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SINOPSE

Esta pesquisa propoe um modelo estrutural de risco de crédito de dois fatores que
utiliza a abordagem de ativos contingentes para explicar a flutuagdo do risco pafs
(spread) implicito no preco do C-Bond, a partir dos fundamentos econdémicos e das
expectativas do mercado.

Identificamos as seguintes aplica¢des para o modelo proposto: ) avaliagio do
efeito da politica macroeconémica sobre a evolu¢io do spread; b) estimagio da
probabilidade de moratéria e do prémio de risco (expectativas); e ¢) previsao de curto

prazo do spread.

Destacamos as seguintes conclusdes: 1) o modelo proposto possui capacidade
preditiva superior a do passeio aleatdrio; 2) as duas quantidades — fundamento e
expectativas — foram importantes para a explicagio da trajetéria do spread; 3) o
prémio de risco, associado ao fundamento, nao é constante no tempo; 4) dado o
spread do periodo anterior, a variagdo do fundamento ¢ mais importante do que o
prémio de risco do mercado para prever o spread; e 5) o aumento recente do prémio
de risco mostra que existe um espago significativo de redugio do spread apenas como
conseqiiéncia da melhoria das expectativas.

ABSTRACT

The objective of this paper is to set a two factor structural credit risk model applying
the contingent claims approach to explain the Brazilian sovereign risk implicit in the
C-Bond based on macroeconomic fundamentals and agents’ expectations.

We identify the following applications of the proposed model: 2) how
macroeconomic policies affect the evolution of the spread; 4) estimation of the
default probability and the associated risk premium (expectations); and ¢) the spread
forecast.

We reach the following conclusions: @) the proposed model has a forecast
predictions higher than the random walk; &) both quantities — fundamentals and
expectations — are important to explain the spread evolution; ¢) the risk premium is
not constant over time; 4) at the margin, fundamental is more important than the
risk premium to forecast the spread; and ¢) the recent increase in the risk premium
for Brazil indicates there is significant room to reduce the spread just as a
consequence of an improvement over expectations.



1 INTRODUCAO

O spread, definido como a diferenga entre a taxa de juros paga por um titulo com
risco e a paga por um titulo semelhante, porém sem risco, relaciona-se 2
probabilidade de moratéria desse titulo. Quando o emissor do titulo é um pais, ou
caso existam limita¢bes de pagamento semelhantes,' este spread é chamado de risco
pais ou risco soberano.

7

O spread pago pelos titulos brasileiros no exterior ¢ reconhecidamente muito
alto, o que traz enormes implica¢des sobre o crescimento econémico e o custo de
rolagem das dividas. Dessa forma, ¢é relevante identificar seus determinantes, de modo
a informar as politicas publicas sobre os meios de reduzi-lo.

Em Teoria de Finangas, modelos de andlise de risco de crédito se diferenciam
pela forma com que os riscos de moratéria e de recuperagio do capital sio
considerados. Compreendem, basicamente, duas categorias: modelo estrutural e
modelo reduzido.

Nos modelos estruturais, propostos inicialmente por Merton (1974), adota-se a
abordagem de ativos contingentes utilizada para o aprecamento de opgdes financeiras.
O ttulo ¢ considerado um ativo contingente a uma medida do fundamento
econdmico-financeiro do devedor que informa as condigdes de ocorréncia da
moratdria — caracterizada quando aquela medida alcanga um valor critico. Dessas
hipéteses resulta a probabilidade de moratéria em qualquer tempo futuro (tempo de
parada ¢ definido), assim como o spread do titulo requerido pelo mercado.

Nos modelos reduzidos, propostos por Duffie e Singleton (1999), entre outros,
o spread do titulo segue um processo estocdstico que nao depende explicitamente do
estado do fundamento econdmico do devedor e, embora a probabilidade de
moratéria esteja implicita no spread, sua distribui¢ao nao pode ser calculada (tempo
de parada inacessivel). Nesse caso, a probabilidade de moratdria é, em geral, estimada
através de dados oriundos das agéncias de classificagio de risco.

A aplicagdo dos modelos estruturais para a andlise do risco pais encontra algumas
limitagdes como, por exemplo, a inexisténcia de uma legislagio especifica que regule a
recuperagao dos créditos, além da dificuldade de se definir uma tnica e ébvia medida
sobre a capacidade de pagamento. Nesse caso, o modelo deve ser adaptado, por
exemplo, utilizando como indicagio de moratéria uma medida do grau de
endividamento que revele a capacidade ou o interesse do pafs em honrar os seus
compromissos. Todavia, uma vantagem do modelo estrutural consiste em explicitar o
efeito das politicas publicas e de sua expectativa futura sobre o risco pais.

O objetivo desta pesquisa é propor um modelo estrutural de risco de crédito de
dois fatores que utiliza a abordagem de ativos contingentes para explicar a flutuagao
do risco pais (spread) implicito no prego do C-Bond,’ a partir dos fundamentos
econdmicos e das expectativas do mercado.

1. Por exemplo, mesmo que o devedor privado disponha de recursos, em algumas situaces, a falta de divisas pode
impedir o pagamento de dividas contraidas no exterior.
2. A liquidez e a dimensado do mercado desse titulo mostram que é representativo dos demais titulos soberanos do Brasil.

ipea texto para discussao | 945 | abr 2003 1



Este modelo distingue o efeito dos fundamentos macroeconémicos — que
resumem o efeito das politicas e choques que afetaram a economia no passado — do
efeito do prémio de risco — que reflete a expectativa dos credores sobre a trajetéria
futura do fundamento. Utilizando o modelo podemos estimar a probabilidade de
moratéria percebida pelo mercado, cuja informagio ¢ fundamental para o
aprecamento de derivativos de créditos,’ e prever a flutuagdo de curto prazo do spread.

O texto estd apresentado da seguinte forma: a Se¢do 2 apresenta alguns pontos
que enfatizam a importancia do entendimento do mecanismo formador do spread; a
Se¢do 3 apresenta o modelo proposto; a Segao 4 discute os indicadores de moratdria;
a Secdo 5 apresenta os resultados empiricos; e, finalmente, a Se¢ao 6 conclui.

