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Resumo

O presente trabalho tem como objectivo analisar se o spread de CDS soberano
dos paises exportadores de petroleo nomeadamente, o Brasil, Cazaquistao,
Colombia, México, Russia e Venezuela pode ser explicado pela queda do prego
do barril do petrdleo no mercado internacional. A partir do modelo de
regressao linear, tendo em conta o método dos minimos quadrados, utilizou-se
o software stata para a realizagao de testes de hipoteses fundamentais. Por fim
realizou-se testes de violagdao do modelo classico de regressao, com a finalidade

de se indentificar eventos como heterocedasticidade e autocorrelacgao.

Palavra-chave: Spread CDS soberano, preco do barril do petroleo, probabilidade

default, regressao linear.
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Abstract

This study aims to examine whether the sovereign spread CDS of the oil
exporting countries including, Brazil, Kazakhstan, Colombia, Mexico, Russia
and Venezuela may be explained by the falling price of oil per barrel in the
international market. Using the linear regression model taking into account the
method of least squares, i use the STATA software for performing fundamental
hypothesis testing. Finally held test violation of the classical regression model,
with purpose to indentify events such as heteroskedasticity and

autocorrelation.

Keywords: Sovereign spread CDS, price of oil barrel, default probability, linear
regression.
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Introducao

O petrdleo é o combustivel que impulsiona a economia, e o seu regular
fornecimento é vital para o desenvolvimento econdmico e sustentavel dos
paises. O mundo € muito dependente do petrdleo relativamente as
necessidades energéticas, representando cerca de 35% da procura mundial®’. A
industria do petréleo encontra-se consideravelmente globalizada. Em 2005,
aproximadamente 60% da oferta mundial do petroleo foi negociado
internacionalmente?. Por um lado a América do Norte, Asia Pacifico e Europa
detém 10% das reservas petroliferas porém representam cerca de 78,6% da
procura. Por outro lado, o oriente médio, a Antiga Unido Sovietica (AUS) e
Africa detém 81,3% das reservas mundiais petroliferas, porém representam
155% da procura em 20053 Os membros da Organizacdo dos Paises
Exportadores de Petroleo (Arabia Saudita, Argélia, Indonésia, Irdo, Iraque,
Kuwait, Libia, Nigéria, Qatar, Emirados Arabes Unidos, Angola e Venezuela)
representam 75,2% das reservas petroliferas mundiais e controlam cerca de

41,7% da produgao do petrdleo*.

A agéncia de classificagio de risco Moody’s meteu em revisdo as
perspectivas e as notas de 18 paises exportadores de petrdleo face a queda do
preco do barril do petrdleo no mercado internacional. Em comunicado, a
referida agéncia informou que, para 12 dos 18 estados soberanos, iniciou
revisdes para possivel baixa referente a nota de crédito que reflicta os precos
actuais do barril do petrdleo. Os 12 estados em andlise bem como os respectivos
ratings sao os seguintes: Abu Dhabi (Aa2), Angola (Ba3), Gabao (Ba3),
Cazaquistao (Baa2), Kuwait (Aa2), Nigeria (Ba3), Papua Nova Guiné (B1), Qatar

LIEA (2006a, b, c), world energy Outlook 2006
2 BP (Britsh Petroleum) (2006)

3 BP (British Petroleum) (2006)

4 EIA (2007), oil and gas jornal estimates



(Aa2), Russia (Bal), Arabia Saudita (Aal), Trindad e Tobago (Baa2) e os
Emirados Arabes Unidos®. Por sua vez, a agéncia Standard & Poor’s reviu em
baixa a notagao de risco soberano de Angola de “B+” para “B” face a variagao
negativa do preco do barril do petroleo, principal produto de exportacao. Esta
revisdo de notacdo de risco, demonstra que paises que apresentam forte
dependéncia do petroleo tendem a apresentar uma baixa notacao de risco face a
importancia do referido produto em termos econdmicos e fiscais. A agéncia
Moody’s conclui que os perfis de risco de crédito destes estados soberanos
exportadores de petroleo estdo em pressao crescente face a queda do preco do

petroleo.

Considerando que os Credit Default Swap também servem como medida de
risco de crédito de determinado pais de referéncia, e tendo em conta ao exposto
relativamente a variacao do prego do petroleo, o presente trabalho tem como
finalidade analisar a correlacao entre o spread de CDS Soberano e a queda do
preco do barril do petrdleo no mercado internacional, para tal recolheu-se
dados de 6 paises exportadores de petrdleo, nomeadamente, Brasil,
Cazaquistao, Colombia, México, Russia e Venezuela. Referindo que a inten¢ao
era também de analisar Angola, porém, as dificuldades com a obtengao de

dados fez com que descartasse esta possibilidade.

O trabalho esta estruturado da seguinte forma:

No capitulo 1 fez-se uma breve abordagem relativamente a queda do preco
do barril do petréleo no mercado internacional, possiveis causas da referida
variagdo negativa dos precos bem como as principais implica¢oes. Fez-se
também uma pequena abordagem sobre a referida queda do preco do petrdleo

na economia Angolana.

5 http://www.midiamax.com.br
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No capitulo 2 é elaborada uma breve descrigao sobre o conceito de Credit
Default Swaps (CDS), CDS sobre a divida soberana, agéncias de rating, factores
determinantes do Spread de CDS bem como outras tematicas.

No capitulo 3 é elaborada revisao de literatura de varias tematicas
abordadas no trabalho, especificamente na drea dos derivados de créditos,
Credit Default Swaps (CDS), CDS sobre a divida soberana, agéncias de rating,
factores determinantes do Spread de CDS, impacto da queda do prego do
petroleo nas economias emergentes e desenvolvidas bem como outras
tematicas.

No capitulo 4, fez a andlise empirica do trabalho, ou seja, analisou-se o
impacto da variagdo negativa do preco do barril do petrdleo sobre a
probabilidade de default nos paises como Brasil, Cazaquistao, Colombia,

México, Russia e Venezuela.
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Capitulo 1

Queda de preco do petroleo

1. Queda de preco de petroleo: fontes e implica¢des

O preco do petrdleo caiu acentuadamente no segundo semestre de 2014,
trazendo ao fim um periodo de estabilidade de 4 anos em torno de USD 105 por
barril®. Espera-se que os pregos do petrdleo mantenham-se baixos em 2015 e
aumentem marginalmente apenas em 2016 (Global Economic Prospects, 2015).
As fontes e as implicagoes de acentuadas descidas dos precos do petrdleo levam
a intensivos debates. Relativamente aos debates, sdo abordados especificamente

4 questodes principais:

i. Como a recente descida dos precos do petréleo sao comparados com os
eventos anteriores?
ii.  Quais sdo as causas das quedas acentuadas?
iii. Quais sdo as implicagdes macroecondmicas e financeiras da descida
sustentavel dos precos?

iv.  Quais sao as principais implicagdes politicas?

ot o

. Como a recente descida dos precos do petroleo sio comparados com os
eventos anteriores?

Comparando os eventos anteriores relativamente a descida de pregos

durante passados 30 anos, o declinio de pregos do petrdleo no segundo

semestre de 2014, qualifica-se como um evento significante. Entre 1984-2013,

cinco outros eventos de declinio do preco de petroleo em 30% ou mais

ocorreram num periodo de 6 meses, coincidindo com grandes mudangas na

6 Durante o periodo 01/2011 — 06/2014 os pregos médios do petréleo mensais oscilaram entre USD 93 e USD 118
por barril. Desde o ano 2000, a média mensal dos precos do petréleo atingiu uma alta de todos os tempos de
USD 133 por barril (Julho, 2008), antes de descer para USD 61 por barril em Dezembro de 2014.
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economia global e o mercado de petrdleo a destacar: um aumento no
fornecimento do petrdéleo e mudangas nas politicas da OPEP (1985-86); recessao
nos estados unidos (1990-91 e 2001); crise na Asia (1997-98); e a crise financeira

mundial (2007-09).

Os principais factores responsaveis pela queda dos pregos sao o aumento
de produgao, em especial nas areas de xisto dos EUA, e uma procura menor
que a esperada na Europa e na Asia. Em Novembro de 2014 essa queda
acentuou-se diante do excesso de oferta e da recusa dos paises da OPEP em
reduzir seu teto de producdo, independentemente do preco no mercado

internacional.

