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Resumo

Este artigo avalia a relagdo entre risco de crédito e spread cobrado
em titulos de divida privada. O método de combinagao de previsdes
foi utilizado para elencar os determinantes do spread cobrado por
faixa de risco. Demonstra-se a importancia relativa de uma série de
variaveis, como a taxa de titulos de hipotecas (mortgages) e o indice
Dow Jones, diferenciando o impacto dessas varidveis por prazo e por
nivel de risco. H4 forte relag@o entre a inadimpléncia observada e o
spread de risco cobrado, como suposto previamente. Os resultados
apontam, porém, para o fato de que o investidor utiliza um conjun-
to maior de informag@o quando da formacdo da probabilidade de
inadimpléncia futura.

* Economista do BNDES e doutorando em Economia pela EPGE/FGV. Administrador do
BNDES, professor da FCPERJ/Ucam e mestre em Economia Empresarial pela Universidade
Candido Mendes. Os autores agradecem os comentarios dos pareceristas anonimos, sobretudo
quanto a indicagdo de bibliografia de econometria para os problemas encontrados na base de
dados. Erros porventura remanescentes sdo de inteira responsabilidade dos autores. Este artigo ¢
de exclusiva responsabilidade dos autores, ndo refletindo, necessariamente, a opinido do BNDES.
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Abstract

The present work evaluates the relationship between credit risk
and spreads charged on private debts instruments. To discriminate
the spread determinants observed to different ratings, it was applied
amethodology that combines prediction models. Results suggest that
some variables, like mortgage’s interest rate and the Dow Jones index,
are relevant to the object of study. Although the results confirm that
there is a strong relationship between credit defaults and risk spreads,
they also suggest that the investors gather a broader set of information
when evaluating the probability of future credit defaults.
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Introducao

A crise financeira de 2008 revigorou a discussao de temas relacionados
as atividades do setor financeiro, em especial aqueles relacionados aos
papéis desempenhados pelos bancos. A crise de crédito que ocorreu,
provocada pela excessiva alavancagem dos setores ndo monetario e
monetario da economia norte-americana, demonstrou a efetiva capaci-
dade de contagio de uma crise em escala global. Os riscos intrinsecos
aatividade bancaria e a (consequente) regulagao do sistema financeiro
vém sendo, desde entdo, objetos de intenso debate. Este artigo trata
de um desses temas, o spread bancario.

A intermediagao financeira, processo central da atividade bancaria,
requer que se imponha um custo na concessao de crédito, que reflete
diversos fatores incidentes nesse processo. De forma geral, ao custo
de captacdo de recursos sdo acrescidos outros custos operacionais e
administrativos, tributos, a margem de lucro esperada pelo agente
e o prémio pelo risco da propria intermediacdo. A diferenca entre a
taxa de juros resultante e o custo de captagdo de recursos — o spread
bancario — incorpora, portanto, a consideragao dos diversos tipos de
risco aos quais o banco esta sujeito.!

O risco de crédito, aquele definido, de forma geral, como o risco do
nao cumprimento dos termos do contrato pelo tomador do crédito,?
tem fun¢ao relevante na defini¢do da taxa de juros cobrada. Quanto
maior o risco de crédito observado, mantidas as demais variaveis
constantes, maior devera ser o prémio por esse risco € maior devera
ser o spread resultante. Em outras palavras, a probabilidade de um
evento de inadimpléncia (default) deve, portanto, repercutir direta-
mente na magnitude do spread bancario.

O spread bancério pode ser conceituado de diferentes formas. O
conceito mais difundido, baseado na classica relacdo depositante-

! Risco de crédito, risco de liquidez, risco de taxa de juros, risco de mercado e risco operacional.
? Adaptado de Greenbaum (2007, p. 129).
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-banco’ pode ser definido como a diferenca entre a taxa cobrada dos
que tomam empréstimos € a taxa com a qual o banco remunera os
depositos. Outro conceito, menos restritivo, define o spread bancario
como a diferenca entre o custo de captagdo do banco e o custo cobrado
pelo banco na concessao de crédito.* Em qualquer dos conceitos, essa
variavel ¢ determinada a fim de cobrir as despesas administrativas e
tributarias da intermediagao financeira, além de contemplar os custos
advindos da inadimpléncia e a margem de lucro dos bancos. Assim,
¢ possivel, conceitualmente, segregar o spread bancario em partes
distintas em fun¢ao da finalidade.

A proposta deste artigo ¢ discutir a evolugdo e os determinantes
do componente definido como spread de risco, qual seja, a parte do
spread bancario responsavel por cobrir a perda esperada em cada
operacao de crédito. Nesse contexto, ¢ importante destacar que, no
decorrer do artigo, se supde ser possivel separar o spread bancério
em duas partes: uma responsavel por cobrir o risco de inadimpléncia
e outra pelos demais custos e pela margem de lucro. Parte do esfor¢o
da secdo empirica deste artigo reside na valida¢do dessa hipotese,
que se baseia na forma como as institui¢des financeiras medem e
precificam o risco de crédito dos seus clientes.

Deve-se considerar a diferenca, como exposta por Leal (2007),
entre spread bancario ex-ante e spread bancério ex-post. O primeiro
“é¢ mensurado a partir das decisdes de precificacdo dos bancos em
relacdo as taxas de captag@o e de empréstimos, anteriores a realiza-
¢do de seu resultado”. Ja o segundo “¢ a mensuracao do resultado
da intermediacdo financeira realizado pelos bancos, de acordo com
as receitas efetivamente geradas pelas operagdes de crédito e com
o custo efetivo de captagdo dos recursos”. Usualmente, o spread

’ Relagdo entre os agentes ndo monetarios ¢ os bancos comerciais, institui¢des financeiras
autorizadas a receberem depositos a vista e, em consequéncia, capazes de criar moeda (escritural)
por meio de crédito.

* Tal conceito permite que sejam abrangidas as instituigdes financeiras ndo caracterizadas
como bancos comerciais.
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ex-post € obtido depois da analise de dados contabeis dos bancos.
Essa ndo foi a estratégia do presente estudo. Buscaram-se os dados
de taxas de juros praticadas nos mercados de titulos privados norte-
-americano ¢ latino-americano, refletindo, portanto uma medida de
spread ex-ante.

Por hipétese, o spread de risco deve guardar forte relacdo com
as taxas de inadimpléncia. 4 priori, esta seria seu principal (se ndo
unico) determinante. Ocorre que, no momento em que o investidor
determina o spread de risco satisfatorio para financiar uma operagao
de crédito, ele realiza uma previsao da probabilidade de default,
utilizando as mais diversas informagdes disponiveis, sintetizadas pelas
séries econdmicas que ele observa e pelas caracteristicas da empresa.
Dessa forma, entender como os spreads de risco se comportam
nao se resume apenas em olhar o nivel de inadimpléncia de uma
determinada categoria, mas, sim, considerar que o investidor formula
suas previsdes para a probabilidade de default. Ou seja, o spread de
risco cobrado (a variavel endogena dos modelos subsequentes) nada
mais ¢ do que a probabilidade prevista de default. Logo, as variaveis
exdgenas serdo os determinantes de uma suposta previsao.

Na se¢do seguinte, sera realizada uma breve revisdo da literatura
sobre spread bancario, com énfase na decomposigdo dessa variavel
realizada nos estudos no Banco Central do Brasil. Na terceira secéo,
sera feita uma apresentagdo dos dados de inadimpléncia de alguns
mercados selecionados ¢ uma analise empirica dos determinantes
do spread de risco no mercado norte-americano, com comentarios
adicionais sobre o caso latino-americano. Por fim, serdo expostas as
conclusdes das analises desenvolvidas nas se¢des anteriores.

