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'RESUMO

Neste artigo, estudamos os pr1nc1pals determlnantes do risco de crédito da Petrobras, medido por meio dos asset swap spreads (ASW) e
 dos credit default swaps (CDS), replicando os principais trabalhos sobre o tema e analisando se os dois produtos apregam risco de forma
diferente. Nossos resultados permitem concluir que, curiosamente, varidveis especificas da empresa (microecondmicas) sdo pouco ou
‘nada significativas para explicar a discrepancia entre os mercados, e que grande parte da diferenga entre eles (também conhecida como
CDS-Bond Basis) pode ser explicada pela resposta de cada produto a variaveis macroeconomicas. A principal contribuigio deste artigo
é ser o primeiro da literatura que trata do tema do risco de crédito ou liquidez de uma empresa brasileira, sob a tica dos bond spreads e
CDS, negociados no mercado externo, além de discutir por que existe d1feren<;a entre eles :

Palavras-chave: asset swap spread, credit default swap, base, titulo de crédito, Petrobras.

ABSTRACT

In this article, we study the main- determinants of Petrobras’ credzt risk, measured through asset swap spreads (ASWs) and credit default

* swaps (CDS), replicating the main papers on the theme and analyzing whether the two products price risk differently. Our results allow us to .
conclude that, curiously, firm-specific (microeconomic) variables are little or no significant to explain the discrepancy between the markets,
and that a large part of the difference between them (also known as the CDS-Bond Basis) may be explained by the response of each product to -
macroeconomic variables. The main contribution of this article is being the first in the literature addressing the theme credit risk or liquidity of
a Brazilian company, from the viewpoint of bond spreads and CDS, traded in the foreign market, besides dzscussmg why there is a difference
between them. - :

Keywords: asset swap spread, credit defaalt swap, basis, bond, Petrob_ras‘. :
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1 INTRODUCAO

Apds a crise de 2008, o mercado de renda-fixa interna-
cional expandiu-se de forma consideravel, impulsionado,
principalmente, pela rdapida queda das taxas das Treasuries
americanas. Muitas empresas de mercados emergentes se
aproveitaram do excelente momento para expandir seus in-
vestimentos, com o acesso ao crédito mais barato, inclusive
empresas brasileiras, como foi o caso da Petrobras. Dentre
os varios instrumentos de divida disponiveis, as debéntures
emitidas internacionalmente, conhecidas como bonds, sio
muito comuns e populares, dado o seu amplo mercado e
facilidade de acesso ao crédito.

Essa expansdo da liquidez internacional ocorreu em um
momento muito oportuno para a Petrobras. Com a desco-
berta do petroleo na camada do pré-sal, seu plano de inves-
timentos (Plano Anual de Negocios e Gestdo - PNG) mais
que dobrou, juntamente com seu endividamento. Como os
bonds se tornaram o principal motor do endividamento da
empresa, estudar as varidveis que mais influenciam o pré-
mio pelo risco (que também chamaremos de credit spread),
cobrado pelos investidores que tém interesse pelo risco Pe-
trobras, mostra-se de grande valia para o profissional que
trabalha com este tipo de instrumento.

Nesse aspecto, este trabalho tem por objetivo estudar
quais fatores influenciam os diferentes mercados de risco
de crédito, dentre eles o bond spread e o credit default swap
(CDS), replicando os principais trabalhos sobre o assunto
para o caso especifico da Petrobras, na tentativa de analisar
se os dois produtos aprecam o risco de forma diferente e,
em caso afirmativo, qual a razio.

Utilizamos uma ampla base de dados diarios de CDS
e bond spreads, extraida em grande parte da Bloomberg,
com inicio em fevereiro de 2009 e término em dezembro
de 2013. Além disso, utilizamos uma gama de variaveis ex-
plicativas relevantes, recomendadas pela literatura sobre o
tema, como retornos de mercado e da agdo, volatilidades
de mercado e da agao, rating da empresa, variaveis binarias,
Treasuries, entre outras.

Os resultados nos permitem concluir que os dois pro-
dutos, de fato, aprecam o risco de crédito da Petrobras de
forma diferente. Dentre as principais explicagdes para essa
discrepancia (que, a rigor, ndo deveria existir, caso os dois
mercados aprecassem o risco de forma eficiente) estd uma
reagdo mais contundente dos bond spreads a varidveis ma-
croecondmicas, em um primeiro momento, como Treasu-
ries e estrutura a termo da taxa de juros. Variaveis microe-
condmicas, como retorno da a¢io, divida, varidveis binarias
de rating e emissdo, se mostraram pouco ou nada significa-
tivas para explicar a diferenca entre os dois mercados.

Como mencionado, acreditamos ser uma discussio re-
levante sobre o tema, que podera evoluir para a comparagio
com outras empresas latino-americanas. Nao se pretende,
aqui, esgotar o assunto. Trabalhos anteriores ndo lograram
éxito em alcangar um consenso sobre quais proxies sdo as
melhores para cada varidvel, havendo também problemas

com a confiabilidade de dados para algumas séries histori-
cas de CDS.

A literatura sobre o tema é vasta. Dentre os principais
trabalhos destaca-se o de Blanco, Brennan e Marsh (2005)
que, utilizando ampla base de dados, analisaram em painel
varias empresas e encontraram que, em longo prazo, havia
um equilibrio entre os dois mercados, para a maioria delas.
Ademais, mostraram que, sistematicamente, os bond sprea-
ds eram menores que os CDS, mostrando certa dificuldade
do mercado em arbitrar tal discrepancia. Concluem que va-
ridveis macroecondmicas (taxas de juros, estrutura a termo,
retorno do mercado de capitais e volatilidade implicita do
mercado de capitais) tém um impacto imediato maior no
bond spread do que no CDS, e varidveis microecondmicas
(especificas de cada empresa) tém um impacto imediato
maior no CDS do que nos bond spreads.

Também com o intuito de estudar o porqué de os dois
mercados reagirem de forma diferente a mudangas no risco
de crédito das empresas, Zhu (2004) estudou diretamente o
basis (a diferenca entre o CDS e o bond spread), utilizando
uma abordagem diferente para a proxy de liquidez e tentan-
do analisar se algum produto antecipava ou reagia a eventos
de rating de forma diferente do outro. Também concluiram
que, em longo prazo, os dois mercados tendem a aprecar
risco de forma semelhante, acabando com a arbitragem e
concluindo positivamente nesse sentido.

Reconhecendo que existe de fato desequilibrio entre os
dois mercados, e identificando oportunidades de arbitra-
gem entre eles, Trapp (2009) trabalhou com efeitos-fixos
para também encontrar evidéncias de que o tamanho do
basis esta intimamente ligado a varidveis microecondmi-
cas (como risco de crédito e liquidez) e macroecondmicas
(como condigoes de mercado), porém falhou em encontrar
convergéncia em longo prazo entre os dois mercados, de
forma confidvel, para a ampla base de empresas utilizada.

Por ultimo, Lin, Liu e Wu (2011) utilizaram um modelo
estrutural para separar o risco de crédito das empresas em
duas partes: default e ndo-default, tentando explicar nesse
ultimo o que corresponde a liquidez e impostos, e usando
o CDS como variavel-chave na analise. Em seus resulta-
dos, analisando séries de saldos dos Money Market Mutual
Funds, indices de liquidez especifica e de mercado, risco de
contraparte e emissdes corporativas, encontraram evidén-
cias de que ha grande importancia nos impostos, liquidez
especifica e de mercado para explicar a parte de ndo-default
do risco de crédito.

O restante do trabalho estd estruturado da seguinte for-
ma: na Secdo 2 ¢é feita uma revisdo dos principais trabalhos
sobre o tema e como se comparam aos nossos resultados.
Na Secéo 3 discorremos sobre a base de dados utilizada; na
Secao 4 apresentamos os modelos empregados para analisar
a sensibilidade dos bond spreads, CDS e basis as variaveis
explicativas, bem como os resultados. Por altimo, na Se¢do
5 apresentamos as conclusées do trabalho.
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2 REVISAO DE LITERATURA

A literatura sobre os determinantes de bond spreads cor-
porativos ¢é relativamente nova. Os trabalhos mais relevantes
datam de meados dos anos 1990, com Longstaff e Schwartz
(1995), considerado o primeiro grande trabalho nessa linha.
Os autores usaram um modelo estrutural para aprecar divida
corporativa incorporando componentes de risco de default e
de taxas de juros. A visao de que o risco corporativo seria in-
trinsecamente relacionado a taxas de juros livres de risco foi
bem documentada e corroborada por Duffee (1998) e Lon-
carski e Szilagyi (2012), que encontraram forte relagio ne-
gativa entre spreads corporativos e Treasuries. Nesse sentido,
nossos resultados vdo ao encontro da literatura, explicando a
maior parte dos spreads da Petrobras.

Desde entdo, muitos trabalhos se sucederam, tentando
incorporar outras varidveis que seriam relevantes para expli-
car o risco de crédito de uma empresa. A ideia de que o risco
de crédito poderia ser separado em uma parte de default e
outra de nao-default foi estudada por Elton, Gruber, Agrawal
e Mann (2001).