Existe uma semelhanga entre o episddio recente e o colapso do preco de
petroleo em 1985-86. Ap0s o forte aumento dos pregos do petroleo na década de
1970 7, desenvolvimentos tecnologicos tornaram possivel a redugao da
intensidade de consumo do petrdleo e a extracgao do petroleo a partir de varios
campos offshore, incluido o mar do Norte e Alasca. Depois da Arabia Saudita em
Dezembro de 1985 ter alterado sua politica referente ao aumento da quota de
mercado, o prego do petrdleo desceu 61%, isto é, de USD 24,68 para USD 9,62
por barril entre Janeiro a Julho de 1986. Na sequéncia deste episddio, os pregos

do petroleo continuaram baixos por mais de 15 anos.

Em outros mercados de commodities, eventos de grande declinio de pregos,
foram observados maioritariamente na agricultura, tipicamente associado com
as condigoes climaticas. Depois da crise financeira mundial, os pregos das
commodities atingiu o pico no primeiro trimestre de 2011. Desde entdo o preco

dos metais e matérias-primas agricolas tém decrescido de forma constante com

7 Na década de 1970 descobriu-se que o petrdleo é um recurso natural ndo renovavel. Estima-se que em 70 anos o
produto esgote-se. Tal descoberta fez o prego do produto alterar-se, fazendo-o triplicar no final de 1977

13



resultado de uma fraca procura mundial e enorme oferta. O abrandamento da
economia mundial foi compensado por questoes de riscos politicos, descricao
de fornecimento e controlos exercidos pela OPEP. O ultimo factor em parte
reflectia a boa vontade da Arabia Saudita e outros produtores de custos baixos

em reter a produgao em apoio aos objectivos de precos da OPEP.

ii.  Quais sdo as causas das quedas acentuadas?

Como para qualquer mercadoria armazenavel, a procura subjacente e as
condi¢Oes de fornecimento determinam a tendéncia de longo prazo do preco do
petrdleo, enquanto no curto prazo movimentos no mercado e expectativas (em
alguns casos conduzidos pelo desenvolvimento geopolitico e decisdes da OPEP)
influenciam também os precos do petroleo. Pregos podem rapidamente
responder as surpresas a noticias mesmo antes de ocorrer mudangas reais. De
acordo ao exposto, sdo apresentadas as seguintes causas das quedas de

petroleo:

a) Tendéncias na oferta e procura

Conforme a Ageéncia Internacional de Energia (IEA), em 2014, a produgao de
petrdleo de xisto nos EUA estava estimada em 0,9 milhdes barris (mb) por dia,
sendo que as expectativas da procura mundial do petréleo foram revistas em
baixas em vdrias ocasides durante o mesmo periodo em que o crescimento
econdmico ficou comprometido. No periodo de Julho a Dezembro de 2014 a
procura do petrdleo projectada para 2015 foram revistas em baixa em 0,8 mb/d.
Conforme este cendrio, percebe-se que a tendéncia de longo prazo da oferta

esperada é maior relativamente a procura.

14



b) Mudanca nos objectivos da OPEP

Arabia Saudita tem atuado tradicionalmente como produtor de equilibrio de
cartel, muitas vezes utilizando a sua capacidade nao utilizada para aumentar ou
reduzir a oferta do petrdleo da OPEP e estabilizar os precos dentro de uma
faixa desejada. Esta situacdo mudou drasticamente em finais de Novembro de
2014 depois da OPEP nao concordar com cortes na produgao. A decisao da
OPEP para manter o seu nivel de producao de 30 mb/d sinalizou uma variagao
significante nos objectivos da politica do cartel visando um nivel de prego do

petrdleo para manter a quota de mercado®

¢) Situacdes geopoliticas e preocupacdes referente a rotura de

fornecimento

Na segunda metade do segundo semestre de 2014, apesar dos conflitos no
oriente médio, nao se verificou rotura no fornecimento do petroleo. Na Libia,
apesar do conflito interno, a produgao de petréleo em Setembro de 2014 subiu
de 740 mb/d para 810 mb/d°. As san¢des impostas depois de Junho de 2014
como resultado do conflito na Ucrania tiveram pouco efeito sobre os mercados

de petrdleo e gas natural.

d) Apreciacdo do Délar Americano

Na segunda metade de 2014, o ddlar americano apreciou-se em 10 por cento

face as principais moedas em termos nominais ponderados pelo comércio. A

valorizacao do Doélar Americano tende a ter um impacto negativo sobre o prego

8 Os limites desejados pela OPEP estavam definidos entre USD 100-110/bbl durante o inicio da década de 2010. A
OPEP produz cerca de 36 mb/d (sujeitos a quota), dos quais 30 sao derivados do petroleo bruto e 6 de liquidos
(ndo sujeitos a quota). Paises que nao pertencem a OPEP produzem cerca de 55 mb/d. Mesmo antes da decisao
de 27 de Novembro, a Arabia Saudita sinalizou sua inten¢do para manter a sua quota de mercado, cortando
agressivamente os precos para os compradores da Asia Oriental.

9 http://economia.estadao.com.br

15



do petrdleo, uma vez que a procura poderd diminuir nos paises exportadores

do referido produto.

iii.  Quais sdo as implica¢des Macroecondmicas e Financeiras?

Os precos do petroleo alimentam o crescimento e a inflagao, principalmente

através de trés canais:

v’ Custos de produgdo: o petrdleo é matéria-prima para diversos
sectores, incluindo petroquimica, papel e aluminio. O declinio do
preco tem um impacto nos produtos acabados ou semiacabados dos
referidos sectores. Os sectores dos transportes, industrias
petroquimicas, agricolas bem como algumas industrias de
transformacgdo, seriam os principais beneficidrios de precos mais
baixos. Por sua vez, estas mesmas industrias com o preco do petroleo
elevado, venderiam os seus produtos acabados a pregos
relativamente elevados, uma vez que o custo da matéria-prima esta

mais alto.

v' Variacdo nos rendimentos reais: o declinio do prego do petrdleo gera

variagdo nos rendimentos reais beneficiando os importadores de

petroleo e consequentemente prejudicando os exportadores.

v" Politicas fiscais e monetdrias: em paises importadores de petroleo

onde o declinio do prego do petrdleo pode reduzir as expectativas de
médio prazo da inflacao abaixo da meta, os bancos centrais podem
responder com uma politica monetdria expansionista que podera
assegurar o crescimento10. Em paises exportadores de petrdleo,
contudo, os precos baixos de petroleo podem desencadear medidas

contracionistas de politicas fiscais.

O impacto da variacao de preco de petroleo sobre a producao pode também

variar entre paises em desenvolvimento e paises desenvolvidos. O uso da

10 A politica monetaria consiste em aumentar a oferta de moeda, reduzindo assim a taxa de juros por forma a
estimular investimentos maioritariamente no setor privado. Essa politica é adaptada em épocas de recessao.

16



energia para a producdo em paises em via de desenvolvimento podera ser
relativamente mais intensivo, por esta razao, podem beneficiar-se mais com a
descida de custos com relacdo a energia. A expectativa da inflagdo em paises
com economias em desenvolvimento pode ser mais sensivel as mudangas do
preco de combustivel comparativamente aos paises desenvolvidos, em parte
como resultado de um peso maior do combustivel em cabaz de consumo (Gelos

e Ustyugova, 2012; IMF, 2011).

O declinio acentuado nos pregos do petréleo tém sido acompanhados por
uma substancial volatilidade no mercado de cambio e mercado de ac¢des de
uma serie de economias emergentes desde Outubro/2010 (Figura 1). Baixos
precos do petroleo tém levado os investidores a avaliar as perspectivas de
crescimento dos paises exportadores de petroleo. Isto contribui para as saidas
de capital, perda de reservas, depreciacdes acentuadas ou aumento de spreads
de CDS soberano em muitos paises exportadores de petrdleo, incluido a Russia,
Venezuela, Colombia, Nigéria e Angola. O crescimento lento em paises
exportadores de petroleo poderd afectar por sua vez o balango das empresas,
especialmente as grandes empresas petroliferas e aumentar os créditos
vencidos. Problemas financeiros em grandes mercados emergentes
exportadores de petroleo poderao ter efeitos de contagio adversos sobre outras

economias emergentes e fronteirigas.
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Figura 1: Taxas de cambio Figura 2: Indice de preco de agdes
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Fonte: Global Economic Prospects| Jan 2015

iv.  Quais sdo as principais implicacdes politicas?