Revisao de literatura

Duas abordagens de analise do comportamento dos bancos sobres-
saem-se na literatura: aquela derivada dos modelos de monopdlio de
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Klein (1971) e Monti (1972), nos quais se pressupde que os bancos
comportam-se como price setters em um dos mercados que operam
(os mercados de depositos e de crédito), e aquela derivada do modelo
de intermediario de fundos (market maker) de Ho e Saunders (1981),
no qual os bancos arbitram taxas de depositos e taxas de empréstimo
em funcdo da diferenca entre os volumes de empréstimos e depositos
e da variago das taxas de juros.> Ambas supdem que os bancos tém
poder de mercado e, como tal, sdo capazes de determinar o nivel da
taxa de juros a ser praticada nas operagdes de crédito. Nesses modelos
originais, assim como nas abordagens derivadas, o spread ¢ tratado
como uma medida de diferenca.

Os spreads constituem objetos de analise recorrente na literatura
mundial. Dos estudos publicados no exterior, destacam-se quatro
artigos cujas abordagens e conclusdes fornecem elementos para o
desenvolvimento do presente estudo.

Chen, Lesmond ¢ Wei (2007) analisam o mercado de titulos norte-
-americanos a fim de compreender a curva de spreads. A principal
conclusdo dos autores aponta para a importancia da liquidez de
cada titulo. Numa linha semelhante, Dufresne, Goldstein e Martin
(2001) ja haviam identificado a importancia dessa variavel numa
analise da mudanca dos spreads. Adicionalmente, os autores apon-
tam a existéncia de forte autocorrelagdo nos residuos das regressdes
realizadas, o que ja indicava a relevancia de uma modelagem mais
adequada em relagdo as séries temporais. Covitz e Downing (2007),
por meio de uma abordagem de dados em painel, refor¢am o impacto
da variavel liquidez.

Dionne et al. (2010) aproximam-se do escopo do presente estudo
ao analisarem a proporc¢ao do spread total que cabe a probabilidade
de default estimada. A partir da base de dados Lehman Brothers Fixed
Income Database, os autores desenvolveram um modelo no qual com-

* Ver Freixas e Rochet (2008). Uma sintese desses modelos, extremamente elucidativa, pode
ser vista em Oreiro et al. (2006).
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putam titulos privados industriais (industrial bonds) discriminados
por nivel de risco e maturidade, assumindo que os spreads observados
podem ser explicados pela probabilidade de default combinada a taxa
de recuperacao. Os autores concluem que a probabilidade do default
somente ¢ significativa para niveis de risco mais elevados. Ademais,
a taxa de recuperagdo de créditos inadimplentes teve papel crucial
no modelo proposto.

Talvez como um reflexo do longo historico de taxas basicas de
juros elevadas e da predominancia das relagdes financeiras interme-
diadas na economia, diversos autores abordam questoes relacionadas
a magnitude dos spreads bancérios na literatura nacional.

Uma revisdo interessante da literatura empirica brasileira foi
realizada por Leal (2007). O autor classifica os estudos levando em
considera¢ao a defini¢ao do spread (ex-ante ou ex-post), a exclusao ou
ndo de tarifas, se a medida ¢ agregada ou desagregada e, finalmente,
pela abordagem analitica (estrutura ou determinante). Na analise espe-
cifica dos estudos sobre spread ex-ante, chega-se a conclusao de que
as variacdes dessa varidvel “sao explicadas por sua relacao positiva
com a taxa Selic, o risco macroecondmico, os impostos indiretos e
algumas caracteristicas dos bancos, como custo administrativo e as
receitas de servigcos”.

Gongalves e Barros (2002) mostram um modelo de aprecamento
de risco para eurobonus brasileiros (titulos de renda fixa de empresas
brasileiras negociados no mercado internacional em dolares norte-
-americanos), levando em consideragdo as opgoes embutidas. Os au-
tores concluem que existe uma relagdo complexa entre a volatilidade
do mercado e o spread de risco pago, provavelmente, em virtude de
existéncia de rigidez no spread.

Fabris (2010) analisa os determinantes do spread bancario no Brasil
e conclui que “os bancos ndo fazem diferenciagao significativa por
cliente. Ou seja, o que interfere na determinacdo do spread é uma
espécie de média do mercado e ndo o histdrico individualizado das
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operacdes”. Provavelmente, no arcabouco analisado neste artigo,
essa conclusdo ndo se aplicaria a concessao de crédito para pessoas
juridicas por parte dos grandes investidores, uma vez que diversas
instituicdes mantém sistemas internos de avaliacao e precificagdo de
risco de crédito corporativo.

Sobre o mercado de renda fixa brasileiro, cabe destaque a analise de
Sheng e Saito (2005) sobre os determinantes de spread das debéntures.
Os autores utilizam como varidveis explicativas a classificacdo de
risco da emitente, a expectativa do mercado internacional sobre
o ambiente econdmico brasileiro, o prazo da operacdo, o volume
da emissdo, a existéncia de garantia real ou flutuante, o setor da
emitente e a diferenga de ratings atribuidos a emitente. Um resultado
importante indica o fato de ndo existir diferenga significativa entre o
poder explicativo de ratings nacionais e internacionais.® Os autores
salientam que a “amostra deste estudo € pequena, proporcionalmente
ao tamanho do mercado brasileiro de debéntures”.

Como citado anteriormente, parte consideravel da literatura
brasileira especializada se dedicou a entender os motivos pelo qual o
spread bancario no Brasil é tdo elevado, se comparado com um grupo
amplo de paises. Tornaram-se referéncia nesse aspecto os Relatorios
de Economia Bancaria e Crédito,” publicados pelo Banco Central do
Brasil. Ja no primeiro estudo, de 1999, a inadimpléncia era apontada
como principal determinante do spread bancéario, respondendo,
em média por 35% desta rubrica. Em seguida, vinham as despesas
administrativas (22%), o lucro dos bancos (18%), impostos indiretos
(14%) e IR/CSLL (11%).

Em 2008, o Banco Central do Brasil alterou a metodologia de
decomposicao do spread bancéario e refez a série a partir de 2002.

¢ E comum entre grandes empresas ratings em nivel global e outro em nivel nacional, a fim
de permitir comparagdes entre conjuntos diferentes de empresas.

7 Ver o estudo original “Juros e Spread Bancario no Brasil”, Departamento de Estudos e
Pesquisa, Banco Central do Brasil, 1999. A partir de 2000, o Banco Central divulga, anualmente,
o Relatorio de Economia Bancaria e Crédito, sempre disponivel no site da institui¢do.
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No Relatério de Economia Bancaria e Crédito de 2009, encontra-se a
evolugdo dos componentes do spread bancario pré-fixado no Brasil.

Tabela

Decomposicdo do spread bancario prefixado (total)

Discriminacao 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
1. Spread total 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
2.Custo administrativo 19,07 2552 23,65 22,43 21,5 21,19 11,50 1577
3.Inadimpléncia 20,07 34,48 28,79 3372 3570 33,54 31,23 32,16
4. Compulsorio + 560 708 569 4,29 321 3,45 1,48 1,65

subsidio cruzado

5.Encargos fiscaise FGC 4,77 4,66 4,67 4,53 370 3,85 37 3,77
Impostos indiretos 3,30 3,05 3,31 31 2,99 3,09 319 3,15
Custo do FGC 1,47 1,61 1,36 1,42 on 0,77 052 0,62

6.Margem bruta, erros 41,49 28,27 3720 3562 36,24 3797 52,09 46,65
e omissoes (1-2-3-4-5)

7.Impostos diretos 14,28 10,42 12,78 12,21 12,40 13,20 20,90 18,67

8.Margem liquida, 2720 17,85 24,42 23,41 23,84 24,76 31,9 27,97
erros e omissoes (6-7)

Fonte: Banco Central do Brasil (BCB).