O uso dos CDS para explicar a parte de default de um
spread foi uma inovagéo introduzida por Longstaff, Mithal e
Neis (2005), que mostraram que 57% da variagao dos spreads
poderia ser explicada por um componente de default. Essa
inovac¢do deu vida a uma literatura relevante que analisamos
neste trabalho: o estudo da diferenca entre o risco de crédito
medido pelos bonds de uma empresa e pelo seu CDS.

Como mostra Duffie (1999), tanto o bond spread quanto
o CDS deveriam ser iguais para ndo haver arbitragem. Duffee
(1999) mostra que o melhor spread a ser usado em compa-
ragdo com um CDS é o spread sobre a LIBOR de um bond
com taxas flutuantes. Contudo, bonds com taxas flutuantes
ndo sdo comumente encontrados no mercado. Houweling e
Vorst (2002) afirmam que o CDS e o spread de um bond com
cupom fixo védo coincidir se as datas de pagamento forem as
mesmas, e o valor recuperado em caso de default for uma fra-
¢ao constante do valor de face do bond. Ademais, um swap te-
orico e negociavel no mercado, no qual ha troca de taxas fixas
por flutuantes (o asset swap spread - ASW), pode ser feito e é
o melhor spread a ser usado em qualquer caso, de acordo com
Felsenheimer (2004). De Wit (2006) e Trapp (2009) também
seguiram essa linha em seus estudos. A literatura sobre o
tema, contudo, esta longe de ser consensual nesse quesito.

Mas entdo, o que faria os spreads e CDS das firmas se-
rem tdo diferentes e dispares? Faria todo o sentido incluir no
modelo medidas mais microecondmicas, relacionadas dire-
tamente as caracteristicas das empresas. O componente de
liquidez (ou de iliquidez) dos bonds e CDS deveria ser um
grande fator explicativo da diferenca entre eles. Todavia, en-
contrar as proxies para liquidez pode ser um grande desafio.

3 DESCRICAO DOS DADOS UTILIZADOS

Muitos autores ignoram o problema da liquidez nos CDS,
como Longstaft et al. (2005) e Blanco et al. (2005), e afirmam
que no mercado de derivativos ndo ha necessidade de lastros,
e que restrigoes a venda a descoberto inexistem. No entan-
to, Lin et al. (2011) discordam, mostrando que as diferencas
entre as pontas de compra e venda nas cotagdes de CDS sdo
grandes indicativos de que a liquidez também pode explicar
parte dos CDS.

A liquidez especifica e de mercado como fatores im-
portantes na explicacdo de spreads e taxas de bonds e CDS
¢é fartamente documentada em Geske e Delianedis (2001),
Schultz (2001), Zhu (2004), De Wit (2006), De Jong e Dries-
sen (2007), Loncarski e Szilagyi (2012), Bai e Collin-Dufres-
ne (2013), Helwege, Huang e Wang (2014) e, de certa forma,
Chakravarty e Sarkar (1999). Elton et al. (2004) vdo além e
citam que a medida mais direta de liquidez é a diferenca entre
as pontas de compra e venda entre os spreads. Alguns autores
afirmam que a liquidez especifica explica pouco do spread,
e a reacdo de cada empresa a liquidez de mercado é o que
melhor explica o componente de liquidez (Collin-Dufresne,
Goldstein & Martin, 2001). Como veremos em nosso traba-
lho, curiosamente, os componentes especificos da firma sdo
pouco ou nada significativos para explicar os spreads de cré-
dito da Petrobras.

Hé a possibilidade, ainda, da existéncia de uma op¢éo im-
plicita nos contratos de CDS, onde, em caso de um evento
de crédito de uma empresa e acionamento do CDS, o com-
prador poderia ir ao mercado e comprar o bond mais barato
para entregar ao vendedor do CDS. Essa op¢do, chamada de
cheapest-to-deliver option (CTD) tenderia a fazer com que o
preco do CDS subisse, aumentando o basis. Embora dificil de
ser mensurada, essa op¢do tem grande poder explicativo no
valor do CDS ou na diferenga entre os dois produtos, como
notado em Blanco et al. (2005), De Wit (2006), Ammer e Cai
(2007), Elizalde, Doctor e Saltuk (2009), Nashikkar, Subrah-
manyam e Mahanti (2011), e Bai e Collin-Dufresne (2013).
Assim como em nosso trabalho, Zhu (2004) atribui pouco
valor a essa opgdo. Como veremos mais a frente, o alto poder
explicativo de nosso modelo e as mudancas no mercado de
CDS nos ultimos anos deixam pouco espago para que essa
op¢ao exista ou seja relevante.

Outras variaveis como rating, volatilidade da a¢do e de
mercado, e retorno da a¢do e de mercado também sdo usadas
com importantes resultados em Chakravarty e Sarkar (1999),
Gwangheon e Warga (2000), Collin-Dufresne, Goldstein e
Martin (2001), Longstaff et al. (2005), e Galil, Shapir, Ami-
ram e Benzion (2014), dentre outros ja citados. Analisamos
essas varidveis em nosso trabalho, porém com pouco poder
explicativo.

Utilizamos uma extensa base de dados didria, abran-
gendo o periodo de 11 de fevereiro de 2009 a 31 de de-
zembro de 2013. O inicio da amostra se deu em 11 de

fevereiro, pois foi a primeira data na qual a Petrobras
emitiu um bond sem ser uma reabertura, ja como em-
presa com grau de investimento em todas as trés agén-
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cias de rating relevantes nesse mercado (Standard &
Poor’s, Fitch e Moody’s). O grau de investimento neste
caso ¢ importante, como sera explicado mais a frente,
tendo em vista que a sua base de investidores muda
completamente, podendo afetar o mercado de negocia-
¢do do papel e, consequentemente, o seu nivel de taxa
de juros. Optou-se por excluir o ano de 2014 por ser um
ano atipico para a companhia, com eventos politicos,
econdmicos e esportivos que ocorreriam no pais e po-
deriam afetar o seu crédito e a negociagao dos titulos.

A razdo para a escolha da Petrobras se justifica, pois,
diferentemente dos mercados americano e europeu, ne-
nhuma outra empresa é de tal relevancia para emissoes
de bonds quando se considera a geografia (pais/regido
do emissor), movimentando o mercado secundario com
operagoes tdo grandes. Ademais, ndo é raro encontrar
poucas fontes de prego para os papéis de outras em-
presas brasileiras, justamente pela falta de liquidez no
mercado secundario de bonds. Como o objetivo do ar-
tigo é também estudar o mercado de CDS, o problema
em analisar outras empresas brasileiras torna-se ainda
maior. Argumentamos, ao longo do artigo, que o CDS
da Petrobras apresenta problemas de liquidez e poucos
precificadores. Assim, incluir outras empresas na andli-
se e realizar um painel com a quantidade e riqueza de
dados semelhantes aos da Petrobras tornaria o exercicio
impraticavel.

Em sua grande maioria, os dados utilizados foram
obtidos na base de dados da Bloomberg LLP, o que nos

permitiu acesso a uma gama consideravel de provedores
de pregos para os ativos, além de ser um servigo de ex-
celéncia em disseminagdo de informagdes, amplamente
difundido e utilizado no mercado.

Primeiramente, colhemos dados para dois prazos de
referéncia para analise do risco de crédito: 5 anos e 10
anos. Entre os dois, o prazo de 5 anos ¢ mais utilizado
na literatura, porém, analisamos os resultados também
para o prazo de 10 anos, jd que este ¢ o prazo mais co-
mumente empregado para emissdes de bonds no merca-
do americano (como demonstra a Figura 1), e também
pela Petrobras.

Como nosso interesse era analisar os bonds que fos-
sem referéncia para cada prazo, a pratica de mercado é
tomar como norma para uma nova emissio os valores
atuais dos spreads dos ultimos bonds emitidos, para pra-
zos minimamente semelhantes aos da nova emissao.

Com isso, construimos uma série historica didria
com os bonds em dolar da Petrobras, cujo tempo até
o vencimento (time to maturity) fosse o mais préximo
possivel para o prazo de referéncia, dando preferéncia
aos bonds mais novos. A cada nova emissiao da com-
panhia para o prazo de referéncia, o bond antigo era
trocado pelo novo. Para o prazo de 5 anos utilizamos
4 bonds e para o prazo de 10 anos utilizamos 5 bonds.
Note-se que todos os bonds utilizados na amostra sdo
bullet bonds, ou seja, com cupons com taxas fixas paga-
veis semestralmente, e pagamento de principal somente
no vencimento, sem op¢des de recompra.
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Figura 1 Volume emitido de bonds corporativos em délar no mercado americano

Fonte: Bond Radar

3.1 Bond Spreads
Os spreads de crédito de um bond sdo sempre medi-
dos como um prémio de risco a ser pago acima de uma

taxa considerada livre de risco. Dentre as op¢oes mais co-
muns, utilizam-se como proxy para taxas livres de risco as
Treasuries americanas ou os contratos de swap de LIBOR
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(London Interbank Offered Rate) de trés meses. Com isso,
obtém-se diferentes tipos de spread para tentar refletir o
risco de crédito da companhia precificado em um bond.
Na ampla literatura sobre o tema, os spreads mais uti-
lizados tomam a LIBOR como referéncia para a taxa li-
vre de risco. A exemplo de Felsenheimer (2004), De Wit
(2006) e Trapp (2009), utilizamos como spread de nossos
bonds o ASW, como mostrado na Figura 2. Entre outras
vantagens, esse tipo de spread controla, por extensio, o
risco de crédito, tomando toda a curva da LIBOR como
base, além de ser diretamente negociavel no mercado
caso o detentor de algum bond com pagamentos fixos de
cupom queira troca-lo (fazer o swap de seu titulo) por
uma taxa flutuante (no caso, a LIBOR). Dessa forma, é
possivel separar o risco de crédito do risco de taxa de ju-
ros. Memani, Foux, Jersey e Zucker (2005) argumentam

que o viés de se utilizar o ASW de um bond com taxa de
cupom fixa (e ndo um puro bond com taxa de juros flutu-
ante) torna-se menor e mais negligenciavel quanto menor
for o spread.

