of Credit Default Swaps da Lemman Brothers Quantita-

tive Credit Research:
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(3) CDS e "ativado" (100 - R) & pago. (100 - R) & trazido
avalor presente até t utilizando ataxa de juros livre de
risco da economia.

-~

(1) Entidade de referéncia sobrevive até u
com probabilidade P (t,u).

(2) Da default em u + du com
probabilidade A (u) du.

t u u+du t+M

Figura 6: Passo a passo no calculo do valor presente esperado da protection leg. Baseado
em Valuation of Credit Default Swaps 22].

1) Calcule a probabilidade de sobrevivencia até uma data futura u que é igual a e~ Jr 245,

2) Compute a probabilidade de um evento de crédito ocorrer em um pequeno incre-

mento de tempo, dada por A(u)du.

3) Em u + du o pagamento (1 — R¥) é efetuado. Descontamos o pagamento para o

.. . . . _[u
presente utilizando a taxa livre de risco da economia e~ Ji "sds,

4) Consideramos a probabilidade de sobreviver até determinado instante u e em u + du
um evento de crédito ocorrer, para todos os instantes de tempo até a data de maturidade
do contrato t + M.

Resolvendo a equacao Protection leg - Premium Leg = 0, encontramos C'DS;(M):

(1 - RQ) ftJrM EQ[/\ efft“(rs+)\s)ds]du
ZQM EQ[ (ré—i—)\ )ds]

CDS,(M) = (11)

27



Vale ressaltar que independentemente das hipoteses quanto ao comportamento de A,
na equacao acima ele esta especificado sob a medida neutra ao risco. A intensidade A
neutra ao risco difere significantemente do A sob a medida historica (ou seja, o do mundo
real e ndo o da economia neutra ao risco). Essa discrepancia ¢ refletida nos spreads de
CDS observéveis que por definicao representa uma compensacao mais alta do que a obtida
utilizando probabilidades neutra ao risco. Essa diferenca representa um prémio de risco,
demandado pelos investidores como uma compensacao para variacoes imprevisiveis nas
intensidades futuras.

Descrevemos duas formas de modelar a intensidade: processos de Poisson nao homo-
géneos e processos de Poisson duplamente estocasticos (CIR e Vassicek). A primeira al-
ternativa extrai as probabilidades de default que permitem "encaixar"a estrutura a termo
observavel dos spread. O modelo, portanto, seleciona os A que calibram perfeitamente o
modelo a estrutura a termo do CDS. O aprecamento que leva em conta processos de Poisson
duplamente estocasticos frequentementen supoe que a diferenca entre a medida historica
e a medida neutra ao risco é definida com uma funcao afim do A. Ou seja, o preco de

mercado do risco 1 é definido como uma funcdo da intensidade neutra ao risco \%:

ne = 6o + 01 \? (12)

No aprecamento proposto acima a taxa de recuperacao R é considerada constante,
ao invés de modelada. Apoés a crise de 2008 essa hipotese foi revista, sobretudo para o
aprecamento de tranches de Collateralized Debt Obligations (CDO). A taxa de recuperagao
é frequentemente modelada como uma funcao de fatores de mercado comuns, variaveis que
disparam default e fatores de risco idiossincratico. Para o caso de soberanos, as taxa
de recuperacao ainda é assumida como constante uma vez que a taxa de recuperacao
possivelmente depende mais fortemente da distribuicao da divida soberana do pais e do

tamanho deste do que de ciclos de negocios ou descasamento de balangos|23].

28



4 Estudo de caso: Co-movimento entre o CDS soberano
de paises latino-americanos

Nessa secao analisaremos o co-movimento entre os spreads do CDS soberano de paises
latino americanos, baseando-se em Pan e Singleton (2008)[23] e Longstaff et al.(2011)[17].
Da crise da divida durante a década de 80 até o payoff do CDS argentino em 2015 e &
crescente incerteza quanto ao regime Maduro na Venezuela[13|, a América Latina apresenta
um historico de risco soberano volatil|24]. O fato do mercado de CDS ser tipicamente mais
liquido do que o mercado de titulos soberano correspondente o torna tutil para estudar o

aprecamento de risco soberano em economias emergentes.

Tabela 1: Estatisticas descritivas para o spread do CDS soberano

Pais N Média Desv. Padrao Min. Max.