2 MOTIVACAO

O regime de cAmbio flutuante que vigora no Brasil desde 1999 implica uma
particular forma de itera¢do dinimica entre o risco pafs, a taxa de cAmbio e as taxas de
juros domésticas. Esta se¢io apresenta uma andlise empirica dessa iteragio dinimica
que enfatiza a importincia do spread na determinagio da taxa de juros doméstica e da
taxa de cAmbio.

O mecanismo de arbitragem entre as taxas de juros externa e interna que ocorre
em uma economia, como a brasileira, que admite mobilidade dos fluxos de capitais
sugere a interdependéncia entre o spread e as taxas de juros dos empréstimos
domésticos. Para analisar empiricamente essa dinimica, consideramos trés taxas de
juros: a) spread do C-Bond, que reflete o risco soberano; 4) Selic, que ¢ determinada
pelo Bacen; e ¢) a taxa swap 180 fornecida pela Bolsa de Mercadorias & Futuros
(BM&F), que reflete a percep¢ao do risco doméstico. O Gréfico 1 ilustra essa
dindmica para dados didrios no periodo 01/03/1999- 14/11/2002.

Utilizando esses dados didrios, foi efetuado um teste de causalidade de Granger,
que mostrou que nao se pode rejeitar a hipdtese de que: @) o spread nao é precedido
pelas taxas de juros domésticas; &) o spread precede as duas taxas de juros domésticas;
e ¢) as duas taxas de juros domésticas apresentam bi-precedéncia, ou seja, cada uma
delas nio pode ser excluida da previsio da outra. Este teste preliminar mostra que as
alteragdes do spread precedem a flutuagao das taxas de juros domésticas, mas estas nao
precedem a flutuagao do spread.

No regime de cAmbio flutuante, que vigora no Brasil desde 1999, a taxa de
cAmbio corrente estd relacionada com a taxa de retorno (yield) do C-Bond, como
mostra o Gréfico 2. A esquerda, apresentamos o grifico da taxa de cAmbio e yield, e
uma curva de ajuste entre as varidveis com dados didrios para o periodo 01/03/1999-
14/11/2002. A direita, apresentamos a série temporal dos mesmos pares.

3. Segundo Beattie (2000), o mercado de derivativos de crédito é o segmento que mais cresce no mercado de derivativos
OTC, especialmente apds as crises da Asia em 1997 e da Russia em 1998. Em 1996, o volume mundial era de USD 50
bilhdes e estima-se que no final de 2002 este montante seja de USD 2 trilhdes, um aumento de 4.000% em sete anos.
Estima-se que 1/3 desse montante cobre os mercados emergentes, outro terco, as corporacdes e o Ultimo, os bancos
privados. Esses derivativos, considerados instrumentos exéticos e complexos, oferecem uma oportunidade de mitigar os
riscos de moratéria e de perdas.
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GRAFICO 1
Taxa Swap 180 e Spread do C-Bond
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O teste de causalidade de Granger entre a yield e a taxa de cAmbio (US$/R$)
mostrou que a hipétese de bi-precedéncia no pode ser rejeitada.’ Uma interpretacio
para esse resultado é que estas quantidades refletem, simultaneamente, a percepgao de
risco, diretamente através da depreciacio do prego do titulo, que aumenta o spread, e
indiretamente através da escassez de oferta de divisas, que aumenta a taxa de cAmbio.

3 MODELO ESTRUTURAL

Modelos estruturais de risco de crédito (ME) foram propostos inicialmente por
Merton (1974) e estendidos por Black e Cox (1976), Leland (1994), Longstaff e
Schwartz (1995), Zhou (1997), Sad-Requejo e Santa-Clara (1999), dentre outros.
Estes artigos explicam o nivel de spread do titulo através dos fundamentos
financeiros/econémicos da firma. Sao modelos que empregam a andlise de ativos

4. 0 teste de causalidade de Granger — precedéncia — foi repetido com o modelo VAR especificado com as varidveis
em nivel e para diversas defasagens, e também para as variaveis em diferencas no modelo VEC, condicional a relagéo de
co-integracdo encontrada. Em ambos 0s casos o resultado indicou bi-causalidade. A escolha do tipo de teste é uma
questao dificil. Se as varidveis sdo integradas, o teste de causalidade ndo é conclusivo com as variéveis em nivel, por
outro lado o resultado do teste de co-integracdo com dados didrios para apenas 4 anos pode também ser discutivel.
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contingentes para valorar um titulo com risco de moratéria, além de determinar a
estrutura a termo do spread requerido para vérios niveis de ratings.

De maneira geral, podemos descrever o modelo estrutural como a abordagem
que considera o titulo como um ativo contingente sobre o valor da firma emissora, o
qual evolui segundo um processo estocdstico. Caso esse valor ultrapasse uma certa
barreira (por exemplo, nivel minimo para honrar as obrigagées) em algum momento
antes da maturidade do titulo, ocorre a moratéria. No processo de moratdria, uma
reestruturagio se instala com perdas para os credores, e admite-se que estes recebam
um novo titulo equivalente sem risco, porém com desa’tgio.5

Esses modelos apresentam uma expressiva capacidade de explicar o spread de
titulos de alto risco. Huang e Huang (2002) mostram que esses modelos explicam
cerca de 60%-80% do spread de titulos de classificagio Ba e ainda cerca de 100%
para classificagao B.’

Seja y o fundamento macroeconémico que indica a moratdria, como por
exemplo a relagio divida/produto. Utilizando argumentos de nao-arbitragem,
seguimos a abordagem tradicional em finangas e representamos o processo estocdstico
do fundamento y na medida equivalente de Martingal:’

dyly = (W, + N)dt + O dz* (1)

A equagio (1) descreve um processo neutro ao risco, cuja tendéncia é a soma da
taxa real do processo [, com o prémio de risco associado A. Este prémio de risco
flutua de acordo com as expectativas dos credores sobre o comportamento futuro da
divida e segundo mudangas no grau de aversio ao risco do mercado ou a situagoes de
liquidez internacional. Este prémio nio ¢ diretamente observdvel e serd estimado.