Os bonds utilizados na amostra possuem muita liqui-
dez (levando-se em conta a quantidade de contribuintes,
de precos e outras empresas brasileiras). Sendo assim, pri-
vilegiamos a fonte de precos fornecida pela Bloomberg,
conhecida como CBBT (Composite Bloomberg Bond Tra-
der), que considera somente as cotagdes que sdo “execu-
taveis” caso algum investidor opte por comprar o bond no
momento observado. No caso de néo haver cota¢des no
dia para essa fonte de pregos, utilizamos a BGN (Bloom-
berg Generic), que é, grosso modo, uma média de todas as
cotagdes fornecidas a Bloomberg para o ativo, sejam elas
executdveis ou nao.
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Figura 2

Asset Swap Spreads (em pontos-base)

Fonte: Bloomberg

3.2 Credit Default Swaps

Os Credit Default Swaps (CDS) séo derivativos ampla-
mente conhecidos, muito negociados no mercado de bal-
cdo. No CDS, o que esta sendo negociado é uma protegao
para o caso de uma entidade (seja ela empresa ou pais) ndo
honrar seus compromissos com seus credores (default),
funcionando como um seguro. Assim, é um contrato assi-
nado entre o vendedor e um comprador, no qual o vende-
dor do CDS aceita compensar o comprador em um even-
tual default da companhia (no caso, a Petrobras) para um
periodo previamente acordado. O comprador do CDS, por
outro lado, paga um prémio (spread), trimestralmente, ao
vendedor do CDS por esse seguro, até que um default ocor-
ra ou o contrato do CDS venga, o que acontecer primeiro.

Esse spread é, tipicamente, medido sobre a LIBOR de trés
meses. Logo, o CDS também ¢ uma medida de risco de cré-
dito de uma empresa, sendo os contratos com prazos de
cinco anos os mais utilizados.

Como sdo negociados em mercado de balcao, pode ser
impossivel conseguir uma padronizagdo dos contratos.
Contudo, a maioria dos contratos de CDS segue as dire-
trizes do International Swaps and Derivatives Association
(ISDA), que definem, em sua mais recente revisdo, de 11 de
fevereiro de 2003, dos Credit Derivatives Definitions, quais
os eventos de crédito que podem acionar um gatilho nos
contratos de CDS para efetiva liquidagdo (Doctor, Singh &
Elizalde, 2010). Sdo eles: (i) Acelerag¢ao de dividas: quan-
do ha algum evento de crédito ou default pela entidade em
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uma obrigagdo e, automaticamente, outra obrigacéo se tor-
na exigivel em decorréncia disso; (ii) Falta de pagamento:
falha em pagar os valores devidos dos ativos-base, apos os
prazos de cura definidos em contrato; (iii) Faléncia: inclui
insolvéncia, nomeacdo de interventores etc.; (iv) Morato-
ria: autoridades impdem moratéria a entidade; e (v) Rees-
truturagdao: mudanga nos termos previamente acordados
entre os credores e as entidades, decorrente de deterioragio
das condigoes financeiras do devedor, observando, entre
outros, a redugdo dos juros e principal previamente acor-
dados e seus prazos de pagamento.

Como mostrado em Blanco et al. (2005), em caso de
default, a liquida¢ao do CDS se da de duas formas: (i) fisica,
quando o vendedor paga ao comprador o valor nocional
do contrato e este entrega ao vendedor o ativo (bond) em
default; ou (ii) financeira, quando se toma por base o valor
de mercado apds default do bond e se deduz esse valor do
valor nocional do contrato de CDS.

Note-se, com isso, que os contratos de CDS possuem
uma opg¢ao implicita amplamente documentada pela litera-
tura, como pode ser visto em Elizalde et al. (2009), Ammer
e Cai (2007) e Blanco et al. (2005). No caso da liquidagao
fisica de um contrato de CDS, os compradores de prote¢io
poderiam ir ao mercado, ver qual ativo (dentro do conjun-
to de ativos previamente acordados em contrato) seria o
mais barato para se comprar e entregd-lo ao vendedor do
CDS. Essa opgao é chamada CTD e tende a fazer com que
o spread (ou preco do CDS) seja maior para compensar o
vendedor, influenciando positivamente o basis.
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Por ser um derivativo, esse mercado ndo possui neces-
sariamente um lastro fixo em um ativo-base unico. Ha in-
dicios, segundo alguns bancos com os quais tivemos conta-
to, de que o volume total da maioria dos contratos de CDS
supere o volume em aberto dos ativos aos quais eles se re-
ferem. Tendo em vista eventuais problemas de liquidagao,
em caso de default de uma empresa, os entes de mercado/
administradores (Markit e Creditex) criaram uma nova
maneira de realizar a liquidagdo na ocorréncia de um even-
to de crédito. Os administradores arbitram quais ativos se-
rdo lastro para as operagdes de CDS e organizam um leildo
(Credit Event Auction) entre os compradores de CDS para
definir o prego desses ativos, podendo, em seguida, optar
pela liquidagéo fisica ou financeira do contrato.

3.3 CDS da Petrobras

Como se trata de um mercado de balcéo, a transparén-
cia é muito limitada, tanto em volume quanto em contri-
buintes para as cotagdes do CDS. No caso da Petrobras,
existem dois contratos de CDS mais negociados pelo mer-
cado - o de 5 anos e o de 10 anos -, com maior negociagao
do primeiro, segundo informagdes de alguns bancos, como
mostra a Figura 3.

Para o CDS de 5 anos conseguimos 4 contribuintes de
cotagdes: JP Morgan, Morgan Stanley, Credit Suisse e CMA
DataVision. Para o CDS de 10 anos, foram 3 contribuintes
de cotagoes: JP Morgan, Credit Suisse e CMA DataVision.
Somente a CMA DataVision fornecia cotagdes para as pon-
tas de compra e venda.

S
‘& ‘\
CDS 5Y

Figura 3
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Credit Default Swaps — Petrobras (em pontos-base)

Fonte: CMA, JP Morgan, Credit Suisse e Morgan Stanley

3.4 Variaveis Macroecondmicas
Dentre as variaveis utilizadas que nio sdo intrinsecas a
Petrobras, ou seja, que estdo em um nivel macroeconémico,

listamos as que seguem.
Utilizamos uma série didria de Treasuries americanas
para os prazos de 5 anos e 10 anos. Somente utilizamos as
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chamadas on-the-run, que sdo os titulos de referéncia de
mercado para os prazos citados, e utilizados pelo mercado
como taxas de referéncia do Tesouro americano. Aproxi-
madamente, a cada trés meses, o Tesouro americano emite
novos lotes de Treasuries para os prazos de 2,3, 5,7, 10 e 30
anos, consideradas as Treasuries “ativas’. As Treasuries an-
teriores a essas sdo imediatamente consideradas off-the-run
(“inativas”), perdendo parte de sua liquidez. Para calcular
a inclinacdo da curva de juros, utilizamos a diferenca entre
as taxas das Treasuries on-the-run com vencimentos em 10
anos e 1 ano.

Utilizamos uma série diaria do S&P500 para calcular o
retorno médio didrio de mercado dos ativos americanos. Da
mesma forma, baixamos a série didria da volatilidade im-
plicita do S&P500, obtida pelo servigo da Bloomberg, que é
medida pela média ponderada das volatilidades das opg¢oes
de compra e venda fora-do-dinheiro, e com vencimentos
mais proximos a data de referéncia, no minimo de 20 dias
uteis.

Por meio do servico de dados de emissdo de bonds (Bond
Radar), coletamos os dados sobre o volume de bonds cor-
porativos emitidos publicamente no dia em todo o mundo,
em dolar.

Outra variavel importante de analise é o chamado “Risco
de Contraparte”. Quando um investidor se interessa por um
bond emitido por uma entidade, ele simplesmente o compra
através de seu banco/corretor de preferéncia, observando os
precos ofertados por ele. Neste caso, o investidor estd apenas
sujeito ao risco de a entidade ndo cumprir com suas obri-
gacdes no momento dos pagamentos de juros e principal
devidos.