Brasil 3954  362.204 505.442 61.5 3951.500
Argentina 2740  1220.704 1122.27 182.532 6937.675
México 3961  134.009 73.304 28.167 601.206
Colombia 3692  207.812 137.599 64.700 850.000
Chile 3663 77.001 46.492 12.498 318.333
Peru 3510  163.332 86.905 59.659 605.833

Venezuela 3689  1458.330 1487.646 117.626  9834.904

Nota: Amostra diaria do spread do CDS 5 anos para os paises selecionados. Cota-

¢oes em basis points. Dia final da amostra é 10 de maio de 2017. Fonte: Bloomberg.

4.1 Analise de componentes principais e comparativo com cambio
e equity

Nossa amostra é composta por Brasil, Argentina, México, Colémbia, Chile, Peru e
Venezuela. Para os demais paises da América Latina nao foi possivel obter séries para o
CDS. Os dados de spread de CDS foram obtidos através do sistema Bloomberg. O spread
é expresso em basis points (b.p.) por ano, pago semi-anualmente em uma convencao da
contagem de dias actual/360.

A Tabela 1 mostra as estatisticas descritivas dos spreads para os contratos de 5 anos.
A menor média diaria é a do Chile (77 b.p.) e a maior é a da Venezuela (1458.33 b.p). A
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Tabela 2: Matriz de correlagao: variacoes mensais no spread do CDS

Brasil  Argentina  México Colombia  Chile  Venezuela  Peru

Brasil 1 0.332 0.825 0.870 0.768 0.362 0.840
Argentina  0.332 1 0.449 0.352 0.433 0.142 0.413
México 0.825 0.449 1 0.924 0.858 0.286 0.933
Colombia  0.870 0.352 0.924 1 0.838 0.382 0.940
Chile 0.768 0.433 0.858 0.838 1 0.354 0.840
Venezuela  0.362 0.142 0.286 0.382 0.354 1 0.315
Peru 0.840 0.413 0.933 0.940 0.840 0.315 1

Matriz de correlacdo para a mudanga mensal no CDS com maturidade 5 anos. Amostra vai de abril
de 2006 até abril de 2017. Fonte: Bloomberg.

amplitude estatistica é especialmente elevada para Venezuela, Argentina e Brasil. O valor
minimo para o Brasil é de 61.5 b.p. em maio de 2007, refletindo um cenério de alta liquidez
global, politica econdmica interna com credibilidade e ciclo de alta das commodities; o
maximo é 3951.5 b.p. refletindo o risco Lula em outubro de 2002.

Inicialmente computamos a matriz de correlacao da variacao mensal do spread dos
contratos de 5 anos de todos os paises da amostra para o periodo de 2006-2017. Todas as
correlacoes sao positivas e algumas chegam a ser particularmente altas; a correlacao entre
o Peru e a Colombia é de 94 porcento e entre o Brasil e o México é de 82 porcento. A
correlacao média para todos os pares da amostra é de 59 porcento.

A titulo de comparacdo, computamos a matriz de correlacdo dos retornos mensais da
bolsa de valores em moeda local (Tabela 3) e a matriz de correlagao da variagdo mensal da
taxa de cambio nominal bilateral expressa em Moeda Local/USD. As correlagoes tendem
a ser menores do que as apresentadas na matriz de correlacao do CDS e a correlagao média
¢ de aproximadamente 33 porcento. Essa simples andlise sugere que a variacao mensal dos
spreads do CDS de paises da América Latina sao mais sensiveis a fatores comuns globais
do que a variagao mensal dos indices da bolsa de valores e da taxa de cambio nominal.

Para investigar esta hipotese, utilizamos as matrizes de correlagao para estimar os com-
ponentes principais para as variacoes mensais do spread, do indice da bolsa de valores
em moeda local e da taxa de cambio. A anélise de componente principal é técnicamente
definida como uma transformagao linear ortogonal que converte uma matriz de dados pos-

sivelmente correlacionados entre si em um novo sistema de coordenadas. Esse novo sistema
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de coordenadas é composto pelos chamados componentes, que sao linearmente nao corre-
lacionados. A maior varidncia por qualquer projecao de dados fica ao longo do primeiro
componente, a segunda maior no segundo componente e assim por diante[12][18].