A ocorréncia da moratdria é caracterizada pela primeira vez que a varidvel y
atinge um valor critico O (barreira da moratéria), ou seja, quando o fundamento
alcanca um valor que torna a divida impagdvel. Como y evolui de maneira estocdstica,
este momento (firsz-hitting time) é incerto e possui uma distribui¢io de probabilidade.
A expressao dessa densidade estd apresentada no Apéndice A e o Gréfico 3 ilustra o
evento da moratéria. No primeiro grifico a moratéria ocorre em 24 meses e
caracterizado pelo cruzamento da barreira o. O segundo grdfico apresenta
distribui¢do de probabilidade da ocorréncia de moratdria, que neste caso mostra que é

o O

de 30,8% a chance de ocorrer moratdria nos primeiros dois anos.

5. Esta abordagem, conhecida como recovery-of-treasure, seque Jarrow e Turnbull (1995) e Longstaff e Schwartz (1995).

6. Em julho de 2002, a classificagdo de risco para o Brasil pela agéncia Standard & Poor's foi rebaixada um nivel de BB—
para B+.

7. Adotamos a abordagem de medida equivalente de Martingal, que transforma a distribuicdo de probabilidade do
processo estocastico real y, em um processo risco neutro, evitando assim possibilidades de arbitragens. Para maiores
detalhes sobre aplicacbes de medidas de Martingais em aprecamentos de derivativos, indicamos Neftci (2000) e Steele
(2001).
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GRAFICO 3
Evento de Moratoria
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Podemos apregar um titulo com risco que paga cupom ¢, em todo # = j, e que
matura em # = 7, como a probabilidade de moratéria sobre cada pagamento de
cupom prometido. Ocorrendo moratéria no perfodo 7 > # o preco P(4,#B) deste
titulo no periodo 7 é dado pela equagio (2), em que todos os fluxos ¢, para j < 7 sao
recebidos integralmente, e que, apds esse evento, os credores recebem uma fracao 3
de um titulo idéntico porém sem risco (recovery-of-treasure), onde r,= (7, ,... rj.g) éa
estrutura a termo da taxa de juros livre de risco no més # para j periodos a frente.

:J

Pt

B.r)= Zli:tcje_rj't.l * BZLC;G_”" )

Seja {m(z]y,W,A,0,0), 7 > #} a probabilidade de moratéria em cada instante 7. A
equagio (3) determina o preco do titulo, P, como sendo o valor esperado dos
recebimentos dos cupons, ou seja, considera-se a probabilidade de moratdria sobre
cada pagamento de cupons, mais um termo aleatério, ¢, que engloba todas as demais
influéncias.

P= Y Ty, 1A, 0,0) PadBr) + 6= plsy AW 1) e, e -(0V) ()

Admite-se que o prémio de risco, A, apresenta tendéncia temporal, ou seja, a
expectativa dos agentes se modifica de forma suave ao longo do tempo, representando
a alteragio do ambiente macroecondmico do pais ou mesmo do mercado
internacional. Essa hipétese torna o modelo estimdvel, e estd refletida na equacgao (4).

)\r = )\H + Zt Z, H(O’q)) (4)

Este ¢ um modelo de dois fatores: o fundamento y é descrito pela equagao (1) e o
prémio de risco pela equagio (4).

8. Ndo estamos considerando a incerteza sobre a estrutura a termo das taxas de juros. A estrutura a termo livre de risco
foi obtida pelo sistema da Bloomberg, através da série temporal calculada pela Bloomberg no Indice Fair Market Curve
Indexes. A Bloomberg faz o célculo da taxa spot para os prazos de trés e seis meses, e 1, 2, 3,4, 5,6, 7, 8,9, 10, 15 20
e 30 anos utilizando os titulos emitidos sem opcdes que sejam considerados bem precificados.
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Neste modelo s3o observados o prego do titulo’ e o indicador de moratéria, ou
seja, o conjunto de informagdo é dado por Q = {P, y}, e devem ser estimados (A, |,

o, a, B, ).

Estes pardmetros serdo estimados em duas etapas, na primeira que estd descrita
no Apéndice C, sdo estimados os pardmetros (0, ) do processo observado de (y), e
na segunda, sio estimados os demais parAmetros, de forma condicional ao valor
esperado dos estimadores dos parimetros da primeira etapa.

As equagdes (3-4) descrevem um modelo de filtro de Kalman, ou de espago de
estado, ndo-linear que pode ser resolvido linearizando localmente a equacio (3),
conforme mostra a equagio (5), utilizando a abordagem de West and Harrison
(1997). Portanto, condicional ao vetor de parimetros W = (01,3,§) pode-se estimar a
varidncia do erro (V|W,Q) e a varidvel de estado {A |W,Q} e calcular a verossimilhanga
preditiva LVM(W|Q). O parimetro W pode ser estimado por mdxima verossimi-
lhanga, W* = argmax LVM(W|Q), ou levantando a sua distribui¢ao (W|Q) utilizando
o método de Markov Chain Monte Carlo (MCMC) apresentado em Gamerman
(1997). O Apéndice B apresenta um resumo da metodologia de estimagio adotada.

ap(t, y,,A)

2@y,N) Op(ty, EQ\|-1)) + >

A= EQ 1) (5)

A=E(A t-1)

O modelo descrito pelas equacoes (1-4) explica o prego do titulo, P, por (y, A,
¢), respectivamente indicador de moratdria, prémio de risco e termo irregular. Esta é
uma descri¢gio possivel para o preco do titulo, e a sua aderéncia depende: 2) da
quantidade de informagao contida no indicador escolhido; &) do fato de esta medida
poder ser descrita pela equagdo (1); e ¢) da hipdtese de que o prémio segue uma
tendéncia suave.

3.1 PREVISAO DE CURTO PRAZO

O modelo estrutural apresentado anteriormente pode ser utilizado para prever a
flutuagio de curto prazo do spread. Dada a estrutura a termo da taxa de juros livre de
risco, o prego do titulo e o spread estao diretamente relacionados através da fungao
s(p(ty,\ |W,7),r), ou mais simplesmente s(#,y,\ |¥,7)."" A equagio (6) determina a
variagio do valor esperado do spread um més a frente a partir das variagdes do
indicador de moratéria, do prémio de risco preditivo 2, = E(A |1), e também das
derivadas parciais do modelo estrutural. Esta expressio pode ser racionalizada como

9. 0 preco de mercado do C-Bond corresponde ao preco médio (MID) efetivamente pago em US$ 10* apés o calculo da
taxa pro rata devido aos juros acumulados referentes ao ltimo pagamento do cupom.