Contudo, quando esse mesmo investidor compra um
contrato de CDS para se proteger do risco de a empresa nao
lhe pagar, ele de certa forma se sujeita a um risco que nio
tinha antes: o risco de contraparte. A ideia é que, por mais
que esse mercado seja dominado por grandes bancos com
situagdo financeira sélida, ha sempre o risco de a contrapar-
te no contrato (o banco) nao cumprir com suas obrigagdes.
Tem-se, pois, o Risco de Contraparte. A exemplo de Taylor
(2009) e Lin et al. (2011) utilizamos como proxy para este
risco a diferenca entre a taxa de recompra do mercado ame-
ricano (taxa a qual o Federal Reserve ou outro banco se com-
promete a recomprar determinado titulo do governo em um
prazo futuro) e a LIBOR em dolar.

No caso da liquidez de mercado, hd inimeros indices
que tentam capta-la em um mercado especifico. O proprio
termo “liquidez” é amplamente conhecido, mas muito difi-
cil de ser aprecado, ja que ndo ha consenso sobre a melhor
maneira de medi-lo. Neste trabalho usamos a proxy definida
por Lin et al. (2011), Longstaft et al. (2005), Blanco et al.
(2005) e Collin-Dufresne et al. (2001), que consiste na dife-
renca didria entre as taxas de juros das Treasuries americanas
de 10 anos on-the-run e off-the-run.

Por ultimo, baixamos uma série histérica mensal da va-

Maxj(P_ )—Min(p_)
{1 = it it
quj,t -

pjt

riagdo do saldo nos fundos mutuos americanos, fornecida
pelo Investment Company Institute (ICI), associagdo ameri-
cana de companhias de investimento.

3.5 Variaveis Microecondmicas (Especificas da
Empresa)

As variaveis utilizadas que sdo intrinsecas a Petrobras,
ou seja, estdo em um nivel microecondémico (especifico), sdo
apresentadas a seguir.

Utilizamos uma série diaria do pre¢o médio em dolares
da ADR da Petrobras para calcular o seu retorno didrio. Da
mesma forma que na variavel macroeconomica, baixamos
a série diaria da volatilidade implicita da agdo obtida na
Bloomberg, que é medida pela média ponderada das vola-
tilidades das opgoes de compra e venda fora-do-dinheiro
e com vencimentos mais proximos a data de referéncia, no
minimo de 20 dias uteis.

A inclusido de uma variavel que mede o comportamento
da agdo da empresa se justifica pela caracteristica dos bonds,
de certa forma um produto hibrido, que apresenta uma com-
binac¢do de divida governamental livre de risco e de risco da
empresa que emitiu o bond, como mostrado por Weinstein
(1985). Quando as perspectivas em torno da empresa me-
lhoram, sua probabilidade de default se reduz, e o valor dos
bonds e da a¢do aumenta.

Baixamos também uma série histdrica diaria do volume
dos bonds em délar em circulagdo da Petrobras, negociados
no mercado, no periodo em anilise.

Similarmente ao exposto quanto aos indices de liquidez
de mercado, hd pouco consenso quanto aos indices a serem
usados para determinar a liquidez de um ativo. Helwege et
al. (2014) fazem uma extensa analise de varias proxies de li-
quidez para bond spreads corporativos.

Em nosso modelo, a exemplo de Blanco et al. (2005) e
Zhu (2004), utilizamos uma medida simples, porém ampla-
mente conhecida como proxy, formada pela diferenca entre
as pontas de compra e venda dos spreads, tanto nos bonds
quanto nos CDS analisados, de forma que quanto maior o
indice, menos liquido estd o mercado. Essa escolha como
proxy se justifica, ja que liquidez é um importante deter-
minante dessa diferenga, como mostrado em Chakravarty
e Sarkar (1999), e utilizada também em Bai e Collin-Du-
fresne (2013) como a medida mais direta para determina-
-la. Infelizmente, ndo foi possivel extrair da base de dados
da Bloomberg o histérico das pontas de compra e venda do
ASW dos bonds da Petrobras. Utilizamos, em seu lugar, as
pontas de compra e venda dos Z-spreads dos bonds, que pos-
suem uma metodologia de constru¢do um pouco diferente,
mas que sdo muito ligados e proximos. Testamos também,
como robustez para os bonds, o indice de liquidez indicado
por Helwege et al. (2014) como o mais adequado (resultado
ndo mostrado nas tabelas), alterando-o para compensar a
mudanga no volume em circulagdo de cada bond usado em
nossa amostra:

x _ x 1.000.000
M

=
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Onde Max](P ) ¢ o maior preco do bond j no dia t;
Mm](p ) éo menor preco do bond jno dia t; p] €0 preco
médio neg0c1ado do bond j no dia t; Mj ¢ ¢ o volume em

circulagao do bond j, no dia t, em milhoes de ddlares; e Qj ¢
é o volume aproximado negociado no dia do bond j no dia
t, informado pela Bloomberg obtida através da TRACE.
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Fonte: Bloomberg, CMA, JP Morgan, Credit Suisse e Morgan Stanley

Também utilizamos uma varidvel bindria que assume
valor 1 quando ha emissdo de um novo bond da Petro-
bras no dia, para o prazo analisado, e valor 0 no caso
contrdrio.

Além disso, adicionamos variaveis bindarias de ra-
ting introduzidas por Zhu (2004), que assumem valor 1
para o caso de diminuigdo no rating (downgrade), valor
0 caso ndo haja mudanga, e -1 para um aumento no ra-
ting (upgrade). Com isso, montamos cinco variaveis bi-
nérias para tentar captar se algum dos produtos (CDS
ou ASW) antecipa ou se comporta de forma diferente
em relagdo a mudangas no rating. Com isso, as varia-
veis utilizadas sdao: DUMB6190 (que assume os valores
supracitados quando ha uma mudanca de rating entre
os dias [t+61, t+90]), DUMB3160 (quando ha uma mu-
danga de rating entre os dias [t+31, t+60]), DUMBO0130

(quando ha uma mudanga de rating entre os dias [t+1,
t+30]), DUMAO0110 (quando ha uma mudanca de rating
entre os dias [t-1, t-10]) e DUMA1130 (quando hd uma
mudanca de rating entre os dias [t-11, t-30]).

Durante todo o periodo de analise, os bonds da Pe-
trobras possuiam grau de investimento concedido pelas
trés principais agéncias de rating do mercado: S&P, Fitch
e Moody’s. Os niveis do rating e as datas nas quais a Pe-
trobras recebeu um upgrade ou um downgrade podem
ser conferidos na Tabela 1. A exemplo de Zhu (2004) e
Trapp (2009), reclassificamos as tabelas de rating dessas
agéncias dando valor 1 ao rating mais alto, 2 ao segundo
mais alto e assim sucessivamente. Para calcular o rating
“total” da Petrobras em cada dia, fizemos a média dos
trés ratings, arredondando para cima, de forma a obter
um ndmero inteiro.

Tabela 1 Evolugao do Rating da Petrobras
Moody's S&P Fitch
Data Rating Acao Data Rating Acao Data Rating Acao
03/10/2013 Baat Downgrade 17/11/2011 BBB Upgrade Durante todo o periodo amostral a
21/06/2011 A3 Upgrade 10/06/2009 BBB- Downgrade Petrobras manteve rating

Fonte: Elaborado pelos autores.

4 RESULTADOS E ANALISE EMPIRICA

Os spreads sdo uteis por trés motivos basicos: (i) sdo
indicativos de probabilidades de default; (ii) ajudam a de-

finir uma taxa extra a ser paga aos compradores do crédi-
to, além da taxa livre de risco; e (iii) auxiliam na negocia-
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¢do e aprecamento de bonds corporativos (Elizalde et al.,
2009). Neste trabalho, nosso interesse foi estudar tanto as
varidveis que mais impactam o ASW quanto o CDS e, con-
sequentemente, o que os torna diferentes. Como pudemos
observar na andlise das duas séries, elas historicamente sio
distintas, oferecendo indicios de que ambos os mercados
reagem de forma diferente a mudangas no risco de crédito.

E costumeiro, tanto na literatura quanto no mercado,
chamar essa diferenca de “CDS-Bond Basis” (ou simples-
mente “basis”). Assim, para calcular historicamente o ba-
sis, ndo seria correto apenas extrair do preco do CDS o
ASW, ja que o CDS tem um prazo fixo até o vencimen-
to (no nosso caso de 5 e 10 anos, com contratos fixados
diariamente para o mesmo periodo), pois dessa forma
estarfamos sobrevalorizando o risco de crédito presente

no CDS (em relacio ao ASW). Sendo assim, a cada dia
temos um CDS com uma data de vencimento diferente,
enquanto no caso do ASW, como analisamos diariamente
o mesmo bond (pelo menos até uma nova emissio, quando
esse bond de referéncia é trocado em nossa amostra), seu
vencimento sera sempre fixo, com um prazo até o venci-
mento (time-to-maturity) a cada dia menor.

Assim, para o calculo justo do basis interpolamos e ex-
trapolamos os CDS de 5 e 10 anos, linearmente, para o
mesmo vencimento dos bonds de referéncia em cada dia
de observagio.