Politica Fiscal

Intimeros paises em desenvolvimento fornecem grandes subsidios de
petroleo, em alguns casos superiores a 5% do PIB. Contudo, os subsidios
tendem a beneficiar desproporcionalmente o rendimento médio das familias e
incentivar a producdo referente as actividades com elevada intensidade
energética (Banco Mundial, 2014). A queda dos precos do petroleo reduz a
necessidade de subsidios de combustivel e oferece uma oportunidade para a
reforma dos subsidios com impacto sobre os pregos pagos pelos consumidores.
As Republica Arabe do Egipto, India, Indonésia, Republica Islamica do Ira,
Malasia implementaram tais reformas em 2013 e 2014, removendo algumas das
distor¢oes e ineficiéncias associadas com subsidios. Os recursos derivados de
baixos subsidios podem ser orientados para ajudar familias pobres, infra-

estruturas e investimento em capital humano.
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Politica Monetaria

Os pregos do petroleo deverdao permanecer baixos durante o periodo 2015-
16, o que implica que o seu impacto sobre a inflagdo seja temporario,
desaparecendo até o final de 2016. Na maioria dos casos, os bancos centrais nao
teria necessidade de responder a queda tempordria na inflagdo, a menos que
exista um risco de que as expectativas de inflagio perdurem. Nos paises
exportadores de petroleo com taxas de cambios flexiveis, os bancos centrais
terao de equilibrar a necessidade de apoiar o crescimento com a necessidade de

manter a confianga dos investidores e inflagao estavel na moeda.

Politicas estruturais

Para os exportadores de petroleo, o declinio acentuado dos pregos do
petrdleo também é um lembrete das vulnerabilidades inerentes a uma
dependéncia altamente concentrada nas exportagdes do petrdleo e uma

oportunidade para concentrar esforgos de diversificagao.

1.1. Angola vulneravel aos precos baixo do petrdleo

Enquanto o ritmo de crescimento na Africa Subsariana é impulsionado por
varios factores, incluindo o rdpido desenvolvimento de infra-estruturas e forte
procura interna, porém, matérias-primas continuam a ser o principal elemento
de muitas economias da Africa Subsariana. A queda do preco das commodities
sao uma preocupagao em diferentes niveis para estes paises. Angola é um
exemplo claro sobre a forte dependéncia das commodities, dado que o petrdleo
representa 95% das exportagoes, 75% das receitas governamentais e 40% do
Produto Interno Bruto (PIB), no contexto de uma queda do prego internacional

do petréleo em 40% desde Junho.

H Informagao extraida do relatério de paises fronteiricos do Deutsche Bank | Dez, 2014
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Conforme o relatorio do Banco da Alemanha (Dez 2015), o or¢camento
referente ao periodo 2014 é baseado sobre um preco de USD 98 por barril em
quanto que em Dezembro de 2015 o mesmo era comercializado abaixo de USD
80. Em média a producdo do petrdleo no primeiro semestre estava em 1,77
mb/d (abaixo de 1,89 mb/d referente ao periodo de 2013) devido a reparacao e
manutencao em alguns campos de petréleo. Conforme o relatério do banco
alemao referente a Dezembro de 2015, a combinacdo de pregos baixos e
producdo reduzida levara provavelmente ao declinio das receitas e
consequentemente a reducao do PIB em 30%. No entanto, corte de gastos sao
provaveis para manter o or¢camento de 2014.

Para o ano 2015 o preco de entrega do petrdleo que tornaria equilibrado o
orcamento estava estimado em USD 110 por barril, assumindo que nao exista
variacdo nos gastos publicos. Portanto, se a média de pregos do petrdleo for de
80 USD por barril, segundo o relatério do banco Alemao, as receitas das
exportagoes poderao descer cerca de USD 10 bn (7% do PIB), o que se traduziria
em um grande défices nas contas correntes em 2015, portanto, grandes cortes de
despesas serao necessarios para evitar que o défice or¢amental aumente
comparativamente ao periodo de 2014.

Com cerca da metade das exportacoes de Angola estarem direccionadas
para China desde 2012, Angola nao foi afectada pelas perdas do mercado

Norte-americano.

1.1.1. Gestao fiscal, resrvas cambiais e diversificacao

No periodo 2008-2009 os precos do petroleo cairam em um terco (de 92 para
61 USD por barril), o crescimento do PIB de Angola decaiu de 23% em 2007
para 2.4% em 2009, o saldo orcamental variou de 4,7% para -7,4% do PIB

(apesar de um significativo corte nos gastos publicos), e o saldo da conta
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corrente de 17% para -10%. O Kwanza depreciou-se em 18% face a0 mesmo
periodo de 2009, apds o banco central ter afrouxado na indexagao para o Ddlar
Americano'.

Sélido crescimento do PIB e um nivel de divida ptblica moderada (38% do
PIB em 2014 segundo o FMI) permitira que Angola tenha défices or¢amentais
por poucos anos evitando niveis de divida em grande proporg¢ao. O FMI estima
que, mesmo com défices fiscais em torno de 4% do PIB e aumento dos encargos
financeiros, a divida publica estaria abaixo de 45% até 2019 sobre o pressuposto
que a taxa de crescimento do PIB mantenha-se em torno de 6% em média, ao
longo dos proximos anos.

As reservas cambiais de Angola estao avaliadas em USD 28 mil milhdes,
embora as mesmas reservas tenham tido um decréscimo desde Setembro de
2013, em parte devido a transferéncia para o recém-criado fundo soberano (FS).
O financiamento externo exigido para 2015 é bastante baixo, em torno de 20%
das reservas internacionais, reflectindo a liquidez de Angola.

O referido fundo soberano foi lancado em 2013, com a transferéncia de USD
3,5 mil milhoes do fundo de infra-estrutura para o petrdleo, e esta totalmente
capitalizado em USD 5 mil milhdes. As autoridades afirmam que o FS estd
definido para receber receitas quando o preco do petrdleo estiver acima do
preco orcamentado. O fundo poderd assim cumprir com a funcdo de
estabilizacao fiscal, além de fornecer financiamento de longo prazo para
desenvolvimento de infra-estrutura e investimentos em sectores de crescimento.

A economia estd em fase de diversificagao. O sector ndo petrolifero foi
responsavel por 60% do PIB em 2013 comparativamente, aos 40% de 2008.
Conforme o Banco Alemao, depois do crescimento anual em torno de 8%

referente ao periodo de 2009 a 2013, o sector ndo petrolifero devera continuar a

12 Informagao extraida do relatério de paises fronteirigos do Deutsche Bank | Dez, 2014
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crescer nos proximos 5 anos, explicado em grande parte pelos investimentos

direccionados para os sectores da agricultura, electricidade, industria e servigos.

1.1.2. Petroleo angolano, perspectivas de longo prazo

Como em qualquer actividade lucrativa, pregos baixos limitam o retorno
sobre o investimento. Projectos petroliferos de aguas profundas tém elevados
custos, referindo que em torno de 80% do petréleo Angolano sao provenientes
te campos offshore. Pregos mais baixos podem implicar uma desaceleracao da
producao do petrdleo, apesar de grandes companhias de petrdleo ainda
pretendem gastar mil milhoes de dolares para desenvolver reservas
recentemente descobertas em Africa, conforme o Banco Alemao.

Nao obstante a Nigéria ter a maior base de recursos de petréleo na Africa
Subsariana (37 mil milhdes de barris comparativamente aos 13 mil milhoes de
Angola), a Agéncia Internacional de Electricidade prevé que Angola sera o

maior produtor de petréleo nos proximos 5 anos.

1.2. Conclusdes do capitulo

Para finalizar o capitulo sobre a queda do preco do petrdleo, conclui-se que
a relacao da recente descida dos precos do petrdleo relativamente aos eventos
anteriores, ¢ explicada essencialmente pelo aumento no fornecimento do
petrdleo face a procura existente, e que a queda do preco do petrdleo é
explicada pelas seguintes razoes: i) a tendéncia de longo prazo da oferta
esperada é maior que a procura; ii) A decisao da OPEP em nao reduzir o nivel
da producao face o procura existente; iii) Apesar dos conflitos no oriente médio,

nao se verificou rotura no fornecimento do petréleo; iv) A valorizacao do Délar

22



Americano tende a ter um impacto negativo sobre o preco do petréleo uma vez
que a procura podera diminuir nos paises exportadores do referido produto.

A queda do preco do petroleo tem implicagbes macroecondmicas e
financeiras positivas nos paises importadores do referido produto, isto é,
provocam reducgao dos custos em industrias que utilizam o petréleo como
matéria-prima, implicando uma variacdo positiva nos rendimentos reais, por
sua vez, os bancos centrais dos referidos paises podem responder com uma
politica monetaria expansionista que podera assegurar o crescimento.