10. O modelo poderia ter sido especificado para prever o spread ao contrario do preco do titulo. Neste caso, a equacdo
(3) seria substituida por: s=s (ty,A|¥, r)+u, e a estimagdo teria como critério a verossimilhanga da previsdo do
spread. Naturalmente, estimadores W das duas versdes séo diferentes. O modelo foi especificado como preco do titulo
devido a conveniéncia de célculo. A funcdo p(.) é mais simples de ser calculada do que a funcdo s(.), o que é
particularmente importante na etapa de estimacdo do modelo.
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uma expansio de primeira ordem da fungio s(.)." As previsdes realizadas com a
equagio (6) serao denominadas modelo estrutural marginal (MEM).

E(SJZL—I) = SH + S)\()/H, ﬂt) (dz_dzfl) +Xy(.yt—]’ﬂt) (.yt_.yz—l) (6)
onde:
0s ,)\ as(y, A
5)‘(.)/:71’ dH) = L Sy(_yH, dr—l) = L
o Aa Y= oy A=a,y=yt

4 INDICADORES DA MORATORIA

A razao entre o estoque da divida e a fonte, direta ou indireta, de onde o devedor
extrai os recursos para servi-la ¢ uma medida do grau de esforgo” requerido do
devedor, medida que se relaciona com a capacidade e a vontade de continuar a servir
a divida. Sempre que este grau de esforco alcangar um valor critico, admite-se que o
devedor declare a moratdria.

O balango de pagamentos e o equilibrio fiscal sio os dois condicionantes
fundamentais da economia, cujos desequilibrios liquidos sao ajustados através de
variagdes do endividamento liquido externo e do setor puiblico. O grau de esforgo em
servir estas dividas parece um indicador abrangente do desequilibrio do pais e,
portanto, da possibilidade de moratéria.

O objetivo deste artigo ¢ separar o efeito do fundamento do efeito das
expectativas na formagio do spread. Portanto, a varidvel fundamento ndo pode
depender de medidas relacionadas as expectativas. Os comentdrios apresentados na
Se¢do 2 mostram que a taxa de cAmbio corrente no Brasil reflete a percepgao de risco
dos investidores, e, portanto, essa varidvel nao pode ser utilizada na constru¢ao dos
indicadores de fundamento, caso contrdrio estes estariam sendo afetados diretamente
pelas expectativas.

Apesar de o C-Bond ser um titulo do endividamento externo do pafs, incluimos
o grau de endividamento interno como uma medida indicativa de moratéria. A
magnitude e o crescimento da divida do setor publico sugerem que flutua¢es nesta
divida afetam a percepgao de risco dos agentes em geral, e, em particular, dos credores
externos que sao formadores do prego deste titulo.

As fontes de receitas para servir a divida externa dependem do prazo considerado
para o ajuste macroeconémico. No curto prazo, a fonte de receita é o valor das

11. Seja (S, = sly, a)+u™) a representacdo do modelo estrutural que determina o spread, onde (u*) é o erro de previséo
nesta escala e S, é o spread observado. Seja a expansao de primeira ordem de s(.) indicada abaixo, onde (o) corresponde
as demais parcelas omitidas. Definindo () adequadamente, obtemos a equacdo (6).

S(yzl az) = S(yz—v ar—1) + 5)\(}/1—1' ax—w) (az-aH) +5y(yr—waz—w)(yx _yH) +0,

12. Esta medida pode ser interpretada como uma aproximacdo para a relagdo passivo/ativo utilizada nos modelos
corporativos. O “ativo” do pais pode ser representado pelo valor presente esperado do fluxo acumulado de recursos,
quantidade que é igual ao valor corrente multiplicado por uma constante que depende da diferenca entre a taxa de
crescimento dessa fonte e a taxa de desconto pertinente, admitindo-se que a fonte de recursos segue um passeio
aleatério nas taxas.
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exportagoes.” No médio prazo é a fragio do PIB composta de produtos
comercializdveis, pois, potencialmente, podem ser direcionados para as exportagoes,
quantidade que foi aproximada pelo indice do produto da industria.” A fonte de
receita para servir a divida doméstica publica ¢ a arrecadagao tributdria nominal, que
foi aproximada pela multiplicagio do produto da industria pelo nivel do IGP-DI. As
medidas de endividamento utilizadas como indicadores da moratéria compreendem
os quatro indices listados a seguir.

Os dois primeiros correspondem ao grau de esfor¢o em servir a divida externa. O
terceiro refere-se a divida do setor publico e o dltimo, ao grau de liquidez externa do
pais.

7 e 5 ~
A. (Divida externa” — reservas)/valor total das exportagbes acumuladas nos
ultimos 12 meses;

B. (Divida externa — reservas)/indice do produto inddstria acumulado nos
ultimos 12 meses;

C. Divida interna liquida do setor publico deflacionada pelo IGP-DI / produto
da industria acumulado nos tltimos 12 meses; e

D. Divida externa/reservas internacionais.

A especifica¢io do segundo e terceiro indicadores requer alguns comentdrios. O
segundo indicador relaciona a divida externa denominada em US$ com uma
quantidade que é denominada em R$, tornando necessdria a sua corregio pela taxa de

e . . N 6 . e - .
cAmbio. Foi utilizada uma taxa de cimbio fixa,” evitando a utilizagdo, que foi
criticada na Secdo 2, da taxa de cAmbio corrente.

A divida do setor publico é a soma de trés tipos de divida — externa
denominada em US$, a interna denominada em R$ e indexada pela taxa de cAmbio e
as demais parcelas. As duas primeiras parcelas sio afetadas pela taxa de cAmbio
corrente, e, portanto, a utilizagio desta divida no indicador de fundamento estd
sujeita as mesmas criticas da Secao 2. Para reduzir, mas nao eliminar o efeito da taxa
de cAmbio, consideramos apenas a divida interna do setor publico na construgao do
indicador.

O Griéfico 4 mostra a evolugio dos quatro indicadores de moratdria utilizados.