A Tabela 2 apresenta as estatisticas descritivas para as
principais séries utilizadas, separando-as nos prazos de 5 e
10 anos. A exce¢do se faz na Liquidez de Mercado, para a
qual somente utilizamos dados das Treasuries de 10 anos.

Tabela 2 Estatisticas Descritivas
5 anos 10 anos
Asset Swap Spread
Observacoes 1.272 1.275
Média 200 bps 244 bps
Mediana 197 bps 241 bps
Desvio Padrao 49 bps 60 bps
Distorcao (skew) 0,59 0,59
Curtose -0,16 -0,16
Credit Default Swap
Observacoes 1.275 1.275
Média 185 bps 209 bps
Mediana 166 bps 190 bps
Desvio Padrao 57 bps 55 bps
Distorcao (skew) 1,90 0,59
Curtose 4,14 -0,16
Basis
Observacoes 1.272 1.275
Média -16 bps -35 bps
Média Absoluta 26 bps 45 bps
Mediana -15 bps -36 bps
Desvio Padrao 30 bps 43 bps
Distorcao (skew) 0,78 -0,10
Curtose 2,52 -0,32
Liquidez Bonds
Observagoes 1.251 1.275
Média 14 bps 9 bps
Mediana 13 bps 9 bps
Desvio Padrao 5 bps 4 bps
Distorcao (skew) 2,17 3,03
Curtose 8,86 27,25
Liquidez CDS
Observacoes 1.275 1.275
Média 13 bps 12 bps
Mediana 11 bps 11 bps
Desvio Padrao 4 bps 3 bps
Distorcao (skew) 1,07 0,87

Curtose 2,58 1,82
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Tabela 2 Cont.
Liquidez Mercado *

Observacoes 1.273
Média 2 bps
Mediana 3 bps
Desvio Padrao 2 bps
Distorcao (skew) -0,28
Curtose -1,04

* Liquidez de mercado - utilizados apenas dados das Treasuries de 10 anos
Fonte: Elaborado pelos autores.

Figura 5
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Fonte: Elaborado pelos autores.

4.1 Estimando o Asset Swap Spread e o Credit
Default Swap

Ha na literatura indmeros modelos estruturais que
tentam explicar o que constitui ou mais impacta o risco
de crédito da empresa, como mostrado na Se¢do 2. Nesta
parte do trabalho, tentamos replicar o modelo de Blanco et
al. (2005), aplicando-o ao caso da Petrobras e adicionando
algumas varidveis que sdo relevantes para o caso especifico
da empresa.

As taxas de juros de longo prazo (no modelo, Treasu-
ries americanas on-the-run de 10 anos) sio um importante
fator de sensibilidade do mercado e balizamento dos cus-
tos de captagdo para empresas que acessam o mercado in-
ternacional em doélares. Por um lado, Treasuries com taxas
mais altas podem indicar um ambiente de tranquilidade e
pujanga nos mercados financeiros, com spreads de crédito
menores refletindo menor risco. Ademais, como mostra-
do por Longstaff e Schwartz (1995) e citado em Blanco et
al. (2005), um nivel mais alto de taxas de juros pode au-
mentar o drift neutro ao risco no processo de valoragdo da
empresa, ja que aumenta a razao entre o valor intrinseco
de seus ativos (V) e o limiar a partir do qual um estresse

financeiro ocorre (K). Sendo assim, a sua probabilidade de
default neutra ao risco tenderia a ser menor, resultando em
spreads menores. Duffee (1998) também encontrou resul-
tados similares para Treasuries curtas.

Contudo, devemos observar a possibilidade de um mo-
vimento contrario. Quando as Treasuries estio mais bai-
xas, as taxas de juros de todos os titulos negociados em
spread sobre a Treasury tendem a diminuir. Investidores
interessados em retornos absolutos e com certa flexibilida-
de reduzem os investimentos em titulos menos arriscados
(ratings AAA, AA), e aplicam seus recursos em titulos ain-
da com grau de investimento, porém mais arriscados (ra-
tings A e BBB, como ¢ o caso da Petrobras), o que levaria
a uma queda em seus spreads, pelo aumento da demanda.
Logo, em nosso modelo, analisamos como mudangas nas
taxas das Treasuries afetam o CDS e 0 ASW.

Como observado por Blanco et al. (2005), o processo
que determina as taxas de juros pode depender de fato-
res como a estrutura a termo. Se acreditarmos que ha um
processo de reversdo a média da taxa de juros curta em
relagdo a longa, um aumento na inclinagao da estrutura a
termo pode indicar futuros aumentos das taxas de juros de
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curto prazo, impactando os spreads.

Também ¢é notério que o endividamento, tanto bruto
quanto liquido, da Petrobras cresceu consideravelmente
nos ultimos anos por diversos fatores, entre eles um au-
mento considerdvel de seus investimentos (CAPEX) apds
a descoberta de petréleo na camada do pré-sal. A saude
financeira da empresa, portanto, pode afetar muito for-
temente o seu risco de crédito. Usamos como proxy de
sua saude financeira a variagdo no preco de suas a¢des no
periodo.

Inserida em um ambiente global, no qual a maior par-
te de seus fornecedores e clientes estd fora de seu pais
de constituicdo (Brasil), o ambiente macroecondémico
mundial também ¢é de extrema relevincia para a Petro-
bras. Usamos como proxy para essa variavel a variagdo do
S&P500 no periodo.

Como destacado por Blanco et al. (2005), um aumen-
to na volatilidade do processo de valoragdo da empresa
pode aumentar a probabilidade de se alcancar a barreira
de default, aumentando o seu risco de crédito e, por con-
seguinte, seus spreads. O mesmo se aplica a volatilidade
do mercado. Por isso, fizemos mudancas na proxy de vo-
latilidade em nosso modelo.

Ademais, grande parte do risco de crédito de uma em-
presa pode ser devido a falta de liquidez do papel no mer-
cado (risco de liquidez). Quanto maior a liquidez do bond
e do CDS (em nosso modelo, a rigor, estamos medindo a
“iliquidez” dos titulos), menor o risco de liquidez e menor
o spread de crédito. Também, quanto maior a liquidez de
mercado, mais dinheiro ha disponivel para compra de ti-
tulos, logo, menores também sao os spreads.

Incluimos também uma varidvel que mede diariamen-
te o saldo de bonds em ddlar emitidos pela Petrobras. O
aumento da alavancagem de uma empresa pode aumen-
tar a possibilidade de se alcangar o limiar K, aumentando
o risco de default e, por conseguinte, os spreads. Como
pode ser uma limitagdo técnica conseguir os dados com-
pletos sobre alavancagem de uma empresa em base diaria,
utilizamos a divida em bonds em délar da Petrobras, em

aberto no mercado, como proxy de sua saude financeira,
juntamente com o retorno da ADR.

No que diz respeito a exposi¢do dos investidores ao
risco Petrobras, todos os que compram titulos da empresa
tém limitacoes a exposicio ao seu crédito, dadas por seus
manuais internos. Logo, é de se esperar que toda vez que
a empresa acesse o mercado de capitais internacional, os
investidores que detenham em suas carteiras bonds que
se tornardo off-the-run (menos negociados), como con-
sequéncia da nova emissdo, se desfagam deles para abrir
espago para a aquisi¢do dos novos bonds, mantendo a
exposicdo ao crédito Petrobras. Assim, existe um movi-
mento forte de venda dos titulos antigos apds o antncio
da emissao, pois eles se tornardo menos negociados ecom
menor liquidez, como citado em Chakravarty e Sarkar
(1999), Elton et al. (2004) e Elizalde et al. (2009), e, de
certa forma, também por De Wit (2006). Usamos uma
variavel bindria que assume valor 1 quando ha emissdo
de novos titulos no mercado de capitais internacional em
ddlares, por parte da Petrobras, e 0 no caso contrdrio, a
fim de captarmos o impacto médio de uma nova emissdo
sobre os spreads.

Quanto ao risco de contraparte, quando o comprador
de CDS firma o acordo com a sua contraparte, ha o ris-
co de que ela ndo tenha recursos para fazer frente a suas
obrigaqées no contrato. Nesse caso, este risco torna-se im-
portante, pois tende a diminuir o spread pago pelo com-
prador do CDS para compensa-lo do risco de nio recebi-
mento do principal, impactando negativamente o basis.

Foram feitos os testes de raiz unitdria aumentada de
Dick-Fuller (1979), bem como os testes de Phillips-Per-
ron (1988) e KPSS (1992), nas séries de ASW, CDS e Basis,
de 5 e 10 anos, respectivamente. Em todos os testes, inclu-
imos o intercepto e tendéncia deterministica.

A Tabela 3 apresenta esses testes. As quatro primeiras
linhas da tabela mostram que Dick-Fuller aumentado e
Phillips-Perron rejeitam a hipdtese nula de raiz unitdria,
enquanto KPSS néo rejeita a hipdtese nula de estaciona-
riedade dessas séries.