A analise da Tabela 1 permite concluir que a inadimpléncia ainda
¢ amaior responsavel pela elevada magnitude do spread. Um detalhe
interessante reside na relativa pouca participagao dos encargos fiscais,
algo supostamente contrario a generalizada critica a carga tributaria
brasileira. No mesmo estudo, ha uma demonstragdo do compor-
tamento diferenciado dos bancos publicos brasileiros, vis-a-vis os
demais entes do Sistema Financeiro Nacional (SFN). A participagao
da inadimpléncia eleva-se, provavelmente, em virtude da atuacdo
em nichos de maior risco.® Como ja esperado, também aumenta a
participacdo da rubrica “Compulsoério e Subsidio Cruzado”.

Quanto ao comportamento do spread bancario em bancos priva-
dos no Brasil, a rubrica “Compulsério e Subsidio Cruzado” reduz

¥ Quanto a esse ponto, destacam-se a atua¢do do Banco do Brasil no crédito rural e a da Caixa
Economica Federal no segmento de crédito imobiliario.
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significativamente seu espaco. Nota-se que o spread, em pontos
percentuais, no ano de 2009 era 16% menor nos bancos publicos do
que nos bancos privados, provavelmente, em virtude das politicas
publicas de combate a recente crise economica.

Costa (2004) faz uma analise critica dos estudos do Banco Central
até entdo divulgados. S@o apontados problemas no viés de selecdo
da amostra de bancos utilizados, no rateio dos custos administrativos
e na defini¢cao da composi¢ao de margem liquida (que na defini¢do
dos estudos prévios do Banco Central tratava-se de um residuo da
decomposicio). E proposta uma nova decomposicio do spread, que
resulta na conclusdo de que:

a inadimpléncia responde por uma parcela expressiva do spread ban-
cario no Brasil. Isso reflete um ambiente de inseguranga, em grande
parte gerada por dificuldades de execu¢ao de garantias e recuperacao
de créditos, gerando problemas de perigo moral que impactam nega-
tivamente a determinagdo das taxas de empréstimos.

Por fim, ressalta-se que a maior parte da literatura aqui revista visa
explicar os determinantes do valor total do spread cobrado. Este artigo
vai focar exclusivamente na parte chamada de spread de risco. Ou
seja, a parte que precifica o risco de inadimpléncia estimado pelos
investidores.

Anélise empirica do spread de risco

Esta se¢do vai avaliar a evolugdo e os determinantes do spread de risco
em mercados selecionados. Inicialmente, sdo apresentados dados de
inadimpléncia coletados em fontes diversas. Faz-se uma tentativa de
estimagao com dados em painel, mas as conclusdes se detém em um
estudo tipico de previsdo, baseado em séries temporais. Finalmente,
expdem-se alguns fatos estilizados do mercado latino-americano.

186 Revista do BNDES 36, dezembro 2011



Dados de inadimpléncia

Como ja mencionado previamente, a principal funcao do spread
de risco numa operagdo de crédito € cobrir as perdas esperadas por
inadimpléncia. Esta se¢do vai detalhar os dados de inadimplementos
observados no Sistema Financeiro Nacional, no mercado norte-
-americano e no mercado global.

O Grafico 1 mostra as taxas de inadimpléncia para o Sistema
Financeiro Nacional. O periodo observado compreende os meses
entre margo de 2000 e abril de 2011. Ha uma intensa queda nas taxas
de inadimpléncia em todos os segmentos selecionados. Os bancos
publicos, que detinham, no inicio da amostra, a taxa de inadimplén-
cia mais elevada, passaram a exibir os menores valores do mercado.
Esse movimento deve ser compreendido considerando-se o contexto
da expansdo desses bancos no volume de crédito total da economia
brasileira. Enquanto no inicio da amostra a inadimpléncia nos ban-
cos publicos era superior a trés vezes a inadimpléncia nos bancos
privados, no ultimo més da amostra, a primeira era apenas a metade
da segunda.

Em contraponto a disponibilidade de dados da economia brasileira,
a analise de inadimpléncia em dmbito internacional é favorecida pela
existéncia de séries longas e categorizadas por ratings,® o que permite
avaliar a probabilidade de default por diferentes faixas de risco. A
Tabela 2 mostra os valores da taxa!® anual de default no mundo, por
nivel de risco.

Os dados da Tabela 2 demonstram que, no recorte analisado, nao
ha ocorréncia de default para o grupo de empresa com menor risco de

° A escala de ratings utilizada neste artigo é a escala adotada pela Standard and Poor’s, na
qual o risco de crédito varia de AAA até D (classificagdo dada em decorréncia de evento de
inadimpléncia). Riscos de crédito em grau de investimento (investment grade) abrangem os
ratings AAA, AA, A e BBB, enquanto riscos de crédito em grau especulativo (speculative
grade) abrangem os ratings BB, B e CCC.

1% O rating apresentado ¢é aquele divulgado quando a empresa entrou em default.
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crédito (AAA). Entre AA e BB, os casos sdo raros. A taxa somente ¢
significativa nos ratings B e CCC/C. Como sera visto mais a frente,
esse € o principal motivo de uma diferenciacgdo elevada entre os dois
grupos quanto ao valor de spread de risco cobrado pelos investidores
para financiar seus titulos de divida.

Grafico1
Inadimpléncia no Sistema Financeiro Nacional
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Fonte: Elaboragao propria, com base em dados do BCB.

O Grafico 2 mostra a evolugdo da taxa de inadimpléncia observa-
da no mercado americano,!! conforme dados disponibilizados pelo
Federal Reserve. A série estd em base trimestral.

' Taxa de inadimpléncia de todas as operagdes de financiamento.
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Tabela 2
Taxa anual de default por rating

% AAA AA A BBB BB B CCC/C
2000 0,00 0,00 0,26 0,37 1,25 773 34,12
2001 0,00 0,00 0,35 0,33 3,13 1,24 44,55
2002 0,00 0,00 0,00 1,01 2,81 8n 44,12
2003 0,00 0,00 0,00 0,23 0,56 4,01 32,93
2004 0,00 0,00 0,08 0,00 0,53 1,56 15,33
2005 0,00 0,00 0,00 0,07 0,20 1,73 8,94
2006 0,00 0,00 0,00 0,00 0,30 0,81 12,38
2007 0,00 0,00 0,00 0,00 0,19 0,25 15,09
2008 0,00 0,38 0,38 0,48 0,78 3,98 26,26
2009 0,00 0,00 0,22 0,54 0,72 10,38 48,68
2010 0,00 0,00 0,00 0,00 0,55 0,80 22,27

Fonte: Elaboragao propria, com base em dados da Standard&Poor’s.