A Tabela 5 reporta os resultados. O primeiro componente principal explica 68 porcento
da variagao dos spreads do CDS durante o periodo da amostra. O trés primeiros componen-
tes explicam 92 porcento da variacao nos spreads soberanos, indicando forte comunalidade
no comportamento do CDS soberano dos paises da América Latina.

A Figura 7 apresenta os loadings de cada pais. O primeiro componente pode ser visto
aproximadamente como um paralell shift factor: os paises possuem contribuicoes semelhan-
tes e o sinal é positivo para todos os loadings. Semelhante a como proposto em Longstaff et.
al (2011), o terceiro componente pode ser aproximadamente interpretados como um spread
entre os paises mais arriscados da amostra (Venezuela e Argentina, com sinal positivo) e
os paises com um perfil de risco relativamente mais moderado (México, Peru, Colombia,

Chile e Brasil com sinal negativo).

Primeiro Componente Segundo Componente Terceiro Componente
0.50 1.00 1.00
045 0.80

0.40 0560
035 g 0.60
0.40
030 0.40
0.25 0.20
0.20
0.20 -
0.00 u = -— -
0.15 020 0.00 -
: i g ]
r -0.20
0.05 0.40
0.00 -0.60 -0.40

Brasil Argentina Mexico Colombia Chile Venezuela Peru Brasil Argentina Mexico Colombia Chile Venezuela Peru Brasil Argentina Mexico Colombia Chile Venezuela Peru

Figura 7: Loadings dos componentes principais da variacao mensal do CDS

A Figura 8 mostra as contribuicoes relativas de cada pais. O primeiro componente
possui contribuicoes em torno de 16 -18 porcento do México, Peru, Colémbia, Chile e
Brasil. As contribuicoes dos loadings da Venezuela e da Argentina sao de cada um aproxi-
madamente 8 porcento. Ja o segundo componente possui pesos majoritarios da Argentina
(cerca de 30 porcento) e da Venezuela (cerca de 50 porcento); os demais paises possuem,
cada, contribuigoes inferiores a 10 porcento. O terceiro componente também possui pesos
majoritarios da Argentina (cerca de 40 porcento) e Venezuela (cerca de 35 porcento).

Visando aprimorar a interpretacao acerca da analise de fatores, extraimos a série tem-
poral do primeiro componente principal e computamos a correlacao com variacoes mensais
no Volatility Index da Chicago Board Options Fzchange (VIX) e no indice Standard &
Poor’s 500, composto por 500 acoes da Bolsa de Valores de Nova lorque e da NASDAQ.
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A correlacao do indice do primeiro componente com variagoes mensais no VIX é de
aproximadamente 59 porcento e com o S&P 500 é de aproximadamente - 81 porcento. A
correlacao entre as variagoes mensais na bolsa de valores e na variacao mensal no VIX é
de aproximadamente - 59 porcento para o periodo analisado (2006-2017). Os resultados
sao consistentes com Longstaff et. al (2011), que conduziu exercicio semelhante para uma
amostra de paises emergentes. A principal fonte de variacdo na amostra dos spreads do
CDS dos paises da América Latina é, portanto, altamente correlacionada com o mercados
financeiros dos EUA, tomando como prozy o VIX e o S&P 500.

A analise de componente principal para a variacao no indice da bolsa de valores e para
a variacao na taxa de cambio nominal aponta que os trés primeiros componentes principais
explicam aproximadamente 68 porcento e 74 porcento da variacdo nas amostras (Tabela
5 ). Ha, portanto, 18-24 porcento de diferenga entre a proporc¢ao da variancia explicada
pelos trés primeiros componentes na amostra do CDS e na amostra de cambio e equity.

As Figuras 9 e 10 mostram que a contribuicao dos loadings para os componentes segue
um padrao semelhante ao visto para a amostra de CDS: o primeiro componente ( 0 com-
ponente que abriga a maior variancia) ¢ majoritariamente composto por contribui¢oes de
México, Peru, Colombia, Chile e Brasil enquanto que o segundo e o terceiro componente
possuem pesos majoritarios da Argentina e da Venezuela. Isso sugere que nossa amostra de
paises pode ser decomposta em dois grupos de paises. O primeiro é composto por México,
Peru, Colémbia, Chile e Brasil, paises que vivenciaram um periodo de relativa estabilidade
institucional e politica em 2006-2017. O segundo é composto por Argentina e Venezuela,
paises que vivenciaram fortes periodos de instabilidade institucional, politica e econémica
durante o periodo da amostra.