Tabela 3 Estatisticas dos Testes de Raiz Unitdria

Dick-Fuller Aumentado Phillips-Perron KPSS
ASW_5 -3,30%* 3,37+ 0,11
ASW_10 -3,92* -3,76%* 0,13
CDS_5 4,31* -3,85* 0,14
CDS_10 -4,88* -3,95* 0,13
Basis_5 -5,09* -4,44% 0,11
Basis10 -3,62%* -3,35%* 0,10

* Significante a 1%; ** Significante a 5%
Fonte: Elaborado pelos autores.

A Tabela 4 mostra os resultados as regressdes de MQO
para o ASW e o CDS, para os prazos de 5 e 10 anos, usan-
do o modelo de Blanco et al. (2005). Eles sugerem que
mudangas na liquidez de mercado ndo impactam os spre-
ads de crédito da empresa. Contudo, os indices de liqui-

dez especifica, tanto para os bonds quanto para os CDS,
impactam positivamente, porém de forma muito peque-
na e com alta significdncia. Um aumento na mudanga no
nosso indice de liquidez (por construgio, iliquidez) em
10 pontos-base pode aumentar nossos spreads em dois
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a quatro pontos. A excec¢do se deu no CDS de 10 anos,
que possui sinal contrario ao esperado. Isso pode ser ex-
plicado pela baixa confiabilidade nas cotagdes de pontas
de compra e venda de CDS, devido a existir somente um
provedor de precos de compra e venda e suas cotagdes
ndo serem executaveis, além do reduzido mercado para
um CDS de 10 anos da Petrobras. Testamos, também, o
indice de liquidez da Equa¢do 1 (resultados ndo mostra-
dos), que ndo mostrou significancia para nenhum dos
prazos analisados.

As mudangas no retorno de mercado possuem, na
maior parte das observagdes, o sinal de acordo com o
esperado. Um aumento no tamanho do retorno de mer-
cado reduz os spreads de crédito em poucos pontos-base,
mas de forma significante, indicando que um melhor

ambiente de mercado reduz a aversdo a risco. Seu im-
pacto possui maior significancia para o CDS, porém seu
tamanho absoluto ndo é muito maior.

O termo de reversdo a média (varidvel defasada) tam-
bém ¢é altamente significante e abaixo de 1, como espera-
do. Contudo, como utilizamos dados diarios, tanto para
o CDS quanto para o ASW, essas varidveis apresentaram
alta persisténcia, havendo a necessidade de utilizar mui-
tas defasagens para corrigir a correlagio serial, e seu va-
lor de 0,99 indica que a reversdo a média é muito lenta.

Nossa varidvel bindria para uma nova emissdo indica
significancia somente para o prazo de 10 anos no ASW,
apontando que uma nova emissdo no dia aumenta o bond
spread em 6 pontos-base, o que ¢, de certa forma, a or-
dem de grandeza observada em uma nova emissao.

Tabela 4 Resultados do modelo para o ASW e o CDS
Asset Swap Spread Credit Default Swap
5 anos 10 anos 5 anos 10 anos
1,34% 0,55 1,13% 2,077
Constante
(2,02) (0,74) (1,92) (2,66)
0,99+ 0,99*** 0,99%** 0,99***
Variavel Defasada
(275,98) (292,60) (285,60) (265,35)
Mudanga na Taxa de Juros -122,54%** -92,80%* -3,74 -2,26
de Longo Prazo 9,01) (6,47) (0,41) (0,24)
Mudanga na Inclinacao 72,957 25,71 6,97 6,82
da Curva de Juros (4,82) (1,54) (0,68) (0,66)
-0,73* 0,65 -0,70** -0,83***
Retorno do S&P 500
(1,94) (1,70) (2,51) (2,63)
-0,49%** -0,63%** -0,66%** -0,68+*
Retorno da ADR Petrobras
(3,55) 4,11) (5,36) (5,06)
Mudanga na Volatilidade de 0,05 0,33 0,07 -0,02
Mercado (0,16) (0,89) (0,30) (0,09)
Mudanga na Volatilidade 0,14 0,24 0,02 0,04
da Acao (0,80) (1,11) (0,23) (0,35)
Mudanga na Liquidez -0,20 0,78 -0,43 0,45
de Mercado (0,55) 1,37) (1,08) (1,17)
Mudanca na Liquidez 0,41 0,40%** 0,24** (0,29)**
do Bond/CDS (4,27) (2,96) (2,08) (2,48)
0,02%+* 0,01+ 0,00 0,01
Basis Defasado
(3,43) (2,96) (1,00) (1,27)
0,34 0,72 1,30 1,81
Divida Petrobras
(0,60) (1,28) (1,59) (1,61)
4,32 4,47 4,67 4,78
Risco Contraparte
0,41) (0,45) (0,49) (0,51)
2,65 6,71* 2,68 1,69
Emissao
(0,71) (1,91) (0,64) (0,40)
R? Ajustado 0,99 0,99 0,99 0,99
F-statistic 2.463 2.423 3.001 2.820
Prob (F-statistic) 0,00 0,00 0,00 0,00
Observacoes 1.074 1.126 1.122 1.126
Periodo 2009.02 - 2013.12 2009.02 - 2013.12

Nota. Os nimeros entre parénteses representam as estatisticas ¢ de Student.
(*) o coeficiente & significativamente diferente de zero a 10%; (**) e (***) a 5% e 1%, respectivamente.
Fonte: Elaborado pelos autores.
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A nio significdncia para o CDS nio surpreende, ja
que é um mercado diferente, com regula¢do, impostos
e base de investidores completamente diferentes (Wit,
2006). Talvez o aumento no bond spread no dia de uma
emissao nao se deva, necessariamente, a um aumento
na percep¢do de risco de crédito da Petrobras, mas tdo
somente a um movimento temporario de desequilibrio
entre oferta e demanda.

A ndo significancia para o prazo de cinco anos para
0 ASW, contudo, pode ser explicada pelo fato de que, em
uma emissdo em varios prazos, simultaneamente, como
é o caso da Petrobras, investidores escolhem um prazo
para “ancorar” a emissdo, e definem os pregos dos bonds
dos outros prazos baseados nele. No mercado americano
esse prazo, comumente, é de 10 anos.

Nio encontramos significancia para o aumento na di-
vida da Petrobras e risco de contraparte. Esse resultado
pode ser, possivelmente, explicado por nédo utilizarmos
as melhores proxies para as duas variaveis, ja que no caso
da divida da Petrobras ndo ha dados didrios sobre to-
dos os seus componentes (divida bancaria, com bancos
de desenvolvimento e agéncias de crédito a exportacéo),
e seus bonds podem nio ser a melhor representagdo do
peso que o volume grande da divida trouxe aos seus spre-
ads (no jargdo do mercado, debt overhang).

Por outro lado, as mudangas no retorno da ADR sédo
muito significantes nos dois mercados e possuem o sinal
esperado. Um aumento no retorno da ADR, em tese, in-
dica uma melhora na percepg¢do de saude financeira da
empresa, levando seus spreads de crédito a niveis meno-
res.

A CTD, citada na Segdo 3, embora de dificil mensu-
racdo, aparentemente, ndo tem um efeito grande sobre
os spreads. Hoje é possivel, a qualquer momento, acessar
um terminal da Bloomberg e consultar qual é o bond se-
lecionado pelos administradores do leildo em caso de de-
fault (Markit e Creditex). Sendo assim, o valor dessa op-
¢do se reduziu muito nos ultimos anos, em decorréncia
das evolug¢des na liquidagdo dos CDS. Néo acreditamos
que essa variavel tenha efeito relevante.

Em nossos dados, a varidvel que mais impacta o risco
de crédito da Petrobras, tanto em termos de significancia
quanto em tamanho, é a Treasury de 10 anos. Um aumen-
to na mudanca da taxa de juros da Treasury em um ponto
percentual diminui o ASW de 93 a 122 pontos, como pre-
viam Longstaff e Schwartz (1995), o que também foi en-
contrado por Blanco et al. (2005), embora em propor¢do
diferente. No caso do CDS, apesar de os coeficientes pos-
suirem os sinais corretos, ndo encontramos significncia.
Uma possivel explicagdo é que, além de os dois merca-
dos possuirem negociagdo, liquidez, taxa¢ao, regulagao
e base de agentes completamente diferentes, os CDS sdo
negociados em base de LIBOR de trés meses, enquanto
os bonds sdo negociados, em boa parte, em termos de
spread sobre a Treasury, embora seu spread sobre a Libor
possa ser derivado deles (como é o caso do ASW). E de se
esperar, portanto, que esse produto reaja mais fortemente
a mudangas nas Treasuries do que o CDS.

4.2 Estimando o Basis

Dentre os trabalhos que analisam diretamente o basis,
tentamos replicar o modelo de Zhu (2004) para o caso da
Petrobras. De certa forma, o modelo anterior também au-
xilia na busca das variaveis que explicam a diferenca entre
o risco de crédito medido pelos dois mercados. Contudo,
o modelo utilizado aqui traz inovagdes tteis na andlise.
Além das Treasuries e retorno de mercado, o autor apre-
senta outras variaveis explicativas.