E nitida uma elevagéo brutal na taxa de inadimpléncia, em con-
formidade com os impactos da crise recente, a qual, evidentemen-
te, gera 0 mesmo comportamento nas taxas de créditos baixados
como prejuizo. O comportamento foi similar em todas as séries
de inadimpléncias avaliadas que correspondem a subgrupos da
sériec mostrada no Grafico 2: financiamentos imobiliarios (real
state), crédito ao consumidor (consumer), arrendamento mercantil
(leases), comércio e industria (commercial and industrial — C&I)
e agricultura. A menor variagdo coube a inadimpléncia dos con-
tratos de arrendamento, enquanto a maior variacdo foi observada
nos titulos de financiamento imobiliario (real estate: residencial).
Entretanto, deve-se notar que algumas séries tém valores proximos
do nivel pré-crise. Se calculada a variacao percentual entre o Gltimo
trimestre observado (jan. 2011) e o primeiro (jan. 1996), nota-se que
algumas séries tém variag@o inferior a 5%, como os empréstimos
a consumidores (consumer loans), a exce¢ao de cartdo de crédito
e arrendamentos. Como forma de sintetizar esse comportamento,
sdo apresentadas algumas estatisticas descritivas sobre as séries
analisadas na Tabela 3.
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Grafico 2
Taxa de inadimpléncia — Estados Unidos
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Fonte: Elaboragao propria, com base em dados do Federal Reserve Board (FED).

O comportamento da inadimpléncia no mercado norte-americano
jé antevé os resultados que serdo obtidos para o spread de risco, com
elevacao dos valores cobrados em virtude da crise. Se comparados
ao mercado brasileiro, (que pelo comportamento exibido no
Grafico 1, vislumbrou queda na inadimpléncia), deve-se, a principio,
esperar uma queda no spread de risco cobrado pelos investidores.
Infelizmente, essa hipotese esta longe de ser facilmente testada em
funcdo do tamanho das séries disponiveis para o Brasil. Mesmo que o
numero de emissdes de debéntures aumente ao longo dos anos, como
de fato vem ocorrendo [Sheng e Saito (2005)], a série de inadimpléncia
(e, consequentemente, de spread de risco) tem um componente
autorregressivo muito importante, que € mais bem medido em séries
temporais longas.

190 Revista do BNDES 36, dezembro 2011



Tabela 3
Estatisticas descritivas de séries norte-americanas
de inadimpléncia

Série Média Maximo Minimo Desvio- Diferenca
-padrio (%)

Financiamentos 3,19 10,06 1,30 2,62 229

imobiliarios (real estate)

Financiamentos 3,43 1,34 1,39 2,03 342

imobiliarios: residencial

(real estate: residential)

Financiamentos 2,87 8,75 1,02 2,39 132
imobiliarios: comercial

(real estate: commercial)

Financiamentos 2,32 3,75 1,41 0,61 32,23
imobilidrios: rural (real

estate: rural)

Crédito ao consumidor 3,55 4,85 2,69 0,49 (2,01)
(consumer)

Crédito ao consumidor: 4,63 6,74 3,54 0,66 (10,09)
cartao de crédito

Crédito ao consumidor: 2,87 3,70 2,1 0,39 2,03

outros

Arrendamento mercantil 1,55 2,50 0,98 0,44 (4,72)
(Tleases)

Comércio e industria 2,34 4,30 1,15 0,93 29,84

(C&I)

Agricultura 2,22 3,41 1,06 o,71 (23,55)
Total 2,93 7,37 1,51 1,68 152,46

Fonte: Elaboragao propria, com base em dados do Federal Reserve Board (FED).

O spread no mercado norte-americano

A amostra utilizada nesta secdo compreende dados diarios para o
periodo entre abril de 1996 e maio de 2011. Os dados foram coleta-
dos na base de dados da Bloomberg e cobrem emissoes de titulos de
divida de empresas industriais no mercado norte-americano ¢ taxas
de captagdo de titulos do Tesouro dos Estados Unidos da América
(EUA). A medida de spread aqui utilizada corresponde a diferenca
entre essas duas taxas. Portanto, por hipotese, nesta se¢do, a taxa de
captacdo do tesouro norte-americano deve ser suficiente para cobrir

2 Diferenga percentual entre os valores observados no tltimo trimestre (jan. 2011) e no
primeiro (jan. 1996).
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todas as despesas da intermediagdo financeira, exclusive inadim-
pléncia. Aquilo que a excede ¢ considerado uma proxy do spread de
risco. Ou seja:

i _pi
S, =R, -1,

onde Sij ¢ o spread de risco para o nivel de risco i com prazo j, Rij é
taxa de captagdo da empresa privada com nivel de risco 7 para o prazo
Jer;éataxa de captagdo do tesouro norte-americano para o prazo ;.

A hipdtese implicita nessa notagao ¢ o fato de que tudo aquilo que
nao consubstancia o risco de crédito da operacao estd determinado em
r,. De outra forma, o custo administrativo e operacional de financiar
o Tesouro norte-americano, que teoricamente nao possui risco de
credito, " acrescido da margem de lucro dos bancos, ¢ dado por r,. O
valor cobrado acima de 7; para um titulo privado, de mesmo prazo,
representa o risco de crédito da empresa emitente. Essa hipotese
poderia ser relaxada se, no lugar da taxa de captacdo do Tesouro
daquele pais fosse utilizada a taxa de captagdo para empresas de
risco minimo (AAA). Essa abordagem foi testada, mas os resultados
ndo foram diferentes dos aqui apontados, ja que para muitos casos,
as taxas de captagdo de empresas AAA sdo quase idénticas (as vezes
inferiores) as do Tesouro norte-americano.

O Grafico 3 exibe a média do spread, por faixa de risco e por prazo,
observada no periodo em andlise. Nota-se que, ao nao se cruzarem,
as curvas permitem a conclusdo de que o spread de risco é sempre
crescente no prazo (maturity) e no nivel de risco. O principal ponto
a ser destacado ¢ a significativa divisdo entre o grupo Grau de Inves-
timento (até nivel de risco BBB-) e o grupo Grau de Especulacao.
Apesar de notorio, esse fato nao deve ser considerado surpreendente,

1 A despeito do recente rebaixamento do rating de longo prazo para os EUA, de AAA para AA+,
em fungdo da piora no risco de transferéncia e conversibilidade (T&C), havido em 5.8.2011,
este artigo analisa uma série na qual o rating permaneceu constante em AAA.
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Grafico 3
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Fonte: Elaboracao propria, com base em dados da Bloomberg.

ja que diversos investidores institucionais estdo limitados a investi-
mento em papéis do primeiro grupo.

Um comportamento interessante do spread de risco observado ¢é
sua evolucdo antes e depois da crise financeira de 2008. Com o in-
tuito de avaliar esse impacto, a amostra foi dividida em duas partes:
abril de 1996 a dezembro de 2008 ¢ janeiro de 2009 a maio de 2011.
Além disso, também foram calculados os valores para o ultimo ano
da amostra. O resultado apresentado no Grafico 4 demonstra como
a crise elevou os spreads cobrados em todos os niveis de risco,*
provavelmente em consequéncia da elevagdo de aversdo ao risco
dos agentes. Nota-se, porém, que a tendéncia dos ultimos meses da
série € o retorno a um patamar mais proximo daquele observado
antes da crise.

14 Sdo apresentados os spreads de risco médios dos titulos de dez anos, a titulo de ilustragdo.
Nao foram verificados comportamentos divergentes nos spreads médios dos demais titulos
(trés, cinco, 15 e vinte anos).
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Ressalta-se que nao é escopo deste artigo a discussao sobre todos
os determinantes do spread bancario. Propde-se tdo somente uma
analise sobre o impacto do risco de crédito sobre o spread para, assim,
avaliar o spread de risco. Nesse arcabougo, ¢ importante determinar
o diferencial de spread de risco entre os niveis de classificagdo. O
diferencial obtido representa o quanto os agentes cobram para fi-
nanciar uma determinada empresa vis-a-vis o quanto eles cobrariam
para financiar, no mesmo prazo, uma empresa semelhante, caso ela
tivesse um nivel de risco menor.'> A Tabela 4 mostra os resultados
dessa simulagdo, sintetizada no Grafico 5.