O modelo estrutural relaciona o preco do titulo, varidvel observada diariamente,
com o endividamento, varidvel observada mensal. Para preservar a mesma unidade de
medida temporal, o preco do C-Bond foi medido pela sua média mensal.

13. Na medida em que as importagbes sao mais flexiveis a reducdo da atividade doméstica, ou ao aumento da taxa de
cambio.

14. O produto da industria foi adotado, por ser publicado mensalmente e apresentar, em testes preliminares, um
desempenho semelhante ao de uma medida do PIB, ou do PIB comercializével mensalizados por interpolacdo.

15. A divida externa total é publicada pelo Bacen com periodicidade trimestral. Por isso, adotamos o expediente de obter
medidas mensais por interpolaco.

16. Sendo fixa, a taxa de cdmbio se torna de fato irrelevante.
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GRAFICO 4

Indicadores de Morataria

A. (D - R) / Exporta¢ao

B. (D — R) / Produto da Inddstria
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segundo a equagdo (1).” Esta condigdo limita a escolha dos indicadores.” No

Apéndice C mostra-se que: ) os quatro indicadores de moratdria propostos atendem

A hipétese bédsica do modelo estrutural é que o indicador de moratéria

a essa condigdo; e b) nio ¢ rejeitada a hipdtese de que a tendéncia de crescimento (U,
de cada um dos indicadores segue um passeio aleatdrio.

5 RESULTADOS EMPIRICOS

5.1 MODELO ESTRUTURAL

A complexidade das equagbes (1-4) sugere cuidados na estimagdo dos parimetros W.
A fungio de verossimilhanga preditiva LVM(W|Q) pode apresentar, por exemplo,
modas locais, ou mesmo estar sujeita a problemas de identificagio.” A estimagio foi

17. Esta hipdtese ndo é essencial para o modelo estrutural de risco de crédito. Apenas é conveniente. Neste caso pode-
se derivar analiticamente a distribuicdo de probabilidade de moratéria, o que facilita os calculos.

18. A lei de movimento desse indicador apresenta uma raiz unitaria. Essa condicdo descarta como receita medidas de
fluxo, como o saldo do balango de pagamentos ou o saldo comercial que ndo atende esta condicdo.

19. Diferentes combinacdes dos parametros podem corresponder a valores semelhantes da verossimilhanca preditiva,
tornando imprecisa a estimacdo dos parametros.
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feita em duas etapas; na primeira foi definida uma grade para um conjunto de valores
razodveis dos parimetros e identificada uma primeira estimativa para o valor étimo
W*Q, e numa segunda etapa, foi utilizado o algoritmo de MCMC, tomando este
valor como ponto inicial para obter a distribuigao empirica de (W|Q).

O modelo foi validado dividindo a amostra de dados 7" em duas partes: D =
[01/1997, 01/2002] e H = [02/2002, 09/2002]. Estimamos os parimetros com a
primeira amostra D, e calculamos o erro preditivo £(P|Q, ) com a segunda amostra

H.

A Tabela 1 mostra, para todos indicadores de moratéria apresentados na Segao
4, as seguintes estimagbes e estatisticas do modelo: ) o valor mdximo
maxyLVM*(W|Q); 4) o valor esperado E(LVM(W|Q)); ¢) o estimador de médxima
verossimilhanga das componentes de W=(3*,0*,0*); e d) o respectivo valor esperado
E(W). A Tabela 2 apresenta os seguintes resultados: ) a razao entre o valor critico
(a*) e o nivel corrente de endividamento (09/2002); e 4) o intervalo de mdxima
densidade a 95% das componentes de V.

TABELA 1
Parametros do Modelo e LVM

Indicador LVM*  E(LVM) p* o o* E@) E(a) E()

A. (D-R)/Exp -3262  —3264 16 11.0 014 24 10.7 035

B. (D-R)/Ind -3261  -3263 31 1.9 011 21 3.5 018

C. DI/Ind/IGP -3263  -3266 A1 4.7 017 18 48 027

D. DIR -3265 3267 33 21.1 104 33 18.6 130
TABELA 2

Intervalo de Maxima Densidade de W

Indicador a*/ly,) B) (a) )

A. (D-R)/Exp 2.6 [.07-.38] [5.6-15] [.008-.094]
B. (D-R)/Ind 1.5 [.04-.34] [1.9-4.2] [.005-.040]
C. Dl/Ind/IGP 3.0 [.03-31] [2.7-6.6] [.009-.050]
D. DIR 1.8 [.20-.40] [13.-25.] [.044-.240]

Os resultados mostram que:

a) segundo o critério da mdxima verossimilhanga os trés primeiros indicadores
sao semelhantes;

b) o indicador da liquidez (D/R) apresenta o pior desempenho segundo os dois
critérios, mdxima LVM e E(LVM), e nao serd utilizado nos resultados que se seguem;

¢) a variincia do prémio de risco é semelhante nos trés primeiros indicadores;

d) a razao entre o valor critico do endividamento e o seu valor corrente é uma
medida do quanto estamos distantes do evento de moratéria, e esta razio variou no
intervalo [1.5, 3];

¢) a fragio (B) de recuperagio do capital apds moratdria é estimada no intervalo
[0,30%] para todos os indicadores; e
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/) o valor critico do endividamento que aciona o evento de moratéria é, em
alguns casos, estimado com expressiva incerteza, sugerindo algum grau de

indeterminagdo, ou seja, existem combinagbes dos parimetros do modelo que
resultam em verossimilhangas semelhantes.

No segundo semestre de 2002 diversos fatores” fizeram com que o risco
soberano do Brasil variasse de forma rdpida, sugerindo uma mudanca abrupta de
regime, que foi incorporada aumentando arbitrariamente a variincia do prémio de
risco (§)”' no més de junho de 2002.

O Grifico 5 compara o spread mensal observado com o previsto pelo modelo no
periodo 01/97-09/02 para cada um dos indicadores de moratdéria, bem como o
intervalo de mdxima probabilidade (IC) do primeiro indicador. Os resultados

mostram que o modelo estrutural proposto prevé o movimento observado no
mercado.