Como, em teoria, o basis deveria ser zero, ou seja, 0s
dois mercados deveriam apregar risco de crédito da mes-
ma forma (Duffie, 1999), é de se esperar que haja um pro-
cesso de reversdo a média nos basis observados, devendo
o valor do coeficiente dos basis defasados ser menor que
1. Quanto mais préximo de 0, mais rapida é essa reversao.

No que diz respeito a mudangas no spread de crédi-
to, Zhu (2004) argumenta que, caso os dois mercados
aprecem risco de crédito eficientemente, uma mudanga
nas condi¢des de crédito da empresa deveria ser refletida
de forma igual nos dois mercados. Utilizamos, entdo, a
mudang¢a no CDS como variavel de analise. Caso o seu
coeficiente na regressio do basis fosse estatisticamente
significante, haveria indicios de que os dois mercados re-
agem de forma diferente a mudancas no risco de crédito
da empresa.

Também usamos as variaveis bindrias de rating descri-
tas na se¢do anterior para testar se haveria algum poder
preditivo ou reagdo maior de um mercado em relagdo ao
outro, no caso de um evento de crédito (mudancas de ra-
ting da companhia).

Fizemos os testes de raiz unitdria de Dick-Fuller
(1979), Phillips-Perron (1988) e KPSS (1992) nas séries
de basis de 5 e 10 anos, respectivamente. Em todos, in-
cluimos o intercepto e tendéncia deterministica. As duas
ultimas linhas da Tabela 3 evidenciam que Dick-Fuller
aumentado e Phillips-Perron rejeitam a hipotese nula de
raiz unitaria, enquanto KPSS ndo rejeita a hipdtese nula
de estacionariedade dessas séries. A Tabela 5 mostra os
resultados de nossas regressoes para o basis.

Segundo Zhu (2004), muitas das variaveis explicativas
utilizadas, bem como sua interpretacio, se assemelham
ao modelo utilizado por Blanco et al. (2005). Porém, aqui
usamos uma perspectiva diferente, analisando unicamen-
te as diferencas dos dois produtos, ao invés dos dois indi-
vidualmente.

A principal diferen¢a no modelo esta na utilizagao das
variaveis de rating descritas na se¢do de dados. Tentamos
analisar se algum dos mercados incorpora determinado
tipo de poder preditivo (reagdo diferente) antes (apos) um
evento de rating. Os dados em painel analisados por Zhu
(2004) encontraram boa significdncia para sugerir que os
spreads do CDS aumentam (diminuem) mais rapido que
os bond spreads, cerca de dois pontos-base por dia, nos 30
dias anteriores a um downgrade (upgrade). Essa diferenga
é rapidamente corrigida nos 10 dias apods o evento (a cor-
recdo é de cerca de 6 pontos-base por dia). Em nosso tra-
balho nao encontramos significancia para nenhuma das
variaveis binarias analisadas.
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Assim como no modelo anterior, também achamos
um valor muito alto para a variével defasada, e foi preciso
utilizar muitas defasagens para corrigir a correlagio serial.
Novamente, a significdncia foi muito alta, indicando que
hé grande persisténcia na corregdo da diferenca entre os
dois mercados.

Utilizamos uma variavel que mede a mudanga no CDS
no dia. A teoria mostra que, caso os dois mercados apre-
cassem o risco de crédito de forma semelhante, o coeficien-

produtos, de fato, respondem de forma diferente a mudan-
¢as nas condi¢oes de crédito da companhia. Mais precisa-
mente, para cada desvio padrdo de mudanga no CDS no
dia (cerca de 55 pontos), os bond spreads sé se alteram em
cerca de 25 pontos. Ammer e Cai (2007) também afirmam
que o CDS nio apresenta uma relagdio de um-para-um
com o bond spread, movendo-se mais rapidamente.

A Tabela 5 mostra os resultados das regressdes de
MQO para o basis, para os prazos de 5 e 10 anos, usan-

do o0 modelo de Zhu (2004). Ela apresenta o R? ajustado
para cada regressdo, bem como a estatistica F e o nimero
de observacdes.

te de uma mudanga no CDS néo deveria ser significante,
ja que haveria mudanga no ASW também. Encontramos
alta significancia para essa variavel, indicando que os dois

Tabela 5 Resultados do modelo para o basis
CDS-Bond Basis
5 anos 10 anos
(1) (2) 1) (2)
-0,08 0,03 0,25 -0,15
Constante
(0,08) (0,03) (0,24) (0,15)
0,97%+* 0,97+ 0,99%+* 0,98+
Basis Defasados
(171,98) (119,75) (212,73) (155,75)
-0,21 0,72
(Basis, ,>0)
' (0,40) (1,11)
0’55*** 0’55*** 0/57*** 0’59***
DCDS
(5,24) (5,24) (5,12) (5,97)
2,34 2,36 -0,36 -0,17
Rating
0,73) (0,74) (0,14) (0,06)
0,42 0,45 0,83 0,56
DUMB6190
(0,67) (0,72) (0,94) 0,72)
0,61 0,64 -0,13 -0,28
DUMB3160
(0,89) (0,92) (0,18) 0,37)
0,63 0,66 -0,09 -0,22
DUMBO0130
0,67) 0,70) (0,12) (0,30
-0,46 -0,42 -1,83 -1,80
DUMAO110
(0,39) (0,35) (1,30) (1,32)
-0,65 -0,66 -0,80 0,99
DUMAT1130
(0,69) (0,70) (1,05) (1,29)
58,83*** 58,81*** 68,40*** 69,47***
Treasury
(12,81) (12,79) (12,74) (13,34)
-0,69*** -0,69%** 0,12
Retorno do S&P 500
(3,14) (3,14) (0,38)
0,00 0,00 0,06 0,05
BAS_CDS
(0,01) (0,03) (0,73) (0,63)
-0,03 -0,03 -0,13* -0,11
BAS_Bond
(0,53) 0,53) (1,69) (1,58)
0,66 0,65 1,50%* 1,51%*
Divida Petrobras
(1,28) (1,26) (2,44) (2,52)
1,11 1,02 -1,98 -1,87
Risco Contraparte
(0,10) (0,09) 0,19) (0,19)
-0,20 -0,19 -6,36 -6,74
Emissao
(0,04) (0,03) (1,22) (1,30)
R? Ajustado 0,97 0,97 0,98 0,98
F-statistic 1.450 1.391 1.639 2.133
Prob (F-statistic) 0,00 0,00 0,00 0,00
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Tabela 5

Cont.

Observacoes 1.148

1.150

Periodo

2009.02 - 2013.12

Nota. Os nimeros entre parénteses representam as estatisticas ¢ de Student

(*) significa que o coeficiente é significativamente diferente de zero a 10%; (**) e (***) a 5% e 1%, respectivamente.

Fonte: Elaborado pelos autores.

Para tentar diminuir qualquer ruido nos dados diarios
de liquidez, utilizamos uma média movel, que é a média
aritmética do indice de liquidez nos 10 dias anteriores e
10 dias posteriores a cada observagdo. Nao encontramos
significancia para os prazos analisados, a exce¢ao do prazo
de 10 anos, para o qual encontramos baixa significincia, o
que indica que a diferenca de liquidez nos dois mercados
ndo é muito importante para explicar o basis. Novamente,
acreditamos que os dados para as pontas de compra e ven-
da do CDS de 10 anos podem possuir baixa confiabilidade
por falta de provedores de precos, prejudicando a analise
dessa variavel. O CDS de cinco anos é, de longe, o mais
liquido e usado na literatura, como citado também em Bai
e Collin-Dufresne (2013).

No que diz respeito ao retorno de mercado, para o pra-
zo de cinco anos encontramos significAncia alta, sugerindo
que os dois produtos incorporam de forma diferente mu-
dangas no S&P500, o que vai de encontro aos resultados do
modelo anterior, especialmente para o prazo de 10 anos.

Quando observamos as mudancas nas Treasuries e
seu impacto nos spreads, os resultados confirmam o que
encontramos anteriormente: um aumento na velocidade
de mudanca das Treasuries impacta significantemente o
ASW, e pouco o CDS, fazendo com que o basis aumente.
Mais uma vez, concluimos que a rea¢do dos dois produtos
as mudangas nas Treasuries é a principal explicagido para
eles reagirem de forma diferente a mudangas no risco de
crédito da Petrobras.

Nesse modelo encontramos média significAncia para
a variavel de divida da Petrobras, pois um aumento de
US$ 1 bilhdo na variacdo do saldo de bonds em circula-
¢do aumenta o CDS em 1,5 ponto-base mais que o ASW,
indicando que esses dois produtos também respondem de
forma diferente a essa variavel, embora a desigualdade seja
pequena.