Grafico 4
Spread de risco: dez anos
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Fonte: Elaboragdo propria, com base em dados da Bloomberg.

'S Fixado um prazo, toma-se a diferenga entre o spread de um determinado nivel de risco € o
spread do nivel imediatamente anterior. Por exemplo, para o caso do BBB, o valor observado
no gréfico ¢ a diferenca entre o spread para o nivel BBB e o nivel BBB+.
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Tabela 4
Diferencial do spread de risco (em p.p.)

AA A+ A A- BBB+ BBB BBB- BB+ BB BB- B+ B B-
Janos 0,13 0,14 0,10 0,16 0,20 0,13 0,27 0,90 0,39 0,30 0,47 0,57 0,85
5anos 0,2 0,4 0,50 0,18 0,20 0,14 0,28 0,95 0,42 0,34 0,48 0,61 0,87
10anos o1 0,94 0,12 0,6 0,9 0,05 0,30 1,01 0,46 0,36 0,39 0,62 0,85
15anos 0,13 0,17 0,2 0,15 0,20 0,17 0,28 0,94 0,49 0,36 0,41 0,60 0,77
20 anos 0,13 0,177 0,11 0,177 0,8 0,177 0,27 0,92 0,50 0,39 0,40 0,60 0,73

Fonte: Elaboragao propria, com base em dados da Bloomberg.
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Fonte: Elaboracao propria, com base em dados da Bloomberg.

A andlise do diferencial entre niveis de risco parece ser a mais
adequada quando ndo for plausivel a hipdtese de que a taxa de cap-
tagdo do Tesouro ¢ suficiente para cobrir os custos ¢ a margem de
lucro do emissor, exclusive a inadimpléncia. Nesse contexto, ainda
permanece o fato estilizado de diferenca abrupta entre os grupos
Grau de Investimento e Grau de Especulacdo, demonstrado pelo pico
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das curvas do Grafico 5, localizado no rating BB+, limite superior
dos riscos de crédito em grau especulativo E interessante notar que
o diferencial entre as faixas de risco ndo aumenta, necessariamente,
com o prazo. Na verdade, para varios niveis de risco, os titulos de
prazo maior (vinte anos) t€ém o menor diferencial. Tal comportamento
sugere que € possivel que os agentes precifiquem o diferencial de risco
entre os ratings de forma igualitaria entre os prazos. Aumenta-se,
por conseguinte, o spread de risco com o prazo, mas nao se altera a
inclinacdo da curva.

Determinantes do spread de risco no mercado
norte-americano

Para identificar os determinantes do comportamento do spread de risco
no mercado norte-americano fez-se uso de diversas séries temporais
relativas aos mercados monetario e de crédito. O conjunto de dados, a
principio, permitiria uma analise de painel, no qual cada cross section
seria uma faixa de risco para um determinado prazo. Todavia, essa
configuragdo exigiria o emprego de variaveis exogenas idénticas para
cada cross section. Ou seja, para um determinado periodo ¢, cada
variavel exdgena seria constante nas unidades de corte transversal.
Apenas para efeito de uma analise inicial, foi estimado um modelo
com efeito fixo na unidade cross section, seguindo a seguinte equacao:

i i
Sj,t =pX, +a, +u,

onde S’:i’ ,€ 0 spread do nivel de risco i para o prazo j no tempo z, 8
¢ um vetor de parametros, X, ¢ a matriz de variaveis explicativas (e,
até mesmo, um termo autorregressivo da variavel explicada); a, ¢
um componente ndo observavel caracteristico de cada unidade do
corte transversal e constante ao longo do tempo; ¢ u’ﬂ ¢ um termo
de erro usual.
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As variaveis explicativas versam sobre o comportamento do
mercado de titulos, taxas de juros, agregados monetarios e inadim-
pléncia. A escolha de tais variaveis foi baseada na disponibilidade
e tempestividade delas. Buscaram-se aquelas que tém divulgacdo
mensal e que poderiam ser utilizadas pelo investidor no momento da
formagao da probabilidade de default futura. Assume-se, ainda, que,
por se tratar de uma analise de titulos de divida do setor industrial
norte-americano, hd uma elevada diversidade na precificacao de
cada conjunto possivel de titulos, derivada de possiveis diferencas ou
peculiaridades determinadas por cada possivel conjunto de segmento
industrial emissor.

Por conta disso, foram escolhidas variaveis explicativas que, além
dos atributos de disponibilidade e tempestividade, pudessem abranger
0 maior conjunto possivel de segmentos industriais norte-americanos.
Além do conjunto de variaveis tradicionais, capazes de principalmen-
te refletir o processo de precificacdo de ativos financeiros (como a
taxa CDS, a taxa de inadimpléncia, créditos baixados a prejuizo e a
prime rate), liquidez do mercado de crédito (como M1, M2 e Crédito
ao Consumidor) e desempenho da economia real (indices de preco e
Produgdo Industrial), outras variaveis explicativas foram buscadas.
Assim, foram incluidas variaveis de natureza semelhante, capazes
de, em hipotese, espelhar necessidades ou fatores complementares a
precificagao dos titulos, como a avaliagdo das empresas (indices Dow
Jones e Nasdaq), o comportamento dos pregos de um insumo basico
(precos do barril de petroleo), a divida publica da esfera municipal
(municipal bonds) e, em face da crise de 2008, o comportamento das
hipotecas no mercado (mortgages).

Os resultados obtidos sdo descritos na Tabela 5.
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Tabela s
Resultados do modelo em painel

Varidavel explicativa Coeficiente p-valor
Créditos baixados a prejuizo 0.68 0.07
Taxa CDS 0.4 0.04
Crédito ao consumidor 4.16E-07 0.51
Taxa de inadimpléncia (0.20) 0.28
Indice Dow Jones 3.1E-05 0.18
IPA EUA 0.019 0.3
IPC EUA 0.015 o7
IPA Zona do Euro 0.002 0.69
M1 (0.001) 0.00
M2 1.42E-05 0.96
Mortgage (0.25) 0.00
Municipal bonds 0.5 0.00
Nasdaq (0.0001) 0.00
Barril de petréleo (0.01) 0.00
Producéao industrial 0.031 0.00
Prime rate (0.07) 0.27
Spreadt-1 0.93 0.00

Fonte: Elaboragao propria.

O R? da regressio foi extremamente elevado (0,98), como ja era
esperado em virtude do acréscimo do termo autorregressivo.!¢ O sinal
da taxa de inadimpléncia, mesmo a despeito do elevado p-valor, €
contrario ao esperado. Esse sinal ¢ fruto da forte correlacdo entre
essa variavel explicativa e as demais agregadas ao modelo, sobretudo
a variavel “Crédito Baixados a Prejuizo”, o que configura um
caso classico de multicolinearidade. A magnitude e a significancia
estatistica do termo Spread, | mostram que a dindmica da série deve
ser apreciada de forma mais enfatica, o que se pretende fazer a frente
com modelos tipicos de séries temporais.