O beneficios de diversificar portfolios de equity internacionalmente ja foram extensiva-
mente documentados na literatura de finangas. Levy e Sarnat (1970)[15], por exemplo,
concluem que a inclusao de paises em desenvolvimento em um portfélio internacional de
equity aprimora a relagdo risco-retorno da carteira. Heston e Rouwenhorst (1994)[10] afir-
mam que a performance de portfélios internacionais é majoritariamente dependente dos
paises alocados na carteira e nao da exposicao setorial. Supondo carteiras concentradas
paises da América Latina, nossa analise confirma que os beneficios de diversificacao de pot-
folios de equity sao altos relativos aos da diversificacao de portfolios de crédito soberano.

Estendendo essa comparacao para a amostra de taxa de cambio, observa-se que a co-
munalidade do CDS é mais forte do que a da variacao mensal da taxa de cambio nominal.
Ha que se levar em conta que Venezuela e Argentina vivenciaram regimes de cambio for-

temente administrados ao longo do periodo da amostra o que, por definicao, diminuiria a
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correlacao entre as taxas. Em contrapartida, o aprecamento do CDS soberano é livre é de
distorgoes ou intervencoes. O mercado de moeda estrangeira, por sua vez, é sujeito a inter-

vencgoes conduzidas pelos bancos centrais mesmo nos paises com regime cambial flutuante

da amostra.
Tabela 3: Matriz de correlagao: retornos mensais

Brasil ~ Argentina  México  Colémbia  Chile  Venezuela  Peru
Brasil 1 0.416 0.643 0.583 0.575 -0.101 0.582
Argentina  0.416 1 0.459 0.305 0.341 -0.068 0.334
México 0.643 0.459 1 0.466 0.501 -0.062 0.528
Colombia  0.583 0.305 0.466 1 0.452 -0.229 0.455
Chile 0.575 0.341 0.501 0.452 1 -0.184 0.460
Venezuela  -0.101 -0.068 -0.062 -0.229 -0.184 1 -0.146

Peru 0.582 0.334 0.528 0.455 0.460 -0.146 1

Matriz de correlacao para os retornos mensais do principal indice da bolsa de valores em moeda local

dos paises selecionados. Fonte: Bloomberg.

Tabela 4: Matriz de correlacao: variacao mensal da taxa de caAmbio nominal

Brasil ~ Argentina  México  Colémbia  Chile  Venezuela  Peru

Brasil 1 0.136 0.629 0.638 0.562 -0.184 0.369
Argentina  0.136 1 0.240 0.175 0.093 -0.178 0.276
Meéxico 0.629 0.240 1 0.639 0.614 -0.123 0.454
Colombia  0.638 0.175 0.639 1 0.543 -0.193 0.494
Chile 0.562 0.093 0.614 0.543 1 -0.046 0.375
Venezuela  -0.184 -0.178 -0.123 -0.193 -0.046 1 -0.163
Peru 0.369 0.276 0.454 0.494 0.375 -0.163 1

Matriz de correlacao para a variacdo mensal percentual da taxa de cambio nominal expressa dos paises

selecionados. Fonte: Bloomberg.
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Tabela 5: Resultados da analise de componente principal

Painel A: Variacao mensal do CDS soberano

Componente principal PZZ:;?E:EZIH Total
Primeiro 68.95 68.95
Segundo 12.60 81.54
Terceiro 11.08 92.62
Quarto 3.23 95.85
Quinto 2.46 98.31
Sexto 0.93 99.24
Sétimo 0.76 100.00

Painel B: Variacao mensal do indice da bolsa de valores

Componente principal PZZ:;?E:EZIH Total
Primeiro 42.18 42.18
Segundo 14.79 56.97
Terceiro 11.31 68.28
Quarto 10.06 78.34
Quinto 9.04 87.38
Sexto 7.78 95.16
Sétimo 4.84 100.00