Para finalizar, fez-se uma breve abordagem sobre as implicacdes da queda
do preco do petroleo na economia Angolana, referindo que a mesma é
extremamente dependente desta commoditie, sendo que a mesma representa
95% das exportagoes, 75% das receitas governamentais e 40% do Produto
Interno Bruto (PIB) e com a queda do preco do petrdleo prevé-se uma redugao

do PIB em torno de 30%.

Capitulo 2
Credit Default Swaps

2. Credit default swaps

O crédit default swap (CDS) é um contrato que garante proteccao contra o
risco de incumprimento de uma terceira parte. O comprador deste derivado
financeiro pretende proteger-se de incapacidade financeira de determinado
devedor com relacdao a divida subjacente. O comprador efectua pagamentos
periddicos de prémio a uma entidade especializada até a maturidade do CDS
ou até a ocorréncia. No caso de incumprimento por parte do devedor da
obrigacao subjacente, o vendedor do derivado financeiro devera pagar o valor

nominal da divida em questdio ao comprador do referido produto e
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consequentemente extingue-se o contrato. Os CDSs sao contractos de balcao,

nao personalizados e feitos a medida.

Pagamento de

prémio
Comprador Vendedor
CDS Pagamento de CDS
. 1 valor nominal da
L Ven’Fua divida em caso de
exposi¢ao ao risco . .
. Incumprimento
de crédito
\
Entidade

de referéncia

O valor dos CDS varia conforme as expectativas do mercado quanto a
capacidade do emitente em questao de cumprir o servico da divida, ocorrendo
aumento dos pregos quando existe um aumento de risco de incumprimento e
declinio quando ha redugao de risco.

Em index ou basket CDS, caso uma das entidades subjacentes esteja em
faléncia, o contrato de CDS nao ¢é extinto, mas sim paga-se uma parte do valor
nominal da divida subjacente conforme o peso da mesma no index ou basket.

Conforme Internacional Swaps and Derivatives Association (ISDA),
destacam-se os seguintes eventos de crédito:

e Faléncia;

e Pagamento antecipado de obrigacoes;
e Nao pagamento de obrigagdes;

e Falta de pagamentos;

e Moratoria;

e Reestruturacao.
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2.1. Evolucdo e desenvolvimento geral

O mercado de derivados de crédito ou contractos financeiros cujos
pagamentos estao relacionados com a variagao na qualidade dos créditos ou
activos de referéncia, tém crescido consideravelmente nos ultimos tempos.
Conforme o relatorio de Derivados de Crédito da Associagao dos Bancos
Britanicos referente ao periodo de 2002, o mercado de derivados de crédito
cresceu de USD 40 bilhoes de titulos emitidos em 1996 para valores estimados
em USD 1,2 trilhoes até o final do ano 2001.

Os primeiros CDSs foram criados em 1964 por JP Morgan como uma forma
dos bancos comerciais reduzirem excesso de risco de crédito e ampliar as
capacidades de endividamento (Girish, 2010). Os primeiros CDS subscritos por
JP Morgan foram criados para permitir a emissao de uma linha de crédito de
USD 5 mil milhdes a empresa Exxon, portanto, JP Morgan vendeu o risco de

crédito especifico ao Banco Europeu de Reconstrugao e Desenvolvimento.

Desde entao, os produtos CDSs tornaram-se muito mais complexos e
desenvolvidos. Durante a década de 1990, os CDSs foram emitidos nao sé sobre
dividas de empresas mas também para titulos municipais e soberanos. Os CDSs
sobre entidades soberanas, principalmente em mercados emergentes, cresceram
substancialmente nos primeiros anos do seculo XXI aumentando a uma quota

de mercado over-the-counter (OTC) em 10% em 2007.

2.2. Tipos de contractos de CDS

Os contractos de CDS quanto a tipologia caracterizam-se single name CDS e
index ou basket CDS.

Single name CDS quando o referido contracto tem como finalidade a

cobertura de risco de obrigagao financeira de apenas uma entidade de

referéncia.
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Index ou Basket CDS, quando o referido contracto tem como finalidade a
cobertura de risco de obrigagao financeira de multiplas entidades de referéncia.

Em termos de quota de mercado, single-name CDS tornaram-se os produtos
mais importantes tanto para os mercados soberanos e corporativos, conforme
figura 3. No final de 2011 registou-se 61% de single name CDS emitidas do total
de CDS emitidos®. Entre CDS corporativos, registou-se 56% de single name CDS
emitidas. Relativamente aos CDSs soberanos, single name CDS tiveram maior

quota de mercado, estimada em 96%.

Figura 3: Peso de CDS transacionados em 2011

Overall CDS market Corporate CDS Sovereign CDS
4%

B Single-name CDS  OMulti-name CDS

Fonte: Frankfurt School — working paper (2013)

2.3. Elementos de contractos de CDSs

Os contractos CDSs apresentam os seguintes elementos:

i. Entidades de referéncia: sao empresas ou paises que emitem titulos
que serao assegurados contra a ocorréncia de eventos de

incumprimento em contractos de CDS.

ii. ~Eventos de incumprimento: sdo eventos que tornam as entidades de
referéncia incapazes de cumprir com suas obrigacdes de divida,

sendo que as mais comuns sao:

13 Informagao extraida de working paper series da escola de Frankfurt
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iii.

iv.

v" Faléncia: ocorre quando a entidade de referéncia nao apresenta

capacidade para cumprir com as obrigagdes financeiras.

v" Falha no pagamento: ocorre quando apds determinado periodo
aceitavel a entidade de referéncia deixa de pagar juros ou valor

de seus activos de referéncias.

v' Reestruturagdo ou Renegociacdo: reflecte a mudanca nos
termos dos contractos da divida da entidade de referéncia que
podem afectar negativamente a entidade credora, como por
exemplo, redugao de taxa de juro ou adiamento de pagamento

de capital e juros das dividas.

Prazo: corresponde a maturidade do derivado financeiro, ou seja,

periodo pelo qual a divida de referéncia serd protegida.

Liquidagao: define-se a forma como o CDS sera liquidado no caso de

ocorréncia de um evento de incumprimento. Existem duas formas:

v' Fisica: quando os titulos sao entregues ao vendedor da
proteccdo e é pago o valor nominal ao comprador da

proteccao, referindo que é a forma mais comum.

v Em dinheiro: o comprador da protecc¢ao recebe em dinheiro
a diferenga entre o valor nominal e o valor de recuperacao
do titulo.

v' Spread: considerando que os CDSs sao projectados como
SWAP, as partes envolvidas ndo pagam nada para
entrarem no contrato, mas definem um pagamento
periodico até a maturidade do contrato ou ocorréncia de
um evento de incumprimento. O prémio pago
periodicamente, geralmente é definido em percentagem do

valor nominal e denomina-se spread do CDS.
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2.4. Principais investidores do mercado de CDS

No ambito de utilizagao dos contractos CDSs, as entidades que mais
utilizam os mesmos sao:

e Os bancos, tanto comprando como vendendo proteccao;
e Ascompanhias de seguro;

e Correctoras;

e Hedge fund;

e Fundos de pensao;

e Empresas;

e Fundos mutuos e agéncias governamentais.

2.5. CDS visto nao apenas como proteccao de risco de crédito

Os CDSs nao sao vistos apenas como instrumentos para protec¢ao de risco
de crédito. Os CDSs sao usados também por agentes que queiram assumir
posi¢oes de risco de crédito. Por exemplo, assumindo que exista um investidor
que tenha perspectivas negativas para uma empresa, o mesmo podera comprar
proteccao por meio de CDS. Se porventura ocorra situagoes a referida empresa,
tornando a mesma com problemas de liquidez, o custo de proteccao devera
aumentar, o investidor pode vender a proteccao e realizar lucros.

Um aspecto que contribui para essa utilizacdo do CDS, corresponde com o

facto do mesmo ser um instrumento sem emissao limitada.

2.6. CDS sobre divida soberana

Os CDSs soberanos sao derivados financeiros com a finalidade de proteger
investidores de titulos de divida publica contra a possibilidade de
incumprimento da obrigacao financeira por parte do estado. Referindo que os

CDSs também representam um indicador do risco pais, isto €, quando se torna
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mais arriscado investir em determinado pais, o spread CDS tendera a ser maior

por consequéncia do risco pais.