GRAFICO 5
Spread Observado e Previsto
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Observed A

O modelo estrutural proporciona alguns resultados intermedidrios interessantes,
como o valor mensal do prémio de risco e a distribui¢io de probabilidade de ocorrer
moratéria nos periodos futuros. O Gréfico 6 apresenta para os trés primeiros
indicadores de moratéria: @) o prémio de risco calculado como (E(A|7); e 4) a
probabilidade de moratéria em algum dos 36 meses que se seguem a cada periodo.

20. O aumento do grau de aversdo ao risco dos investidores externos e a elei¢do geral em outubro de 2002.

21. A variancia foi aumentada por um fator K=10.000 escolhido para permitir o ajuste rapido do prémio de risco.
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GRAFICO 6
Prémio de Risco, Tendéncia Ajustada ao Risco e Probabilidade de Moratéria

Prémio de Risco (A) Probabilidade de Moratéria em 36 Meses

040 025

030 020

015

015 010

010

0o 005

000 T " 000 - . . . . - - - : d

Jan/97
Jul/97
Jan/98
Jul/og
Jan/99
Jul/99
Jan/00
Jul/00
Jan/01
Jul/o1
Jan/02
Jul/o2
Jan/97
Jul/97
Jan/98
Jul/og
Jan/99
Jul/i99
Jan/00 |
Jul/00
Jan/01
Jul/o1l
Jan/02
Jul/io2

>
|
o
|
(e}
>
|
[+
\
(e

Os resultados mostram que:

a) o valor esperado do prémio de risco relativo ao segundo e ao terceiro indicadores
estd dentro do intervalo de mdxima probabilidade do primeiro. Isso
mostra que a hipétese de igualdade entre essas quantidades nao ¢ rejeitada, apesar de
os indicadores de moratéria serem conceitualmente diferentes e apresentarem
trajetdrias passadas também diferentes;

b) o prémio de risco estimado pelo modelo mostra um crescimento sistemdtico
do risco, apesar de as condi¢des de fundamento apresentarem melhora para a maioria
dos indicadores. Isso mostra que, embora a situagio de endividamento tenha
melhorado, a expectativa vem piorando de forma sistemdtica;

¢) a probabilidade de moratdria nos préximos 36 meses — valor corte escolhido
de forma arbitrdria — aumentou abruptamente em junho de 2002.

5.2 PREVISAO DE CURTO PRAZO

Utilizando o estimador de mdxima verossimilhanga de W e o correspondente valor
previsto do prémio de risco m, = E(A |+~1), obtidos do modelo estrutural podemos
calcular em cada periodo as derivadas sy(y, , m, ) e s(y,, m,_,) e obter a previsao da
variagdao marginal do spread utilizando a equagio (6).

Os modelos estruturais marginais (MEM) sio calculados de forma preditiva, ou
seja, considera-se como prémio de risco o valor esperado, dada a informagao até o
perfodo anterior — m, = E(A |+~1) —, e portanto dado o estimador de W, que foi
estimado com a amostra D, os resultados obtidos s3o estritamente preditivos.

O Griéfico 7 apresenta a comparagio do ME com o MEM relativo ao primeiro
indicador de moratéria (D-R)/Exp, para o nivel e para a primeira diferenca. A
comparagao das duas séries sugere maior capacidade preditiva do MEM. O Grifico 8
apresenta as previsdes mensais do spread — no nivel e na primeira diferenca — para
todos os indicadores de moratéria.
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GRAFICO 7
Valor Observado e Previsto para o Spread: Primeiro Indicador
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GRAFICO 8
Valor Observado e Previsto do Spread: Todos Indicadores
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5.3 VALIDACAO DO MODELO

A capacidade preditiva do modelo proposto serd comparada com a dos modelos
econométricos, e a importincia relativa do fundamento e do prémio de risco na

explicagdo da evolugao do spread serd analisada pela comparagio com formas restritas
do préprio modelo estrutural.

Os modelos econométricos lineares (ML), como os propostos por Muinhos
(2002) ou Garcia (2001), podem ser especificados de forma flexivel, e também ser
vistos como uma aproximagio linear de um modelo de comportamento nao
explicitado. Estes modelos explicam™ o nivel do spread a partir do spread no periodo
anterior, e de um conjunto de indicadores macroecondémicos.

Nestes modelos, admite-se que o spread segue o mecanismo de ajuste parcial
descrito pela equagdo (7), onde 7, é a taxa de juros livre de risco de mesma duragio do
titulo e (/) é um vetor de indicadores macroeconémicos do pais. Consideramos trés
tipos de modelos econométricos que se distinguem pela defini¢ao do indicador de
moratéria / que foram apresentados na Secao 4: @) cada indicador separadamente; 4)
todos os indicadores em conjunto; e ¢) vetor de indicadores utilizado por Muinhos
(2002).” A estimagio do coeficiente 4 é apresentada no Apéndice D.

22. De fato, exercicios preliminares mostraram que, para todos os indicadores de moratéria, os modelos econométricos
ndo foram capazes de explicar o preco do titulo, embora tenham sido capazes de explicar a sua yield. A ndo-linearidade
da relacdo preco versus yield explica que um modelo linear que funciona para yield ndo funciona para preco.

23. Os indicadores sao: reservas/PIB; divida externa liquida/PIB e saldo das transacdes correntes/PIB.
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S=a+bS_ +cr+dl+e @)

A Tabela 3 compara a capacidade preditiva do modelo proposto e para cada
indicador de moratéria: 4) o indice de Theil-U™ (T-U) que mede o quanto o modelo
é superior ao passeio aleatério (s-s.,), e ) a varidncia do erro de previsio como uma
proporgao da varincia do spread.

TABELA 3
Capacidade Preditiva

T-UMEM Var (erro)/Var (spread)
ML MEM ML MEM
A. (D-R)/Exp 1,03 0,92 0,14 0,11
B. (D-R)/Ind 1,03 0,93 0,14 0,12
C. Dl/Ind/IGP 1,01 1,01 0,14 0,14
D. DIR 1,03 1,12 0,14 0,17

Para avaliar a relevincia do fundamento e do prémio de risco na determinagio
do spread, a Tabela 4 considera os seguintes modelos restritos: ) modelo estrutural
constante (MEC) supde que o prémio de risco é constante ao longo da amostra; e 6)
modelos estruturais marginais restritos (MEMy, MEMA) que permitem avaliar a
contribui¢io de cada um dos determinantes do spread.