Painel C: Variacdo mensal da taxa de cAmbio nominal

Porcentagem

Componente principal explicada Total
Primeiro 46.77 46.77
Segundo 15.97 62.74
Terceiro 12.25 74.98
Quarto 8.95 83.93
Quinto 6.43 90.37
Sexto 4.91 95.27
Sétimo 4.73 100.00
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Figura 8: Contribuicao dos loadings de cada pais para os trés primeiros componentes da
variagao mensal do CDS. (a) Primeiro Componente (b) Segundo componente (¢) Terceiro
componente
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Figura 9: Contribuicao dos loadings de cada pais para os trés primeiros componentes
dos retornos mensais da bolsa de valores em moeda local. (a) Primeiro Componente (b)
Segundo componente (¢) Terceiro componente
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Figura 10: Contribui¢ao dos loadings de cada pais para os trés primeiros componentes da
variagdo mensal da taxa de cambio. (a) Primeiro Componente (b) Segundo componente
(c) Terceiro componente
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4.2 Analise de regressao: as fontes do co-movimento

As evidéncias de um forte padrao de movimento conjunto entre os spreads do CDS dos
paises da América Latina motiva uma exploracao acerca das fontes dessa comunalidade.
Para isso, conduziremos uma anélise de regressao para os paises de nossa amostra.

H4 um ntmero enorme de variaveis que podem afetar o risco de crédito soberano.
E necessario, portanto, ser seletivo acerca das escolhas das variaveis explicativas para as
mudangas no spreads dos CDSs. Baseando-se majoritariamente em Longstaff et. al. (2011)

selecionamos um conjunto de variaveis locais e globais que possam afetar o CDS:

e Variaveis locais: Visando capturar o estado local da economia, selecionamos a
variacao da taxa de cambio nominal contra o délar, a variacao do nivel de reservas
internacionais em dolar e a variacao no indice da bolsa de valores em moeda local.
Como proxy pra liquidez do contrato de CDS do pais, acrescentamos a média mensal
do spread entre o preco de venda e compra do derivativo. As variaveis foram obtidas
no sistema, Bloomberg, no IQ) Capital e nos sites dos banco centrais brasileiro, peruano,

chileno, mexicano e colombiano.

e Variaveis globais: O risco de crédito soberano dos paises da América Latina de-
pende nao somente das varidveis locais mas também do estado da economia global.
A crise da divida soberana que atingiu a regiao na década de 80, por exemplo, foi in-
fluenciada em grande medida por vetores externos. Essa exposicao a economia global
se tornou maior desde a década de 80: essas economias em larga medida se tornaram

mais abertas e interconectadas ao mercado global de capitais.

Choques na liquidez global que induzam investidores globais a realocarem capital
entre diferentes classes de ativos (um aumento na demanda por titulos high-yield,
por exemplo) podem influenciar no aprecamento do risco de crédito soberano de
economias emergentes|17|. Visando capturar mudancas na performance relativa de
diferentes classes de ativos e de mudancas no estado da economia incluimos medidas
para o mercado de renda variavel e renda fixa americano. O fato dos EUA serem
a maior economia do mundo implica que os precos de titulos e acoes no mercados
financeiro americano incorporem fundamentos econoémicos e condi¢oes de liquidez

global que influenciam significantemente a economia global.

Para refletir o mercado de renda variavel, selecionamos as variacoes mensais no S& P
500. Para capturar o mercado de renda fixa americano, incluimos a variacao mensal

na Treasury de 5 anos de maturidade constante. Para refletir o mercado de papéis
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corporativos, incluimos a variacao mensal de um indice composto pela média dos

titulos corporativos com rating BAA dado pela agéncia Moody’s.

Incluimos também a variacao mensal do DXY, um indice que mede o valor do dolar
frente a uma cesta de moedas de paises desenvolvidos. Como proxy para o risco,
adicionamos a variacao mensal no VIX, ja descrita na secao 4.1. Devido a importancia
das commodities para as economias analisadas, incluimos a variacao mensal de um

composto por pregos spot de diversas commodities (CRB).

Para cada um dos sete paises da amostra, regredimos a mudanga mensal no spread
do CDS soberano de 5 anos nas variaveis explicativas descritas''. A estimacao foi feita
através do método dos Minimos Quadrados Ordinarios. A Tabela 6 contém as estatisticas-

t robustas a heterocedasticidade e o R? ajustado das regressoes.