2.6.1. Encargos financeiros de paises e 0 aumento do risco

Quando o risco pais aumenta, as despesas do pais com pagamento de juros
de obrigacdes de divida publica emitidas nao aumentam dado que os juros
pagos em cada titulo colocado no mercado foram definidos por ocasidao de
lancamento dos referidos titulos. As alteragdes de risco reflectem somente o
retorno médio de novos investidores que comprem os referidos titulos no
mercado secunddario. Com o declinio do premio de risco, o preco do titulo
aumenta. Por exemplo, caso o risco esteja em 200 pontos base, e as obrigacoes
de divida publica com uma maturidade de 10 anos estejam avaliadas em 3% ao
ano, o preco de mercado para o mesmo titulo serd superior ao valor facial, e
proporcionara um retorno de 5% ao ano. Se o risco cair para 100 pontos bases, o
preco de mercado aumentard, por forma a assegurar o novo rendimento de 4%

a.a aos investidores que o adquirirem.

2.6.2. Relacao entre o risco pais e a taxa de cambio

A queda no risco pais permite que determinados paises bem como agentes
econdmicos domésticos tenham acesso ao mercado internacional de capitais em
condi¢cOes mais favoraveis ao acrescer a base de investidores internacionais
disponiveis a financiar titulos de emitentes domésticos. Referindo que a taxa de
juros das emissoes de divida soberana servem de referéncia ou benchmark para
as emissOes de empresas privadas, ou seja, o declinio do risco pais permite que
tanto os investidores externos e internos tenham custos financeiros reduzidos,

implicando incentivos de investimentos na economia domestica. Com aumento
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de investimentos na economia domestica, significa que a procura pela moeda
domestica tende aumentar, levando a valorizagao da moeda doméstica.

Da mesma forma, o aumento do risco pais tende a agravar as condi¢oes de
acesso dos agentes econdmicos domésticos com relacio ao financiamento
externo, o que implica uma fraca diminui¢do da procura domestica e

consequentemente uma desvalorizagao da taxa de cambio domestica.

2.6.3. CDS soberano como medida de risco pais

Quanto maior é a probabilidade de incumprimento de determinados paises
com relagdo as suas obrigagdes de divida publica, maior serd o prémio dos

CDSs, funcionando como uma medida de risco de crédito do pais de referéncia.

2.6.4. Implicagbes da variacdo dos precos do petréleo nos mercados
internacionais em spread CDS soberanos

O rapido declinio do prego do barril de petrdleo no quarto trimestre de 2014
(Figura 4) implicou um aumento do risco de crédito de empresas do sector
energético e por sua vez precipitou a elevacdo do risco soberano e a

desvalorizacao de moedas de paises exportadores de petroleo.

Figura 4: Evolugao do preco do petréleo
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O ambiente de grande aversiao ao risco e incerteza com relagao a
sustentabilidade da retomada da actividade econdémica em vdrios paises
exportadores de petrdleo, reflectiu-se no aumento acentuado dos prémios dos
Credit Default Swaps (CDS) de cinco anos expressos em pontos bases (pb),
aumentando por sua vez a probabilidade cumulativa de incumprimento dos
mesmos paises.

A probabilidade cumulativa de incumprimento (CDP) quantifica a
probabilidade de um pais ser incapaz de honrar com as suas obrigagdes de
divida ao longo de um determinado periodo de tempo. O CDP é calculado
utilizando um modelo padrdo da indtstria e dados de crédito prioritario da
S&P Capital IQ CDS e baseia-se no preco dos CDS e assungao de recuperagao
(S&P Capital 1Q, 2014).

Top 10 de créditos soberanos mais arriscados

Esta analise foi feita com base na percepcao actual do mercado de CDS do

perfil de risco dos emitentes

Tabela 1: Paises com elevados niveis de créditos soberano

42 trimestre de 2014

Posicdo Pais 5 Anos CPD (%) 5 Anos CDS Mid (bps) Classificagdo Anterior
1 Venezuela 89,0% 4505 Desceu um lugar
2 Ucrania 74,7% 2578 Desceu um lugar
3 Grécia 62,9% 1281 Desceu dois lugares
4 Paquistao 36,5% 632 Sem variagdo
5 Chipre 34,0% 493 Desceu um lugar
6 Russia 28,4% 476 Nova entrada
7 El Salvador 26,5% 425 Sem variagdo
8 Libano 25,3% 398 Sem variagdo
9 Iraque 22,9% 368 Sem variagdo
10 Nigeria 21,8% 345 Nova entrada

Fonte: S&P Capital IQ CDS
A acentuada descida do preco do petréleo dominou as noticias no 4°
trimestre de 2014, afectando os credit default swaps (CDS) e o spread das

obrigacdoes dos principais produtores de petroleo soberanos que tém uma
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dependéncia das receitas do petrdleo. Venezuela, Russia, Ucrania, Cazaquistao
e Nigéria, observaram uma subida nos pregos de CDS bem como no spread das
obrigacdes com o declinio de cerca de 40% do preco do petrdleo.
Separadamente, a Grécia também viu uma grande deterioragao nos niveis de
CDS, uma vez que enfrentou elei¢des antecipadas.

Globalmente, os CDSs aumentaram 16%.

e A Venezuela mantem-se no top da tabela referente a créditos soberanos
mais arriscados com um spread ampliado em 169% e 5 anos de
probabilidade de CPD implicita variado de 66% para 89%.

o Os spreads dos CDSs Gregos aumentaram para 1281 bps. A mudanga de
governo derivada de elei¢des em Janeiro de 2014, bem como a possivel
saida da zona Euro, afectaram os precos dos CDSs.

e A Russia entra no top dos 10 paises com créditos soberanos mais
arriscados, com aumento do spread dos CDSs em torno de 90% apds a
queda do preco do petroleo, o qual aumentou maior pressao a sua
economia.

e Os spreads dos CDS da Ucrania também aumentaram em 90%.

A cotagao dos CDS para a Nigéria permaneceu extremamente baixa ao longo

do ultimo trimestre de 2014.

Figura 5: Paises com elevado rico de creditos soberano
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Top 10 de créditos soberanos menos arriscados

Tabela 2: Top 10 de paises com reduzido nivem de risco de crédito soberano
42 trimestre de 2014

Posic¢do 5 Anos CPD (%) 5 Anos CDS Mid (bps) Classificagdo Anterior

1 Noruega 1,2% 14 Sem variagao

2 Suécia 1,3% 15 Sem variacdo

3 EUA 1,4% 16 Sem variagao

4 Alemanha 1,6% 18 Sem variacao

5 Holanda 1,9% 21 Subiu um lugar

6 Austria 2,0% 22 Subiu dois lugares
7 Dinamarca 2,0% 22 Sem variacao

8 Reino Unido 2,0% 22 Desceu trés lugares
9 Suica 2,1% 24 Subiu um lugar
10 Finlandia 2,2% 25 Desceu um lugar

Fonte: S&P Capital IQ CDS

O nivel de CDS soberano entre os 10 paises menos arriscados manteve-se
praticamente inalterada no periodo em analise. A rendibilidade das obrigagoes

na Alemanha atingiu recordes de niveis baixos devido a divida Grega.

Figura 6: Paises com reduzido nivel de risco de créditos soberano
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Tabela 3: Paises com maiores variagdes de spread CDS

Média 5 anos (bps)

Variagao
30-Set-14 31-Dez-14
Venezuela 1675 4505 169%
Grécia 542 1281 136%
Russia 248 476 92%
Ucrania 1363 2578 89%
Cazaquistao 161 287 78%

Fonte: S&P Capital IQ CDS

Com a descida de 40% do prego do petréleo no 4° trimestre de 2014, o

mercado de CDS estima que a Venezuela apresenta uma probabilidade de 11%

(contra 34% no 3° trimestre de 2014) para satisfazer todas as suas obrigacoes de

divida ao longo dos préximos 5 anos.

O spread CDS da Russia e Ucrania variaram em 93% e 89% respectivamente.

Estas variacoes sao explicadas quando os investidores tornam-se preocupados

com a elevada possibilidade de incumprimento e compraram CDS com

maturidade de curto prazo.

Considerando o facto de a Grécia ter reestruturado a sua divida em 2012, a

mesma retornou aos mercados da divida em 2014 com spread CDS avaliados em

1281 pb.
Figura 7: Maiores spread de CDS
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2.7. Conclusdes do capitulo

Para finalizacdo do capitulo referente aos Credit Default Swap, importa
referir que sobre o mesmo capitulo definiu-se o conceito de CDS bem como a
identificagao dos principais eventos de crédito relacionados ao CDS. Abordei
sobre a evolugao e desenvolvimento do CDS, referindo que os mesmos sao
derivados de crédito que mais tém crescido nos ultimos tempos em termos de
emissao e desenvolvimento.