A estimacao anterior guarda uma restri¢ao que, de alguma forma,
enfraquece suas conclusdes. Como mostra Wooldridge (2002), a
estimacdo com efeito fixo ¢ obtida a partir do desvio com relagdo
as médias, em cada cross section. Ou seja, a estimacao ¢ feita em:

' Ver Wooldridge (2002).
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Sij,t —Eij :B(Xt—yt)-Fuij,t_L_lij

onde o sobrescrito em cada varidvel indica a média ao longo do tem-
po. Entretanto, como as variaveis explicativas (sintetizadas na matriz
X) sdo as mesmas para todo 7, ndo ha variacao entre as unidades de
corte transversal. Como observado por Moulton (1990), a utiliza¢ao
de variaveis explicativas agregadas para analisar o comportamento
de unidades microecondmicas pode acarretar erros de especificagdo
e, consequentemente, estimativas viesadas.!” Com frequéncia, as
varidveis agregadas se tornariam espuriamente significativas.!®

Em virtude desse problema, optou-se, também, por estimar equa-
¢oes separadas para cada faixa de risco de um determinado prazo. Sao
setenta séries de spread de risco, divididas em 14 faixas de risco'? e
cinco diferentes prazos.?’ As séries consideradas exdgenas sdo 182!
e versam sobre os mesmos assuntos descritos anteriormente no caso
de painel. Os testes tradicionais de estacionariedade foram aplicados
a cada série individualmente. Os resultados mostraram que muitas
sdo séries ndo estaciondrias e integradas de ordem um. A lista com as
séries, estatisticas descritivas e os resultados dos testes encontram-se
no Apéndice L.

A estratégia adotada baseou-se na literatura de combinagdo de
previsao, sintetizada por Ghysels, Swanson ¢ Watson (2001), Ashley,
Granger e Schmalensee (1980), além de Granger e Ramanathan
(1984). A principal motivacao por adotar essa metodologia baseia-se

7 Para mais detalhes quanto a derivagdo da matriz de variéncia e covariéncia, ver Moulton
(1990).

'® O uso de matriz de corregdo, como a White Period, ndo gerou resultados diferentes dos
apresentados.

9 AAA, AA, A+, A, A-, BBB+, BBB, BBB-, BB+, BB, BB-, B+, B ¢ B-.

20 Trés, cinco, dez, 15 e vinte anos.

2! Total de créditos baixados a prejuizo, taxa CDS, crédito ao consumidor, taxa de inadimpléncia,
indice Dow Jones, IPA, IPC, IPA da Zona do Euro, M1, M2, Mortgage, indice Nasdaq, crédito
ao consumidor ndo rotativo, valor do barril de petrdleo, produgéo industrial, prime rate, crédito
ao consumidor rotativo.
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no fato de que dificilmente se encontraria um unico modelo capaz
de prever o comportamento das mais diversas séries de spreads de
risco apresentadas, uma vez que existem diferencas relevantes entre
os niveis de risco e prazos. A combinacdo de previsdes oriundas
de diferentes modelos permite uma diversificagao util para o
exercicio proposto.

Optou-se por estimar modelos do tipo Autorregressivos com
Média Movel (ARMA) e do tipo Vetor Autorregressivo (VAR).
Diversos modelos foram estimados para cada série endogena,
seguindo os passos:

e  para cada série endogena foram estimados 1.071 modelos:
459 modelos do tipo ARMA (nivel, primeira e segunda
diferenga), 612 modelos do tipo VAR (nivel, com ¢ sem
imposicao de existéncia de vetores de cointegragdo, primeira
diferenca e segunda diferenga), utilizando uma amostra com
168 observagoes (dados mensais de abril de 1996 a margo
de 2010);

e  paracada variavel, o modelo estimado realizou previsdes para
o periodo entre abril de 2010 e marco de 2011, totalizando
12 meses;

e 0s modelos foram ordenados conforme um critério de
minimizac¢do do Erro Quadratico Médio (EQM);

e  o0s valores dos vinte melhores modelos foram combinados de
duas formas diferentes: média simples das previsoes e média
ponderada pelo EQM.

Em cada modelo ARMA foram incluidas duas variaveis exdgenas,
além de dummies sazonais. Como havia 18 variaveis exogenas, foi
possivel estimar 153 modelos em nivel (da mesma forma para primeira
diferenca e segunda diferenga), resultado da combinag@o duas a
duas desse total. Permitiu-se que os componentes autorregressivos
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e de média movel fossem, no maximo, até a segunda defasagem.
Para determinar o valor 6timo dessas defasagens, foram estimados
os modelos possiveis dentro desse intervalo e escolheu-se aquele
que minimiza o critério de Schwarz.?? Ou seja, para cada dupla de
variaveis exogenas, estimaram-se nove> modelos do tipo ARMA ¢
foi escolhido aquele com menor critério de Schwarz. Sendo assim,
cada modelo ARMA tinha o seguinte formato:

Sj',z =B, + Bx, + Bx, + alsi' +

i T
i i i i

ta, S, Ay, ey,

onde S, € 0 spread para o nivel de risco i para o prazoj no tempo £, f3,,
3, e 3,sd0 parametros, x, € x, sd0 varidveis exogenas observadas no
periodo 7, u, € um erro idiossincratico, p ¢ o niimero de defasagens,
do termo autorregressivo (podendo ser no maximo 2) e g € o nimero
de defasagens do termo de média movel (podendo ser no maximo
2). Para o caso de modelos em diferenga ou segunda diferenga, basta
aplicar o correto operador de defasagem em cada variavel do modelo.

No caso dos modelos do tipo VAR, duas variaveis da lista de exoge-
nas foram consideradas endogenas nesse modelo. Variaveis dummies
foram as unicas incluidas como estritamente exdgenas. No caso dos
modelos com vetores de cointegracdo, foram impostos dois vetores
para realizar a estimacdo do termo de correcao de erro.

Cabe aqui uma explicagdo metodologica mais detalhada a respei-
to da estimagdo. Para ndo influenciar o ordenamento dos melhores
modelos, ndo foram excluidos aqueles que porventura deveriam ter
utilizado as séries em primeira diferenca, em virtude dos resultados
de teste de estacionariedade, e ndo o fizeram. Ou seja, permitiu-se
que modelos considerados, a priori, espurios fossem estimados para

2O critério de Schwarz impde uma penalidade maior do que o critério de Akaike pela incluséo
de coeficientes adicionais. Portanto, ¢ usualmente utilizado por ser um critério parcimonioso.

# Cada modelo ARMA poderia ter nenhuma, uma ou duas defasagens na variavel dependente,
assim como nos termos de média movel.
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que sua avaliagdo ficasse exclusivamente a cabo do seu desempenho
preditivo. Em hipotese alguma se desejou extrair desses modelos
estatisticas de testes ou valores de coeficiente de determinagdo (R?).
Apenas desejou-se apontar, pelo critério antes exposto, quais variaveis
obtiveram melhor desempenho na tarefa de prever cada spread de risco
num exercicio out of sample. E importante destacar que ndo foram
utilizadas estatisticas in sample para gerar o ordenamento porque se
acredita que estas ndo sdo realmente os indicadores relevantes num
contexto em que o objetivo € precificar uma operagao de crédito fu-
tura. Ou seja, deseja-se um modelo (ou uma combinagao de modelos)
que seja capaz de prever bem aquilo que esta fora da amostra em que
ele foi estimado.

O maior interesse desse exercicio reside, portanto, na possibilidade
de elencar as varidveis explicativas bem-sucedidas em prever os
valores de spread de risco. O objetivo maior ¢ gerar algum fato
estilizado sobre o poder de predi¢do de certas variaveis, dado uma
faixa de risco e um prazo. E importante lembrar que para cada
spread de risco, escolheu-se um par de varidveis exodgenas que foi
mais bem capaz de prevé-lo. A Tabela 11 do Apéndice II resume os
resultados obtidos.