Tabela 6: Regressoes da variacao mensal do CDS soberano em variaveis locais e externas

Brasil ~ Argentina  Chile México Colombia  Peru  Venezuela
A Equity Index -4.76%*F*%  0.06 -2.91%*%  _2.58%* -1.84 . -1.6 . -0.61
A Taxa de cambio -0.05 2.67F* 1.30 3.46FFK 4 4QrF* 2.TTFE D T8*K
A Reservas -0.46 1.08 0.48 -1.06 0.03 -0.28 1.52
A S P 500 -4.772%** - _1.25 -4.247%¥% D 1T S7.00%** 515k 2 53%
A VIX -1.06 1.66 0.97 0.54 0.32 -0.04 0.56
A Moody’s BAA Spread  2.25* 0.19 2.89** 2.13* 1.46 1.47 -0.44
A Treasury yield 1.04 0.97 -0.64 -0.25 -0.12 0.19 0.10
A DXY 0.79 1.45 0.60 0.21 1.02 1.47 -0.40
A CRB -0.88 -0.68 -3.24%%  -0.40 -0.94 -0.77 -1.01
Dummy CF -0.58 -2.03 * 0.13 -0.07 -1.13 -0.26 -0.01
A Ask-Bid Spread 0.42 -0.55 -1.60 2.98%F  -0.56 1.58 3.99%#%
R? Ajustado 0.51 0.34 0.69 0.77 0.70 0.65 0.23

Nota: essa tabela contém as estatisticas t robustas em relagido a heteroscedasticidade baseadas em White (1980)
[26]. A amostra da Argentina vai de junho de 2005 até dezembro de 2014 em virtude da descontinuidade da série
de tempo do CDS Argentina. Para os demais paises a amostra vai de janeiro de 2005 até abril de 2017. Niveis de
significancia: “*** (0.001 “**’ 0.01 “** 0.05 ‘> 0.1.

Focando primeiramente nas varidveis globais, o sinal para os coeficientes do CRB ¢é
negativo para todos os paises, indicando que pregos mais altos de commodities implicam em

spreads mais baixos. Apenas para o Chile, entretanto, que o coeficiente é significante. Os

1 Amostra para a Argentina é pré governo Macri em virtude da descontinuidade da série de CDS

soberano argentino
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retornos do S& P 500 apresentaram coeficientes negativos para todos os paises da amostra e
significantes & 1 porcento de significancia (exceto para a Argentina). Ou seja, um mercado
acionario em alta nos EUA implica em queda do spreads do CDS da América Latina. O
coeficiente associado a yield dos titulos BAA foi significativo para o Brasil, Chile e México
e positivo para todos os paises, exceto para a Venezuela. Os resultados sugere, portanto,
que o setor real da economia americana gera spillovers na percepcao de risco soberano de
paises da América Latina.

Interessantemente, a forte correlacao da variacao do primeiro componente principal com
mudancas mensais no VIX nao foi constatada na andlise de regressao: o coeficiente para as
mudangas mensais no VIX nao foi significativo para nenhum pais da amostra. Apesar de
que mudangas na Treasury sinalizam mudancas no ciclos de negbcio globais e capturariam
momentos de fligh-to-liquidity|16], o poder explicativo desta variavel foi nulo. Todos os
coeficientes para o DXY, exceto para a Venezuela, apresentaram sinais negativos apesar de
que nenhum foi significativo.

Das variaveis locais escolhidas, os retornos dos indices da bolsa de valores em moeda
local tiveram coeficientes negativos e significativos para todos os paises (exceto para a
Venezuela e a Argentina), indicando que bons retornos no mercado acionéario implicam em
spreads inferiores do crédito soberano. A taxa de cambio nominal possui elevado poder
explicativo para o CDS da Argentina, México, Colombia, Venezuela e Peru. O sinal é
positivo, indicado que o spread do CDS soberano aumento a medida em que a moeda
deprecia em relacao ao dolar americano. O poder explicativo das variagao nas reservas
internacionais foi nulo para todos os paises.