Referiu-se também que as entidades que mais utilizam o CDS sao os
Bancos, as companhias de seguro, as correctoras, os hedge fund, os fundos de
pensao, empresas, fundos mutuos e agéncias governamentais. Para concluir,

fez-se uma breve analise dos créditos referente a divida soberana.

Capitulo 3

Revisao de literatura
Os derivados de créditos sao instrumentos financeiros que permitem
transferir de forma parcial ou total o risco de crédito inerente a um activo
subjacente. Portanto, sendo o CDS um derivado financeiro, para a elaboracao
do trabalho cientifico em questao, realizou-se uma vasta pesquisa nas areas de
derivados de crédito, especificamente aos crédit default swap. Tomou-se maior
atencao aos factores que determinam a variagao dos prémios de CDS soberanos
e por consequéncia a probabilidade de default ou nao.
Para analise de dados bem como os resultados, tendo em conta a
metodologia utilizada, consultou-se os livros de Gujarati(1995), Oliveira, Santos
e Fortuna (2011) e Ferreira (2013) na drea da econometria com objectivo de

inferéncia estatistica.
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Os dados foram recolhidos a partir do site investing.com. Importa referir
que se teve atencdo as probabilidades de default do Brasil, Cazaquistao,
Colombia, México, Russia e Venezuela, uma vez que os referidos paises sao
expordadores de petroleo.

Conforme acima exposto, efectuou-se revisao de literatura referente as
areas de derivados de crédito, concretamente aos credit default swap soberanos,

tendo em conta o nivel de risco pais.

3.1. Literatura sobre derivados de crédito

Os derivados de crédito actualmente contam com bastante contribui¢des em
termos de literatura, das quais destacam-se as contribui¢coes de Hull e White
(2001), Duffie (1999), Duffie e Singleton, Pan e Singleton, Collin-Dufresne et al
(2001, 2003), Jarrow e Turnbull (1995 — 2000), e Ericsson et al (2005, 2009).
Relativamente aos CDS referente a divida soberano (questao de investigagao)
destacam-se as contribuicoes de Iuliana Ismailescu e Hossein Kazemi (2009),
Jonathan Eaton e Mark Gersovitz (1981), Hershel I. Grossman e Jonh B. Van
Huyck (1988), Jeremy Bulow e Kenneth Rogoff (1989), Andrew Atkeson (1961),
Michael P. Dooley e Lars E. O. Svenson (1994) e outros.

3.2. Literatura sobre CDS

Os derivados de créditos mais populares sao os crédit default swap (CDS).
Conforme descrito no capitulo 2, os CDSs sdao contractos que garantem
proteccao contra o risco de incumprimento de uma terceira parte. O comprador
deste derivado financeiro pretende proteger-se contra a incapacidade financeira
de determinado devedor com relacao a divida subjacente. O comprador efectua

pagamentos periddicos de prémio a uma entidade especializada até a
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maturidade do CDS ou até a ocorréncia (hull 2006). Relativamente aos CDS
referente a divida soberana, funcionam como contractos de seguro que
permitem investidores comprarem proteccao contra eventos de incumprimento
soberano ou reestruturacao da divida (Longstaff, Pan, Pedersen, e Singleton
2011).

O nivel de risco de determinado pais é determinado pelas agéncias de
rating, face a conjuntura econdmica, financeira social e politica do mesmo. O
rating é a classificacao atribuida ao pais emissor de divida conforme avaliagao
de uma agéncia especializada em andlise crédito relativamente, a capacidade e
disponibilidade para que o pais em questao honre de forma pontual e integral o
seu servigo de divida. O rating é um instrumento de estrema importancia para o
mercado, uma vez que faculta opinido independente aos potenciais credores

relativamente ao risco de crédito da divida do pais em questao.

3.3. Determinantes de prémio de CDS

Berndt, Douglas, Duffie, Ferguson, e Schranz (2004), Houweling e Vorst
(2005), Hull, Predescu, e White (2004) e Longstaff, Mithal, e Neis (2004). Berndt,
Douglas, Duffie, Ferguson, e Schranz (2004) usaram dados de CDS para estudar
prémio de risco de incumprimento.

Hull, Predescu, e White (2004) analisam o impacto de antncios de rating
sobre os pregos de CDSs. Longstaff, Mithal, e Neis (2004) e Blanco, Brennan, e
Marsh (2003) estudam o prego relativo de obrigacoes corporativas e CDS.

Jan Ericsson, Kris Jacobs, e Rodolfo Oviedo (2004) investigaram a relagao
entre determinantes tedricos de risco de incumprimento e os prémios reais de
mercado wusando regressao linear. Estes factores determinantes sao
alavancagem das empresas, volatilidade e taxa de juro sem risco. Concluiu-se

que os coeficientes estimados para estas varidveis sao consistentes com a teoria
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e que as estimativas sao fortemente significativas tanto estatisticamente como
economicamente. O poder explicativo das variaveis explicativas para o nivel de
premio de CDS ¢ aproximadamente de 60%. A volatilidade e alavancagem tém
substancial poder explicativo para o prémio de CDS.

Os autores focam-se no risco de crédito usando CDS em vez de obrigagoes
pelo menos por duas vantagens:

v Os prémios de CDS enquanto comparaveis economicamente com spreads
de taxas de juros de obrigagdes nao exigem especificacao de referéncia de
taxa de juro sem risco;

v' Os prémios de CDS podem reflectir variagdo em risco de crédito de
forma mais precisa e rdpida do que spread de juros de obrigagoes
corporativas. Blanco, Brennan, e Marsh (2003) fornecem evidéncias de
que variagdes na qualidade de crédito sao mais provaveis de serem
reflectidos com maior rapidez em prémios de CDS do que em spread de
taxas de juros de obrigacgoes.

Zhang, Zhou e Zhu (2006) tentam explicar o prémio de CDS tendo em conta

a volatilidade e o jump risk!* de empresas individuais cotadas na bolsa. Os
resultados empiricos sugerem que o risco da volatilidade das acg¢des por si s6
explicam 50% da variacao do spread de CDS, enquanto que o jump risk estima
uma variacao de 19%. Conclui-se também que as condi¢des macroecondmicas e
as informacoes do balango podem explicar 77% a variagao dos spreads de CDS.

Naifar e Abid (2005) analisam empiricamente os determinantes de spreads

de CDS usando regressao linear. Os mesmos concluem que a maioria das
variaveis detectadas a partir das teorias do preco de risco de crédito, explicam
mais de 60% do spread de CDS. As variaveis tedricas analisadas pelos autores
sao os rating de crédito, maturidade, taxa de juro sem risco, inclinacao da yield

curve e o nivel de volatilidades das ac¢des. Os autores concluem também que o

rating de crédito é o determinante mais influente dos spreads de CDS.

14 Jump risk sio riscos associados ao valor da carteira devido as grandes oscilagdes no mercado.
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3.4. Literatura sobre comparacio empirica de spread de créditos entre
obrigacoes e mercado de CDS

Cossin e Hricko (2001), usando um pequeno conjunto de dados de
transaccao de CDS, mostram que os prémios de CDS sao bastante semelhantes
com os spreads das obrigagdes, incluindo ratings, curvas de juros, precos de
accoes e indices de alavancagem. Houweling e Vorst (2001) e Hull et al (2003)
comparam os precos de risco de crédito entre o mercado das obrigagoes e o
mercado de CDS, os mesmos sugerem que, quando as taxas de swap sao usadas
como benchmark de taxas de juros sem risco, a discrepancia entre o spread das
obrigacOes e o prémio dos CDS é bastante reduzida (cerca de 10 pontos bases).
Moreover, Hull at e Norden e Weber (2004) encontraram uma forte evidéncia
que o mercado de CDS antecipa-se com os anuncios de rating de créditos,
particularmente em eventos de negativos de rating.