TABELA 4
Relevancia: Fundamento versus Expectativas

T-U Var(erro)/Var(spread)
MEC® ME MEM MEMy MEMA MEC ME MEM MEMy  MEMA
A. (D-R)/Exp 2,36 1,37 0,92 0,89 0,96 0,76 0,26 0,11 0,1 0,13
B. (D-R)/Ind 2,45 1,50 0,93 0,91 0,98 0,82 030 0,12 0,1 0,13
C. DI/Ind/IGP 2,09 1,35 1,01 0,89 1,00 0,59 0,25 0,14 0,1 0,14
D. DIR 2,91 1,55 1,12 1,01 0,99 1,15 0,32 0,17 0,14 0,13

* Os parametros do MEC foram estimados, utilizando a mesma metodologia do ME e os resultados encontram-se no Apéndice D.
. _ *
MEC: S, =5, A| W) + »,
MEMY E(SJI—I) = St—] + Sy(yt—l’mt—])(yt-yt—])
MEMA: ES|t=1) =S8, + (., m,_) (m_m,_)
Os resultados mostram que:

a) o MEM apresenta capacidade preditiva superior a do passeio aleatério (T-U
inferior 4 unidade), mostrando que os efeitos parciais derivados do ME agregam
informagao para a previsao do spread,

b) ME apresenta resultado superior ao modelo que supde prémio de risco
constante temporalmente (MEC), mostrando que o prémio flutua na amostra, sendo
uma componente significativa na explica¢ao do spread;

¢) o modelo restrito considerando somente os fundamentos (MEMy) apresenta
resultado superior aos que consideram somente o prémio de risco (MEMA),

24. T-U =[S (EY D= Y)13(Y,=Y,)T
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mostrando que na margem o fundamento é mais importante do que o prémio de
risco na previsao do spread,

d) no entanto, o prémio de risco é mais importante para explicar a flutua¢io do
spread, pois a varidncia do erro de ajustamento do MEMA é menor do que a do
modelo MEMy quando substituimos a estimativa preditiva do prémio «, = E(A |+1)
pela estimativa a posteriori m,= E(A |);

¢) resultados prévios mostram que os modelos econométricos que consideram os
indicadores de moratéria conjuntamente e os indicadores propostos por Muinhos
(2002) apresentaram um T-U do erro preditivo respectivamente de (1.01,1.00),
mostrando que a utilizagido de todos os indicadores nio melhora a capacidade
preditiva para o spread.

6 CONCLUSAO

As conclusbes mais relevantes obtidas neste trabalho estao apresentadas abaixo:

1. Foi obtido um modelo que tem capacidade de prever a flutuagao do spread,
no sentido de que a variincia do erro de previsio é menor do que a varincia do erro
do passeio aleatdrio.

2. O spread pode ser explicado por fundamentos macroeconémicos e pelo
prémio de risco correspondente, ou seja, é explicado pelo resultado das politicas
passadas, e pela expectativa dos agentes para a evolu¢ao futura do endividamento que
estd associado a credibilidade.

3. Ao longo da amostra, as duas quantidades — fundamento e prémio de risco
— foram importantes para a explicacio da trajetéria do spread. Em particular, admitir
que o prémio de risco é constante no periodo é uma hipétese inadequada.

4. Na margem, a variagao do endividamento ¢ mais importante do que o prémio
de risco para prever o spread.

5. Os dois primeiros indicadores de moratéria — divida liquida externa/exporta-
¢oes e divida liquida externa/produto da inddstria — apresentam maior capacidade
preditiva do que os demais indicadores.

6. O aumento recente do prémio de risco indica existir um espago significativo
de redugio do spread apenas como conseqiiéncia da melhoria das expectativas.

7. O spread e a taxa de cAmbio estao intimamente relacionados no curto prazo
(bi-precedéncia), o que pode ser interpretado como conseqiiéncia de as duas séries
serem determinadas por uma terceira quantidade nio-observada, como, por exemplo,
o risco pafs.

Esses resultados motivam algumas extensdes possiveis, como, por exemplo, a
utilizagao da mesma metodologia para andlise do risco soberano de outros paises
emergentes e a comparagio do prémio de risco entre os paises revelando as
expectativas do mercado em relagao a credibilidade das politicas publicas.
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APENDICE A

DENSIDADE DE PROBABILIDADE DA PRIMEIRA PASSAGEM
Seja: dx=n,dt + 0 dz

A fungdo densidade de probabilidade da primeira passagem do tempo de y, por
zZero, ou seja:

t=inf {2 ¢, x(#) = 0}¢ [ver Karatzos e Shreve (1991)]:

x| o i =1)2 0

oy2%314151-1)2 B 20%(i-t) §

Através do Lema de It6 temos que se y segue a equagio (1), entdo x = In(y/Q)

T[(i|xt’r]zo-)=

segue a seguinte equagio de transigao:
dx=(W+\,—0.5.0") dr+ 0 dz
Portanto, a fun¢do densidade de probabilidade da primeira passagem do tempo

de y por O, ou seja, 7 = inf { 7> 7, y(7) 2 Q}é:

lIn(y; /o) o Gn(yt la)+ (ut A —0.5.02)(i —t))2 .

TPt o= 0y 2% 3.1415% (i -1)3 expéL 20%(i-1) .
APENDICE B
ESTIMACAO DO MODELO

Seja o modelo abaixo:
P=py AW, 7) +e  ¢-0,) (A1)
A=A+ ¢, -(0,0V) (A2)

Linearizando (A1) no ponto do valor esperado do prémio de risco & priori:
PI =p(.yz’dt) +P)\(.yt’dz) ()\z—dt) + gz = Et + E)\t+ gz
Estimando conforme West e Harrison (Cap. 8, 1997), onde F= p)‘(yt,at), temos:

Priori:

EA|=1)=a=m,_ VIA|=1) =R = C_+$
Previsao:

Ey|t-1) = p(y,a) Q=R+l
e,=y,—E(y|e1) A4,=R/Q,
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Posteriori:
EA|D) =m =a+Ae, VIA|t=1) =C = R~ Ath

Variancia do erro:

2
5, =5, +e n,=n

t

VIA|t=1) = Rs/n, Wy|t=1) = Qs/n,

Log da verossimilhanga preditiva:

Lvm(9) =-0,5 Y, [In(Qs)+#In( ¢ + erz/(Qst)]
Utilizando a fun¢dao de LVM(.) foi usado o algoritmo de MCMC [Gamerman

(1997)], com critério de rejeicdo para obter uma amostra da distribuicio de ¢
condicionada ao conjunto de informagao.