O R? ajustado médio para os paises da amostra foi de 0.55. Os menores R? ajustados
foram os da Venezuela com 0.23 e o da Argentina com 0.34. Isto sugere que nossas variaveis
explicativas possuem pouco poder para explicar as variacoes mensais no aprecamento do
risco desses paises no periodo analisado. Este fato esta alinhado com os resultados obtidos
na secao 4, que sugeriram que esses dois paises seriam uma “classe de soberanos” distinta
dos demais paises da amostra. Em contrate, os maiores R? ajustados foram o do México

com 0.77 e Colombia com 0.70.

4.3 Extracao da probabilidade de default implicita no CDS

Para investigar as diferencas de comportamento na estrutura a termo do CDS entre

LLIQ

as “classes” de paises da amostra, extraimos a probabilidade de default'® neutra ao risco

12Crises de divida soberana tipicamente estdo associadas & atraso em pagamento de cupons ou restru-

turacao da divida. Por simplicidade, vamos nos referir a esses eventos agregadamente como default
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implicita na estrutura a termo do CDS para as maturidades de 1, 2, 3, 5 e 10 anos utili-
zando o modelo de aprecamento na forma reduzida descrito no capitulo 3. Para facilitar a
comparacao, optamos pelas estruturas a termo do Brasil, México, Venezuela e Argentina.

A intensidade segue um processo de Poisson nao-homogéneo, descrito em 3.2.2. O algo-
ritmo empregado para a extracao das probabilidades basicamente “seleciona” por iteracao
0s As que calibram perfeitamente a curva do CDS para as maturidades escolhidas utilizando
um método numérico[3|. A rotina foi gerada através do software MATLAB. Assumimos que
a taxa de juros neutra ao risco é constante ao longo da amostra. A taxa de recuperacao é
assumida como constante e igual a 0.40.

Focando em Argentina (Figura 12) e Venezuela (Figura 13), percebemos que esses paises
apresentam inclinagao (slope) da estrutura a termo de probabilidade negativa em muitos
meses da amostra: a probabilidade média anual de default implicita nos contratos de 1 ano
¢ superior as implicitas no contrato de 10 anos. Isto é reflexo de contratos de CDS de um
ano com spread superior aos de 10 anos.

Em momentos de elevada incerteza quanto & capacidade da entidade de referéncia de
honrar pagamentos da divida subjacente, é comum observar uma curva de CDS negativa-
mente inclinada e consequentemente uma curva de probabilidade de default negativamente
inclinada. Por exemplo, a curva do spread da Venezuela no dia 28 de dezembro de 2015 é

altamente “degenerada”, apresentando uma inclinacao de - 4205 basis points:
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Figura 11: Estrutura a termo do CDS da Venezuela para o dia 28 de dezembro de 2015.

Uma curva invertida reflete que expectativas de iminéncia de default estao incorporadas
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no preco do contrato. Mais sutilmente, o fato dela ser negativamente inclinada reflete o
fato que condicional a sobreviver no primeiro ano a qualidade crédito melhorard no ano
seguinte e assim por diante. Ou seja, condicional ao pafs “sobreviver”, os spreads serao
menores no futuro.

Na amostra mensal a Venezuela apresentou curvas de CDS invertidas em 32 porcento dos
meses analisados enquanto que a Argentina pré-Macri em 37 porcento dos meses analisados.
Tanto a Venezuela e Argentina alcancaram probabilidades de default acima de 90 porcento
implicitas nos contratos de 1 ano, indicando percepcao de evento de crédito iminente. De
fato, em julho de 2014 a ISDA notifiou evento de crédito na divida soberana (falha em
pagar) da Argentina e o CDS “pagou”.

Apos a eleicao do Mauricio Macri, entretanto, a percepcao dos investidores acerca da
qualidade de crédito soberano argentino melhorou substancialmente. Em 20 de maio de
2015 o CDS 5 anos Argentina estava em torno de 5300 b.p. enquanto que em maio de 2017
ele foi cotado em 310 bp. Em 19 de junho de 2017, o governo argentino emitiu 2.75 bilhoes
de ddlares em titulos denominados em doélar com maturidade de 100 anos. Trata-se de uma
impressionante reviravolta para um pais com um historico de calote de divida soberana tao
recente'*. O caso se alinha & teoria de que o default soberano &, sobretudo, uma decisao
politica que depende do trade-off entre o custo de honrar os pagamentos e os custos de
reputacao, confisco de ativos internacionais e retalia¢oes comerciais|6].