Haibin Zhu (Agosto 2004) fizeram uma andlise empirica de spread de
créditos entre mercado de obrigacoes e de CDS, cujas medidas de risco de
crédito consistiam em trés elementos: probabilidade de incumprimento (PI),
perda dado o incumprimento (PDI) e a correlacao entre PD e PDI®. @)
objectivo principal dos autores era de analisar a consisténcia de longo e curto
prazo da ligacdo entre o spread das obrigacdes e o prémio de CDS, técnicas de
series temporais modernas foram utilizadas, referindo ainda que foram
realizados testes de cointegracao, teste de causalidade de Granger e modelo de
correc¢ao de erro de vector. Os principais resultados foram os seguintes:

v' Os dois mercados movem-se na mesma direc¢do no longo prazo,
suportados pela teoria de que nao exista oportunidade de arbitragem
entre os dois mercados;

v' O teste de causalidade de Granger preliminar sugere que existe uma

forte ligagao entre os dois mercados;

15 A relagdo entre PI e PDI tem atraido mais atengdo aos profissionais e reguladores bancarios, particularmente
quando consideram a dimensado do tempo das exposi¢des ao risco de crédito. Ver Altman et al (2002) para mais
informagdes concernentes ao tema em questao.
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v' A andlise do método de correcgao do erro do vector (MCEV) favorece a
hipdtese de que os mercados de derivados sao mais sensiveis com
relacdo as varia¢des das condigdes de crédito;

v Os resultados também sugerem dindmicas distintas entre entidades
norte americanas e nao americanas, onde o mercado de derivados reage
primeiro que o mercado de obrigagdes no caso de alteracao das

condigoes de crédito.

Forte e Pefia (2009) analisam a relagao implicita entre o mercado de acgoes,
spreads de CDS e spread de obrigagdes. Para analise empirica os mesmos
propdem o método de correccao de erros de vector para empresas analisadas.
Os mesmos analisaram uma amostra de empresas norte-americanas e
europeias, e concluiram que existe uma relagao implicita entre o mercado de
accoes e o spread de CDS e obrigagoes, isto €, o mercado de acgdes tende a
influenciar o spread de CDS e obrigagoes.

Blanco et. Al. 2005 utilizaram o MECV para explicar a variacao em spread
de obrigacoes e CDS. Analisando 33 empresas Norte-Americanas e Europeias,

concluiram que o mercado de CDS influencia o mercado de obrigagdes.

3.5. Literatura sobre impacto de anuncios de ratings de crédito

Ageéncias de rating sao institui¢des que mitigam os problemas de assimetria
de informacao entre os participantes do mercado de capitais. Credores
consideram os ratings de empresas nao somente para tomarem decisdes sobre
aprovacgoes de créditos mas também para definicdo de pregos, monitorizacao e
previsao de riscos. Os mercados sensiveis ao risco de crédito sao os mercados

de acgoes, obrigagOes e os respectivos derivados financeiros, particularmente os

CDS.
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3.6. Risco de crédito soberano

Apesar da importancia do risco de crédito soberano nos mercados
financeiros, ha poucas pesquisas sobre o referido tema. Sobre as poucas
pesquisas relativamente ao tema, destacam-se os seguintes autores: Jonathan
Eaton e Mark Gersovitz (1981), Hershel I. Grossman e Jonh B. Van Huyck
(1988), Jeremy Bulow e Kenneth Rogoff (1989), Andrew Atkeson (1961), Michael
P. Dooley e Lars E. O. Svenson (1994), e outros.

O risco de crédito soberano refere-se ao risco de incumprimento afecto aos
empréstimos concedidos ao governo de uma nagao soberana (Claessens e
Embrechts, 2002). O risco soberano e o risco pais'® apesar de estarem fortemente
correlacionados dizem respeito a objectos diferentes. Importa referir que
normalmente os riscos de crédito soberano sao determinados e avaliados por
agéncias de rating especializadas.

Igualmente aos outros ratings, os ratings soberanos sao avaliagdoes de
probabilidade relativa de que um mutudrio entre em incumprimento face as
suas obrigacoes. Os governos geralmente procuram avaliagdes de rating de
crédito para facil acesso aos mercados de capitais internacionais onde muitos
investidores, particularmente investidores norte-americanos preferem titulos
com rating acima dos titulos sem rating de risco de crédito aparentemente
semelhantes (Cantor e Packer, 1996).

Larrain, Reisen e Maltzan (1997) analisaram o risco de mercados
emergentes e rating de créditos soberano. Usando dados de painel e estudos de
eventos, apresentaram evidéncias econométricas em que variagdes em rating de
créditos tém impactos significantes sobre o mercado financeiro internacional. O
evento de estudo identificou elevado efeito significante dos antiincios quando as

obrigacOes soberanas de mercados emergentes sao colocadas em revisao com

16 O risco pafs refere-se a possibilidade de perda no valor dos activos de individuos ou empresas estrangeiras em
determinado pais causado por eventos fora de contro de individuos ou empresas privadas.
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perspectiva negativa. Os resultados indicam que a indtstria de rating soberano
tem o potencial para ajudar a amortecer os fluxos de capitais privados para os
mercados emergentes com anuncios de rating negativos.

Longstaff, Pan, Pedersen, e Singleton (2011) estudaram o risco de crédito
soberano usando dados de contractos CDS soberanos de dividas externas de 26
paises desenvolvidos e menos desenvolvidos bem como a forte relagao entre
spread CDS soberanos e factores macroeconémicos globais. Concluiu-se que o
risco de crédito soberano aparenta estar mais relacionado com factores globais
do que os retornos de acgdes. Segundo, o risco de crédito soberano € mais
influenciado pelos factores globais do mercado, prémio de risco e fluxo de
investimentos do que fundamentos especificos de cada pais. Especificamente,
fez-se uma regressao em variagoes de spread CDS sobre quatro categorias de
varidveis explicativas: varidveis economicas locais, varidveis de mercado
financeiras globais, medidas de prémio de risco global e varidveis globais de
liquidez de mercado.

Ang e Longstaff (2011) estudaram a natureza do risco de crédito soberano
sistematico usando spread de CDS do tesouro Norte-Americano, estados
individuais Norte-Americanos e alguns paises da Europa. Os autores
concluiram que existe uma consideravel heterogeneidade entre os emitentes
americanos e europeus relativamente a sensibilidade para o risco sistematico.
Os choques sistematicos Norte-Americanos e Europeus estdao fortemente
correlacionados, mas ha muito menos riscos sistematicos a divida soberana
Norte-Americana comparativamente a Europeia. Concluiu-se também que o
risco sistematico soberano Americano e Europeu ¢ fortemente relacionado as

variaveis do mercado financeiro.
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3.7. Literatura referente a CDS sobre a divida soberana

Os contractos de CDS soberano funcionam como contractos de seguro que
permitem investidores comprarem proteccao contra eventos de incumprimento
soberano ou reestruturacao de divida.

Os CDSs soberanos passaram a ter contractos de forma padronizada desde
o periodo 1998 e 1999. Os referidos contractos sdao considerados como
instrumentos de créditos derivados mais liquidos em mercados emergentes
(Packer e Suthiphongchai 2013). Particularmente, com o aumento de liquidez
dos referidos contractos, os CDSs soberanos tém o potencial para complementar
e aumentar a eficiéncia nos mercados de obrigagdes soberanas subjacentes!”.

Ismailescu e Kazemi (2009) analisaram o efeito de antincios de variagao de
rating de créditos soberanos sobre spreads de CDS relativamente a eventos em
determinados paises, e suas repercussdes em prémios de CDS em outras
economias emergentes. Descobriu-se que eventos positivos tém maior impacto
sobre mercado de CDS num periodo de dois dias sdao propensos a se espalhar a
outros paises emergentes.

Alternativamente, o mercado de CDS antecipam-se a eventos negativos e
variagoes anteriores em CDS podem ser usadas para estimar a probabilidade de
um evento de crédito negativo. O mecanismo de transmissao para eventos
positivos sdo os credores comuns e a concorréncia nos mercados comerciais.

Ammer e Cai (2007) analisaram as relagdes entre prémios de CDS e a
rendibilidade de obrigagdes de nove mutudrios soberanos de mercados
emergentes. Os mesmos acreditam que estas duas medidas de risco de crédito
apresentam um desvio consideravel no curto prazo devido a factores como
liquidez e especificacdes de contractos, porém estima-se uma relagao de

equilibrio estavel no longo prazo para a maioria dos paises. Relativamente a

17 Para mais detalhes de analise, ver Dresdner Kleinwort Wasserstein Research (2002). Trabalhos anteriores sobre ao
tema podem ser encontrados em JPMorgan (2001).
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andlise de curto prazo, descobriu-se que na maior parte das vezes, os prémios
de CDS variam primeiro comparativamente ao mercado de obrigagoes.