APENDICE C
VALIDACAO DOS INDICADORES

Os indicadores escolhidos sio uma razio entre um estoque e uma medida de
nivel de produto, ou uma razao entre estoques, varidveis que sao, em geral, integradas.
Isso sugere que os indicadores escolhidos também sao integrados, ou seja, podem
evoluir segundo a equagdo (1). A capacidade preditiva do modelo dado pela equagao
(1), que ¢ um modelo de nivel local (MNL), é comparada com modelos que: @)
flexibilizam a transi¢ao do nivel local, MTL; e 4) flexibilizam o efeito e a ordem do
valor passado de y — modelos auto-regressivos com e sem pardmetro variando AR(2),

ARV(2).
Seja Y=In(y), e i, = U+ 0,50° entio:
MNL: AY,=*+e¢, ¢-(0,0) W=y *+f f-0,¢)
MTL: AY = U*+e €-(0,0) W'=W "+b+f f-(0,0) b=b+g g-(0,¢"
ARQ2) : Y = a+bY,_+c¥_+e, ¢-(0,0)
ARV(2): Y. =a+bY_ +cY +e e-(0,0) a=a_+f /- (0,9)

Todos os modelos foram estimados utilizando o modelo dindmico bayesiano,25
[West e Harrison (1997)], que calcula o erro da previsao de / meses a frente {e, = ¥ —

— E(Y|t=h), b = 1,24}. A soma do quadrado desses erros foi calculada para a amostra
mensal do periodo 01/1990-09/2002.

A Tabela CI1 apresenta o desvio de previsaio médio quadrético% de todos os
modelos exceto o modelo de tendéncia local (MTL).

Este dltimo MTL ¢ uma extensao do MNL que incorpora uma componente de
tendéncia estocdstica, e que, portanto, permite estimar a flutuagio do crescimento.

25. Este modelo é versé&o bayesiana do modelo conhecido com filtro de Kalman, modelo em espaco de estado.

26. Raiz quadrada do erro médio quadratico.
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No entanto, para todos os indicadores, e ao longo da amostra, a hipétese de que esta
componente ¢ nula nao ¢ rejeitada.

TABELA C1
Desvio de Previsdo Médio Quadratico e volatilidade (O)

EMQ(h=1) EMQ(h = 24)
AR(2) ARV(2) MNL AR(2) ARV(2) MNL o
A. (D-R)/Exp 0,032 0,025 0,027 0,316 0,282 0,225 0,104
B. (D-R)/Ind 0,027 0,026 0,027 0,277 0,261 0,238 0,097
C. DI/Ind/IGP 0,037 0,040 0,042 0,265 0,267 0,277 0,173
D. DIR 0,084 0,081 0,105 0,507 0,469 0,561 0,284

Os resultados mostram que: @) a generalizacao da equagio (1) n3o aumenta a
capacidade preditiva, o que revela que 0 MNL ¢ uma boa aproximagio para todos os

indicadores de fundamento; e ) o comentdrio sobre 0 MTL mostra que |, é um
passeio aleatdrio.

APENDICE D
ESTIMACAO: MODELO LINEAR ECONOMETRICO

Os modelos econométricos foram estimados com um método de regressio-
padrio MQO com a amostra D obtendo o erro de ajustamento (E(s|D)-s), e com um
método de regressio seqiiencial” para a amostra H, obtendo o erro preditivo
(E(s|t=1) — s, tOH). A Tabela D1 apresenta, para as duas amostras e os respectivos
indicadores de moratdria, o coeficiente & [ver equagdo (7)] estimado e o respectivo
teste t-student.

Tabela D1
Estimacao de d

D Completa
Amostra
Média t-std Média t-std
A. (D-R)/Exp 4,35 3,30 0,008 0,82
B. (D-R)/Ind 3,54 2,77 0,004 0,43
C. DIl/Ind/IGP 0,91 1,58 0,010 1,01
D. DIR 4,24 2,30 -0,00 -130

O coeficiente do indicador de moratéria do modelo econométrico ¢ significativo
para a amostra D, mas nao significativo para a amostra completa, mostrando que nio
se rejeita a hipStese de que o indicador de moratéria nao ¢ significativo para a
previsao do spread.”

27. De fato, foi utilizado um modelo de regressao dinamica com a variancia dos parametros igual a zero, que é igual ao
modelo de regressdo seqiiencial. Para dar conta da mudanga abrupta de regime em junho de 2002, a varidncia dos
parametros foi aumentada arbitrariamente nesta data. Os resultados ndo foram satisfatérios e foram apresentados
apenas os resultados do modelo estimado com variancia nula.

28. Mesmo considerando a possibilidade de mudanca de regime. O modelo econométrico foi estimado utilizando
regressdo seqtiencial supondo que cada parametro se ajuste aleatoriamente em junho de 2002 como o modelo ME.
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TABELA D2
Modelo MEC Estimadores

p* a* A* LVM* %VNE
(D-RVExp 0,51 5,07 0,113 3535 1,26
(D-RVInd 0,52 1,53 0,105 3533 1,13
D/Ind/IGP 0,08 2,50 0,070 3532 0,88
DR 0,24 18,6 0,200 3533 1,79
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Baixar livros de Literatura

Baixar livros de Literatura de Cordel
Baixar livros de Literatura Infantil
Baixar livros de Matematica

Baixar livros de Medicina

Baixar livros de Medicina Veterinaria
Baixar livros de Meio Ambiente
Baixar livros de Meteorologia
Baixar Monografias e TCC

Baixar livros Multidisciplinar

Baixar livros de Musica

Baixar livros de Psicologia

Baixar livros de Quimica

Baixar livros de Saude Coletiva
Baixar livros de Servico Social
Baixar livros de Sociologia

Baixar livros de Teologia

Baixar livros de Trabalho

Baixar livros de Turismo
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