Todas as 18 séries exdgenas estdo presentes na lista de melhores
modelos. Os dados de hipotecas (mortgage) aparecem em 16,43% dos
casos, seguidos de crédito ao consumidor (12,14%), valor do barril de
petrdleo (10,71%) e indice Dow Jones (10,71%). A importancia das
hipotecas decai com o aumento de prazo. Para as séries de spreads
de 15 e vinte anos, a variavel explicativa mais relevante foi o crédito
ao consumidor.

Em alguns niveis de risco ¢ nitida a predominancia de algumas
variaveis explicativas.Esse ¢ o caso dos titulos BB+, nos quais a
dupla indice Dow Jones e crédito ao consumidor aparecem para os
prazos de dez, 15 e vinte anos. Para os de nivel BB, encontram-se
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IPC e indice Dow Jones nos mesmos prazos anteriores. Outros tragos
caracteristicos da amostra analisada sdo:

e a diversidade das variaveis explicativas ¢ maior no grupo
Grau de Investimento, enquanto no grupo Grau Especulativo
ha maior repetigao;

e 0 valor do barril de petroleo (provavelmente uma proxy da
volatilidade do mercado financeiro) aparece em quase todos
os casos de grau especulativo para os prazos menores;

e aproducdo industrial somente se mostrou relevante para os
prazos menores dos titulos mais arriscados (B-);

e  para titulos de menor risco (AAA), em trés dos cinco casos
possiveis, os titulos publicos regionais (municipals bonds)
sdo destaque.

Nao obstante, os valores das combinagdes de previsdo, na linha
da literatura especifica, foram utilizados para demonstrar que a
diversificagao de modelos pode ser utilizada quando realmente nao se
aposta unicamente em um modelo para prever determinada variavel.
Este artigo defende que esse € realmente o caso do spread de risco
cobrado pelos investidores, uma vez que uma quantidade significativa
de informagao pode ser utilizada para precificar o risco de determinada
empresa. Como ilustragdo, a Tabela 6 a seguir vai mostrar o EQM do
melhor modelo individualmente e de cada combinagao, para o spread
de risco de titulos com cinco anos. As informagdes em negrito indicam
que a combinagao foi melhor do que todos os modelos.

Ressalta-se que, entre os setenta casos, em cinco a combinagao
ponderada pelos EQM dos modelos individuais apresentou EQM
menor do que todos os modelos individuais. A combina¢ao por média
simples mostrou EQM inferior aos modelos individuais nos mesmos
cinco casos. Deve-se considerar que a qualidade da combinagao ¢
funcao do nimero de modelos selecionados e da diferenca entre os
modelos combinados. Os resultados aqui expostos podem ser mais
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favoraveis a combinagdo se houver aumento do horizonte de previsao,
uma vez que as previsdes individuais teriam maior erro, elevando
a importancia da diversificagdo de modelos quando da realizagdo
das previsdes.

Tabela 6

Comparacao entre combinacoes e modelos individuais |
Faixa de Média simples Média ponderada Melhor modelo
risco pelo EQM
AAA 0.006903 0.006888 0.006075
AA 0.002275 0.002261 0.002113
A+ 0.002738 0.002729 0.002782
A 0.003420 0.003381 0.003330
A- 0.003216 0.003164 0.003344
BBB+ 0.004325 0.004250 0.003561
BBB 0.009040 0.008990 0.008624
BBB- 0.010269 0.010040 0.009312
BB+ 0.154191 0.151661 0.118636
BB 0.063119 0.062125 0.062884
BB- 0.095697 0.092704 0.062361
B+ 0.243546 0.237221 0.148394
B 0.129672 0.129505 0.125896
B- 0.207122 0.201888 0.147532

Fonte: Elaboragao propria.

O mesmo exercicio anterior foi realizado aumentando o horizonte
de previsdo para 18 meses e selecionando apenas os dez melhores
modelos. Os resultados para o spread de risco de titulos com cinco
anos sdo sintetizados na Tabela 7.

Houve aumento consideravel do desempenho das combinagdes
ponderadas pelos EQM, comparativamente ao desempenho de cada
modelo individual. No caso anterior, trés em 14 séries demonstraram
como melhor previsor uma combinagdo, enquanto no ultimo exemplo,
seis em 14. No total das setenta séries, em vinte delas a melhor
previsdo ¢ oriunda daquele método de combinagdo. Dessa forma, para
a amostra testada o aumento do prazo combinado com uma selegao
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de melhores modelos indicou aumento do desempenho do método
de combinagdo de previsdo.

Tabela 7
Comparacao entre combinacoes e modelos individuais ||
Faixa de Média simples Média ponderada Melhor modelo
risco pelo EOM
AAA 0.009805 0.009774 0.009353
AA 0.005748 0.005673 0.004799
A+ 0.004726 0.004603 0.003491
A 0.004836 0.004736 0.005215
A- 0.011974 0.011886 0.010495
BBB+ 0.004820 0.004676 0.004616
BBB 0.007238 0.007052 0.007318
BBB- 0.014981 0.014595 0.017128
BB+ 0.082014 0.074266 0.043713
BB 0.051698 0.051542 0.055314
BB- 0.064519 0.064322 0.072953
B+ 0.193530 0.192126 0.172567
B 0.128898 0.128606 0.131985
B- 0.191443 0.188627 0.173689

Fonte: Elaboragao propria.

O mercado latino-americano

A andlise do mercado brasileiro e dos demais paises latino-
-americanos ¢ prejudicada pela menor periodicidade e volume das
negociacdes de titulos privados. Os dados desta se¢do também foram
coletados na base de dados da Bloomberg, porém, para garantir a
homogeneidade da amostra, optou-se por extrair apenas os valores de
titulos negociados entre abril e maio de 2011. Além de 108 titulos de
empresas brasileiras, consideraram-se 18 chilenos, 13 peruanos, cinco
colombianos, 32 mexicanos e nove argentinos, totalizando 185 titulos.
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Como o niimero de observagdes € relativamente pequeno se com-
parado ao exemplo americano, optou-se por dividir as empresas em
apenas dois grupos de risco: Grau de Investimento e Grau Especula-
tivo. No primeiro, estdo as empresas com classificagcdo, no minimo,
BBB-. No primeiro, estdo as empresas com, no maximo, BB+. Quanto
ao prazo, criaram-se dois grupos: titulos com prazo até cinco anos e
titulos com prazo maior do que cinco anos. No Brasil, os valores mé-
dios das taxas de captagdo anualizadas sdo as observadas na Tabela 8.

Tabela 8

Taxa de juros de titulos privados: Brasil
Risco/prazo Menor do que cinco anos  Maior do que cinco anos
Grau de investimento 3,7 5,5
Grau de especulacao 5,4 6,9

Fonte: Elaboragao propria, com base em dados da Bloomberg.

Novamente, nota-se que existe uma quebra entre os dois grupos de
risco, mas que o acréscimo ¢ semelhante quando o prazo aumenta.
Nos titulos com menos de cinco anos de vencimento, o diferencial
entre as duas faixas é de 1,7 p.p., enquanto nos titulos com mais de
cinco anos, observa-se 1,4 p.p.

No restante da América Latina da amostra, que inclui Chile,
Argentina, Peru, Colombia e México, os valores estdo na Tabela 9.

Tabela g9

Taxa de juros de titulos privados: América Latina
Risco/prazo Menor do que cinco anos ~ Maior do que cinco anos
Grau de investimento 3,5 5,7
Grau de especulacao 6,7 7,8

Fonte: Elaboragao propria, com base em dados da Bloomberg.

O aumento brusco entre os dois grupos de risco mantém-se, porém,
0 acréscimo altera-se significativamente entre os dois prazos. Nos
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titulos de prazo menor, ha um diferencial de 3,1 p.p. e nos de prazo
maior, 2,08 p.p.