Por dltimo, a exemplo de Zhu (2004), investigamos
se ha assimetria no processo de corre¢do do basis. Como
anteriormente explicado, pode ser mais facil corrigir um
basis negativo (ASW>CDS), pois a estratégia 6tima de
arbitragem nesse caso seria comprar o bond (diminuin-
do o spread por mais demanda) e vender o CDS (aumen-
tando o spread). Contudo, no caso de um basis positivo
(CDS>ASW), a venda do bond a descoberto pode ser difi-
cil. Por ndo haver derivativos para isso, o mercado é muito
restrito, ao passo que comprar o CDS ndo seria um pro-
blema, fato também notado por Elizalde et al. (2009). Para
estudar esse efeito, introduzimos uma variavel binaria que
assume valor 1 se o basis no dia anterior for positivo e 0 em
caso contrario. Se essa hipotese fosse correta, haveria um
sinal positivo para essa variavel. O modelo foi novamente
rodado, retirando-se o retorno do S&P500 para o prazo de
10 anos, que nao se mostrou significante. Os resultados,

vistos na Tabela 5, ndo foram muito favoraveis ao que se
esperava.

4.3 Testes de Robustez

Como apresentado na se¢io de analise da nossa base de
dados, os basis se comportaram de forma muito volatil a
partir de 2013. Segundo algumas fontes, os proprios ban-
cos tém desfeito mesas de negocia¢io de CDS em favor de
mesas de renda-fixa para a negociagdo de bonds, devido a
grande procura por esse mercado nos ultimos anos, espe-
cialmente desde 2013.

Os dois modelos foram novamente rodados, separan-
do-os em dois periodos: (i) 2009-2012 e (ii) 2013, e retiran-
do as varidveis que se correlacionavam de forma mais for-
te. Os resultados ndo foram significativamente alterados,
permitindo manter as conclusdes anteriores. Sendo assim,
o efeito em 2013 pode ser explicado ndo por uma mudanga
estrutural na forma com que os dois mercados enxergam
o risco de crédito da Petrobras, mas como decorréncia de
situagdes de mercado especificas desse periodo.

Além disso, como um segundo teste de robustez, tenta-
mos separar o que néo ¢é risco de default da Petrobras nos
spreads e explicar esse novo basis, a exemplo de Lin et al.
(2011) (embora utilizando uma abordagem diferente). Ro-
damos o basis em componentes principais, em base men-
sal, com as varidveis usadas pelos autores, e os resultados
sdao mostrados na Tabela 6.

Estamos estudando as mudangas do basis em base
mensal. Como se pode observar, grande parte da mudan-
¢a nao é incorporada por nosso modelo, dado seu baixo
grau explicativo (s6 foi possivel explicar cerca de 12% da
varidncia, ao contrario dos modelos em base didria, que
conseguem explicar até 99%).

De certa forma, o resultado vai ao encontro dos resulta-
dos dos autores, quando indica que a liquidez dos bonds e
do CDS explicam uma pequena parte do que é considera-
do “ndo-default”’ do risco de crédito da Petrobras. O sinal,
contudo, é contrdrio ao que esperdvamos para a liquidez
do CDS, por motivos ja discutidos nos modelos anteriores.

Grande parte do baixo poder explicativo do modelo
usado e de alguns resultados contra-intuitivos, possivel-
mente, se deve a sua md especificacio, e também por usar-
mos uma base mensal para os spreads, quando esses dois
produtos sdo muito bem negociados diariamente, respon-
dendo a eventos do dia a dia. Portanto, os resultados do
fim do més, provavelmente, nao refletem os eventos que os
influenciaram ao longo do més.

A Tabela 6 mostra os resultados das regressdes de MQO
para o basis em efeitos-fixos e base mensal para os prazos
de 5 e 10 anos, usando o modelo de Lin et al. (2011). Ela
exibe o R* ajustado para cada regressdo, bem como a esta-
tistica F e o nimero de observacdes.
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Tabela 6

Resultados do modelo para o basis em Componentes Principais

A CDS-Bond Basis

5 anos 10 anos
32,06%* 3,98
Constante
(2,28) (0,52)
-0,34** -0,27*
A Basis Defasados
(2,55) (1,77)
-0,09 0,08
A MMMF
0,51) (0,66)
1,96 0,99
On/oft-the-run Treasury
(1,48) (0,94)
0,04 0,03
Emissoes Corporativas - Mundo
(0,44) (0,48)
20,01 43,14%
LIBOR-Repo Spread
(0,78) (2,10)
-1,66%** 0,53
Liquidez Bond
(2,98) (0,80)
-1,40% -1,48%*
Liquidez CDS
(2,06) (2,09)
R? Ajustado 0,12 0,12
Estatistica F 2 2
Prob (F-statistic) 0,06 0,06
Observacoes 57 57
Periodo 2009.04 - 2013.12

Nota. Os nimeros entre parénteses representam as estatisticas ¢ de Student.

(*) significa que o coeficiente & significativamente diferente de zero a 10%; (**) e (***) a 5% e 1%, respectivamente.

Fonte: Elaborado pelos autores.

5 CONCLUSAO

Neste trabalho estudamos as principais variaveis que
impactam o risco de crédito de uma empresa, no caso a
Petrobras, a partir da andlise dos dois principais produtos:
o asset swap spread (ASW) e o credit default swap (CDS).

Usando o modelo de Blanco et al. (2005), para estu-
dar diretamente o determinante de cada produto, e de Zhu
(2004), para estudar os CDS-Bond Basis, nossos resultados
estdo em linha com a literatura sobre o tema.

Encontramos fortes evidéncias de que os dois merca-
dos incorporam mudangas no risco de crédito da empresa
de forma diferente. Mais precisamente, para cada desvio
padrdo de mudanca no CDS no dia (cerca de 55 pontos),
o0s bond spreads sé se alteram em cerca de 25 pontos.

Varidveis macroecondmicas, em geral (taxas de juros
de longo prazo e estrutura a termo da taxa de juros), ten-
dem a impactar imediata e mais intensamente o ASW do
que o CDS, o que explica, em boa parte, a razdo para os
dois mercados reagirem de forma distinta a mudangas no
risco de crédito da empresa. Mais precisamente, um au-
mento na mudanga da taxa de juros da Treasury em um
ponto percentual diminuiu o ASW de 93 a 122 pontos.
Mudangas na liquidez de mercado néo se mostraram sig-
nificantes para explicar os spreads, embora mudangas no
retorno do S&P500 sejam relevantes, mas de efeito muito
reduzido.

Por outro lado, varidveis microecondmicas (como re-

torno da acao, volatilidade no retorno da agao, liquidez
dos bonds e CDS, emissdo de bonds no dia, rating e di-
vida), de acordo com a literatura, tenderiam a impactar
mais o CDS, em um primeiro momento, e menos o ASW.
Em nosso modelo, contudo, essas variaveis se mostraram
pouco ou nada significativas, com resultados ambiguos,
como o sinal esperado para impactos da mudanga na li-
quidez do CDS em seu prego. Essas diferencas podem ser
explicadas pela baixa qualidade nos dados de compra e
venda para o CDS.

Por tltimo, nenhum dos dois mercados tende a se ante-
cipar a um evento de rating nem a reagir de forma diferen-
te do outro apds esse evento. Além disso, uma emissdo de
divida da Petrobras aparentemente tem um impacto rele-
vante nos bond spreads no dia da nova emissao, em cerca
de seis pontos-base, enquanto no CDS esse impacto nao
é observado, conforme esperado.

Nossas regressdes em base didria possuem um valor
altissimo de R?* ajustado, explicando amplamente a vari-
ancia do modelo, o que abre pouco espag¢o para a existén-
cia de uma cheapest-to-deliver option, a despeito do que
afirmam outros autores. Futuros trabalhos podem tentar
incorporar diferencas de tributacdo, muito importantes
na literatura, realizando uma abordagem de modelos
estruturais para decompor os spreads e tentar achar a
quanto cada variavel corresponde no risco de crédito da
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Petrobras. Também se pode investigar se ha alguma espé-
cie de lead-lag entre os produtos (se um mercado “puxa”
0 outro), ou, ainda, realizar um Vector Error Correction
Model (VECM) para verificar se desequilibrios de cur-
to prazo entre os dois produtos sdo corrigidos em longo
prazo. A principal contribui¢do deste artigo é ser o pri-
meiro da literatura a tratar do tema do risco de crédito
ou liquidez de uma empresa brasileira sob a 6tica de bond
spreads e CDS, negociados no mercado externo, além de
discutir por que existe diferenca entre eles.

Uma possivel explicagdo para a auséncia de outros
artigos na literatura com o mesmo enfoque é o fato de
poucas empresas terem acesso ao mercado externo, em
razdo de fatores como: alto custo fixo de emissao; o mer-

cado de emissdo internacional esta acostumado a prazos
mais longos que os praticados no Brasil (5, 10 e 30 anos);
o swap para o real é muito pouco liquido ou inexisten-
te, o que pode trazer problemas de exposi¢io cambial a
empresas que se aventuram nesse mercado; existem no
Brasil poucos "international players” relevantes, entdo o
trabalho de "investor education” para uma empresa que
queira emitir é grande, e demanda estrutura cara de for-
ma a atender as duvidas e receios desses investidores; fi-
nalmente, os trabalhos académicos tém o viés de estudar
o mercado interno e suas particularidades, ja que mais
empresas brasileiras tém acesso ao mercado doméstico, e
os resultados tém mais interesse e aplicagdo para o publi-
co-alvo dos estudos.
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