Na inferéncia de probabilidade para os paises de perfil de risco moderado, o México
apresentou probabilidade méxima de default de 7 porcento e o Brasil de em torno de 10
porcento. Em nenhum més da amostra a curva de probabilidade desses paises apresentou
inclinacao negativa. A curva é sempre positivamente inclinada, refletindo o fato de que
em horizontes mais longos, a incerteza acerca da qualidade de crédito de uma determinada
entidade de referéncia é maior. Entidades de referéncia “saudéveis” tipicamente possuem

uma curva positivamente inclinada.

BTirado do site da ISDA: NEW YORK, August 1, 2014 — The International Swaps and Derivatives
Association, Inc. (ISDA) today announced that its Americas Credit Derivatives Determinations Committee

resolved that a failure to pay credit event occurred in respect of the Argentine Republic.
UVer Investors issue a wvote of confidence in Macri em https://www.ft.com/content/

51528938-55b6-11e7-80b6-9bfadc1£83d2
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Figura 12: Estrutura a termo da probabilidade de anual média de default da Argentina.
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Figura 13: Estrutura a termo da probabilidade de anual média de default da Venezuela.
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Figura 14: Estrutura a termo da probabilidade de anual média de default do Brasil.
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Figura 15: Estrutura a termo da probabilidade de anual média de default do México.

44



5 Conclusao

Credit Default Swaps ganharam atencao da literatura de financas e da midia especiali-
zada apos as crise de 2008 e do euro. Esta monografia descreve o mercado e o apregcamento
do derivativo e analisa os spreads soberanos de uma amostra de paises da Ameérica Latina
(Brasil, Argentina, Venezuela, Peru, Colombia, Chile e México).

Documentamos os ganhos de eficiéncia trazidos pelo CDS, embasados em uma extensa
literatura teodrica e empirica. Apresentamos as novas diretrizes propostas pela ISDA atra-
vés do Big Bang. Este documento contribuiu significativamente para a padronizacao dos
contratos de CDS, reduzindo fricgoes de mercado. O processo de pagamento do payoff em
caso de default também foi amplamente simplificado.

Na anélise empirica, encontramos um forte nivel de comunalidade entre os CDS sobe-
ranos da América Latina. O primeiro componente principal explica cerca de 68 porcento
da variacao nos spreads e os trés primeiros componentes explicam 92 porcento da varia-
¢ao. O primeiro componente é altamente correlacionado com o mercado de capitais norte-
americano; a correlacao com retornos mensais do S&P 500 é de —81 porcento. A série de
tempo do terceiro componente pode ser interpretada como um spread entre os dois paises
com a maior média de spread da amostra (Argentina e Venezuela) e os demais paises.

A anélise de componentes principais para os retornos mensais da bolsa de valores e
para variacoes na taxa de cambio nominal aponta que o primeiro componente explica,
respectivamente, 42 e 46 porcento da variacao total. Os resultados sugerem que os beneficios
de diversificagao de portfolios de divida soberana concentrados em América Latina sao
inferiores aos de portfolios investidos em indices de bolsa de valores da regiao.

Nossa analise de regressao sugere que as variaveis mais significantes para explicar va-
riagoes no CDS sao as variagoes do S&P 500, do indice da bolsa de valores em moeda
local e da taxa de cambio nominal. Nao encontramos, portanto, evidéncias de que o CDS
dos paises analisados ¢ movido primariamente por fatores globais. Os R? ajustados para
as regressoes da Venezuela e da Argentina é inferior a 35 porcento, indicando baixo poder
explicativo das variaveis selecionadas. Em contraste, o R? médio é de 66 porcento para os
demais paises.

A andlise da estrutura a termo de probabilidade de default da Argentina e Venezuela
demonstra que em periodos de elevado estresse, a curva “inverte”, refletindo probabilidades
altas de default iminente. Brasil e México, por sua vez, apresentaram estrutura a termo
de probabilidade de default positivamente inclinada para todos os periodos da amostra.
Futuros insights acerca da natureza do risco de crédito na América Latina poderiam ser

obtidos através da estimacao do prémio de risco implicito nos contratos de CDS soberano.
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