Nesse caso, deve-se tomar cuidado adicional com os dados em
virtude do menor niimero de operacdes e das caracteristicas dispares
entre os paises da amostra. Qualquer analise sobre a evolucao desses
valores ¢ mais plausivel quando feita dentro de um unico pais, tal
como Vvisto na se¢ao anterior sobre o mercado norte-americano.

Conclusao

O presente artigo procurou analisar a evolugdo e os determinantes da
parcela do spread responsavel por cobrir a probabilidade de default
de determinada empresa, aqui chamada de spread de risco. Para tanto,
foram utilizados dados do mercado norte-americano. A analise pre-
liminar dos dados de inadimpléncia e spreads de risco indicou uma
relacdo consistente dessas variaveis, especialmente na discriminagao
dos graus de risco de investimento e de especulagio.

As estimagoes feitas em seguida buscaram identificar os deter-
minantes do comportamento dos spreads de risco naquele mercado.
Inicialmente, foi estimado um modelo de painel que demonstrou
resultados pouco intuitivos, sobretudo quanto ao sinal esperado para
a variavel taxa de inadimpléncia. Adotaram-se, entdo, modelos indi-
viduais de séries temporais (ARMA e VAR).

Mostrou-se que conforme o prazo dos titulos e o nivel de risco
aumentam, verifica-se um aumento da importancia do indice Dow
Jones na determinagdo do supracitado spread. No curto prazo, a
taxa com a qual os titulos de hipotecas (mortgage) sao negociados
mostrou-se extremamente relevante. Tal ordenamento foi realizado
com base no Erro Quadratico Médio (EQM) de cada modelo estimado.
A ocorréncia de conjuntos heterogéneos de varidveis exdgenas que
melhor estimam os spreads de risco, dados o nivel de risco e o prazo
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dos titulos, sugere que a probabilidade de inadimpléncia futura deriva
de um conjunto amplo e diversificado de informagdes.

A técnica econométrica de combinagao de previsodes foi utilizada,
incentivando-se a diversificagdo dos modelos usuais de séries de tem-
po. Notou-se que a importancia de realizar combinagdes aumenta com
o tamanho do horizonte de previsao fora da amostra. Ou seja, quanto
mais a frente da data em que a previsao ¢ realizada estiver o periodo
para qual esta foi feita, maior o erro de um modelo individual e melhor
o desempenho relativo da combinagao de previsdes dos modelos.

E importante registrar que em todas as bases de dados analisadas,
incluindo as de menor porte, como a latino-americana, o destaque €
o diferencial cobrado entre os niveis grau de investimento e grau de
especulagdo. Da mesma forma, notou-se um aumento do patamar
dos spreads diante da crise econdmica recente, com um possivel
retorno aos patamares iniciais. Comportamento semelhante foi visto
nas séries de inadimpléncia norte-americana, fato ndo espelhado no
caso brasileiro.

Como futuras extensdes deste estudo, pretende-se organizar uma
base de dados com spreads de titulos privados negociados no Brasil.
Contudo, o tamanho das séries temporais disponiveis ¢ a inexisténcia
de classificacao de risco publica para muitas empresas devem ser em-
pecilhos. Uma saida alternativa é acrescentar a amostra titulos nego-
ciados em paises com nivel de desenvolvimento semelhante ao Brasil.
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Apéndice ]

Tabela1

Estatisticas descritivas das séries exdégenas

Série Abreviatura Integracao?® Média Minimo Maéximo Desvio-
-padrao

Créditos CcpP 2 1,01 0,38 3,05 0,72

baixados a

prejuizo

Taxa CDS CDS 1 3,63 0,29 6,94 2,07

Crédito ao CONS 2 1.980.205 1.180.903 2.581.858 449.716

consumidor

(USS$ bilhoes)

Taxa de DEF 2 2,92 1,51 737 1,68

inadimpléncia

Indice Dow DoOw 1 9,948 5,528 13,930 1,787

Jones

[PA EUA IPA 1 95,18 77,70 130,55 14,69

IPC EUA IPC o 96,18 80,03 14,43 10,50

IPA Zona do IPE 1 99,04 85,29 124,21 9,32

Euro

M1 M1 1 1302 1064 1888 213

M2 M2 1 6071 3706 8928 1572

Mortgage MOR 1 6,45 4,23 8,52 1,01

Municipal MUN o 4,93 3,87 6,08 0,52

bonds

Nasdaq NAS 1 2124 1080 4696 651

Crédito ao RCONS 1 742,783 465,781 973,644 141,429

consumidor

rotativo

(US$ milhoes)

Crédito ao NRCONS 1 1,237421 715,121 1,630800 311,329

consumidor

nao rotativo

(US$ milhoes)

Barril de PET 1 44,12 10,41 132,55 27,75

petréleo

Producéo PIND o 1,57  (13,60) 8,20 4,43

industrial

Prime rate PRIM 1 6,32 3,25 9,50 2,10

Fonte: Elaboragao propria.

* Ordem de integragdo determinada por um teste ADF com tendéncia e intercepto para 5%
de nivel de significancia.
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No caso das séries de spread de risco, oito sdo estacionarias ¢ 62
integradas de ordem um.

Apéndice II
Tabela1
Variaveis exdgenas dos melhores modelos
Nivel de Prazo Variaveis Nivel de Prazo Variaveis
risco (anos) exdgenas do risco (anos) exdgenas do
melhor modelo melhor modelo
AAA 3 MUN, DEF BBB- 3 DEF, CP
5 MUN, DEF 5 MOR, CONS
10 NAS, IPA 10 PET, IPE
15 PET, MUN 15 MOR,IPC
20 [PC, DOW 20 M1, IPC
AA 3 NAS,MOR BB+ 3 PET, IPE
5 NAS, MOR 5 MOR, IPC
10 MOR, IPA 10 DOW, CONS
15 DEF,CONS 15 DOW, CONS
20 PRIM, DEF 20 DOW, CONS
A+ 3 NRCONS,MORT BB 3 PET, MOR
5 NAS, MOR 5 MOR, IPA
10 PRIM, IPC 10 IPC, DOW
15 Mz2,CDS 15 IPC, DOW
20 PET, M2 20 IPC, DOW
A 3 NAS,MOR BB- 3 MOR, IPA
5 NRCONS, MOR 5 MOR, DOW
10 NAS, CONS 10 RCONS, DEF
15 DEE, CP 15 DOW, CONS
20 NAS, CONS 20 DOW, CONS
A 3 PET, M1 B+ 3 PET, NAS
5 MUN, M2 5 MOR, IPC
10 PET, M1 10 RCONS, DOW
15 PET, M2 15 DOW, CONS
20 PET, CONS 20 DOW, CONS
(Continua)
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(Continuagdo)

Nivel de Prazo Variaveis Nivel de Prazo Variaveis
risco (anos) exdgenas do risco (anos) exégenas do
melhor modelo melhor modelo
BBB+ 3 MOR, IPE B 3 RCONS, PET
5 NRCONS, NAS 5 PET, NAS
10 PET, M1 10 MOR, IPC
15 MOR, IPC 15 DOW, CONS
20 NAS, CONS 20 DOW, CONS
BBB 3 M1, 1PC B- 3 PIND, PET
5 MOR, CDS 5 PIND, PET
10 NRCONS, MOR 10 NAS, CONS
15 MOR, CONS 15 MOR, IPC
20 DEF, CP 20 MOR, IPC

Fonte: Elaboracao propria.
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