A importancia relativa de informagOes publicas e privadas afectam a
relagdo dindmica entre o preco de crédito nos mercados obrigacionistas e de
CDS. Com relagao ao risco de crédito soberano, grande parte das informagoes
relevantes sobre determinada economia e do estado das finangas publicas tende
a ser do dominio publico, de modo que novas informagdes podem ser

reflectidas mais rapidamente nos pregos de mercados mais liquidos.

3.8. Literatura sobre o impacto da variacdo preco do petrdleo nas
economias emergentes

Basher e Sadorsky (2006) analisam a relagao entre o risco do preco do
petrdleo e o retorno dos mercados emergentes de acgdes. De forma genérica, os
investigadores concluiram que existem evidéncias de que o risco de preco do
petrdleo tem impacto sobre os mercados de ac¢des emergentes.

Maghyereh (2004) analisou a dinamica ligagao entre os shocks do preco de
petrdleo e o retorno de mercado de acgdoes em 22 economias emergentes. Os
resutados da referida andlise mostraram que existe fraca evidéncia sobre a
relacdo entre os shocks do preco do petrdleo e retorno de mercado de acgdes em
economias emergentes. Além disso, o estudo revela que as inovag¢des no
mercado de petrdleo sao transmitidas lentamente nos mercados emergentes de
accoes. Estes resultados sugerem que os mercados de ac¢des em economias
emergentes sao ineficientes em transmissao de novas informag¢des do mercado
de petrdleo.

Gay (2008) estudou a relagao entre os pregos de agodes e actividadades
econdmicas em economias emergentes. O objectivo do estudo consistia em

investigar a relacdo entre o indice de precos do mercado de ac¢des e variaveis
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macroeconomicas de taxa de cambio e o preco do petroleo para o Brasil, Russia,
India e China usando Box-Jenkins ARIMA model. Os autores concluiram que
nado existe uma relagdo significativa entre a taxa de juro e o preco do petrdleo
sobre o indice de preco de mercado de acgOes relativamente aos paises em
analise. Os autores referem que esta situacdo deve-se ao facto do indice de
preco de mercado de acgdes provavelmente ser influenciado por outros factores
macroeconomicos domésticos e internacionais.

Narayan, P. (2010) and Narayan, S., (2010) analisaram o impacto do preco
do petroleo sobre o preco de acgdes para o Vietname usando dados didrios
referente aos periodos 2000-2008 bem como taxa de cambio nominal como um
factor determinante de preco de acgdes. Os autores concluiram que existe
cointegracao entre o preco do petroleo, preco de acgdes e as taxas de cambios
nominais e que o preco do petroleo tem impacto positivo e estatisticamente

significante sobre o prego das acgdes.

3.9. Literatura sobre o efeito da variacdio do preco do petroleo em
economias desenvolvidas

Apergis e Miller (2008) investigam como choques estruturais explicitos
referente a variacdo do preco do petrdleo afectam o retorno do mercado de
ac¢oes de uma amostra de oito paises: Australia, Canada, France, Alemanha,
Italia, Japao, Reino Unido e Estados Unidos de América. Os autores concluiram
que o retorno de mercado internacional de ac¢des nao responde de forma geral
aos choques do mercado do petrdleo. Isto é, os efeitos significativos que existem
provam em pequena magnitude.

Park e Ratti (2007) estimam o efeito de shoques do preco do petrdleo e a
volatilidade dos pregos da referida commoditie sobre o retorno os retornos reais
das accoes dos EUA e 13 paises Europeus referente ao periodo 1986-2005

usando uma andlise multivariada VAR. Identificou-se que os choques do prego
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do petrdleo tém impacto estatisticamente significante sobre os retornos reaias
das acgdes no mesmo més ou dentro de um més e que este resultado € robusto a
variagoes razoaveis no modelo VAR de ordem variavel e inclusao de variaveis
adicionais.

Jones e Kaul (1996) testaram se a reaccao do mercado de acgOes
internacional face aos choques dos precos do petroleo pode ser justificada por
presentes e futuros variagoes em reais cash flows ou variagdes em retornos
esperados nos EUA, Canada, Japao e Reino Unido. As evidéncias sugerem que
os mercados de acgdes Americanos e Canadenses sao afectos pelos choques
petroliferos. Por outro lado, nao ha evidéncias para o japao e reino unido.

Arouri e Nguyen (2010) analisam a relagao entre as variagoes dos pregos do
petroleo e o retorno das ac¢des na europa. Os dados da amostra incluem paises
como Austria, Bélgica, Dinamarque, Filandia, Franga, Alemanha, Grecia, Italia,
etc. Os resultados mostraram que existe uma forte relagao entre a variagao do
preco do petroleo e o mercado de acgdes. Portanto, a natureza e a sensibilidade
da reaccao do retorno de acg¢Oes face aos choques de preco do petrdleo varia

consideravelmente de sector para sector.

3.10. Incerteza do preco do petroleo e o risco soberano

Sharma e Thuraisamy (2012) analisam se a incerteza do preco do petrdleo
prevé o retorno de CDS. A andlise empirica foi baseada em oito paises
Asiaticos, nomeadamente, China, Indonésia, Japao, Malasia, Filipinas, Coreia
do Sul, Tailandia, e Vietnam. Os investigadores usaram dados didrios de series
temporais referentes a periodo 11 Marco de 2002 a 30 Marco de 2012.
Resumidamente, o estudo mostra evidéncias que a incerteza do preco de
petrdleo pode prever o retorno de CDS de trés paises Asiaticos (nomeadamente,
Indonésia, Coreia do Sul e Vietnam). Por outro lado, evidéncias fora da

amostra, sugerem que a incerteza do prego do petrdleo pode prever o retorno
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de CDS de seis empresas (nomeadamente, Indonésia, Japao, Malasia, Filipinas,

Coreia do Sul e Vietnam).

Devlin e Titman (2004) a administracdo do risco do petrdleo em paises
desenvolvidos. Os autores concluiram que a primeira e melhor estratégia para
lidar com a volatilidade dos pregos das commoditeis € o uso de instrumentos de
risco baseado no mercado. Ha também um potencial papel das instituicdes
financeiras internacionais na promocao da utilizacao de instrumentos baseados
no mercado para gerir o risco do preco do petrdleo, dada as falhas de

coordenacao nos mercados financeiros internacionais.

3.11. Falhas de investigacao

As pesquisas referente aos Crédit Default Swap bem como a queda do prego
do barril do petréleo nao relatam especificamente a correlacao do spred de CDS
de divida soberana de paises exportadores de petroleo face a variacao negativa
dos precos do petrdleo no mercado internacional.

Apesar de nao apontar pesquisas que estudam directamente a correlacao
entre a variacdo negativa do preco do petrdleo e o spread de CDS de divida
soberana de paises exportadores de petroleo, algumas pesquisas identificam
indirectamente uma minima relacdo, apesar de nao demonstrarem
empiricamente. Por exemplo, Hull, Predescu e White (2004) analisaram a
relacao entre spreads de CDS e taxas de juros de obrigacdes bem como antncios
de rating de crédito. No ambito dos eventos de rating de crédito, os autores
concluem que os resultados para eventos de rating positivos foram menos
significativos comparativamente aos eventos negativos, isto é, sendo a queda
do preco do petroleo um evento de crédito negativo, acredita-se que afectaria
positivamente o spread de CDS soberanos dos paises exportadores de petrdleo.

Claessens e Embrechts (2002) definem o risco de crédito soberano como o
risco de incumprimento afecto aos empréstimos concedidos ao governo de uma

nagao soberana. Portanto, uma nagao soberana exportadora de petrdleo, com a
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queda do preco do referido produto, implicaria a redugao das receitas do
mesmo pais, 0 que por consequéncia afectaria negativamente a capacidade do
referido pais em fazer face os seus servigos de divida.

Larrain, Reisen e Maltzan (1997) analisaram o risco de mercados
emergentes e rating de créditos soberano. Apresentaram evidéncias
econométricas em que variacdes em rating de créditos tém impactos
significantes sobre o mercado financeiro internacional. Uma vez que a queda do
preco de petroleo tem tido influéncia negativa em classificacoes de rating de
paises exportadores de petrdleo, e consequentemente os niveis de rating
afectam os Spread de CDS, conclui-se que implicitamente existe uma relacao
entre a variagao negativa do prego do petrdleo e o spread de CDS soberano de
paises exportadores de petroleo.

Uma vez nado identificado estudos que apontam directamente a relacao
entre as duas variaveis ja referidas, acredito que este trabalho apresenta alguma
importancia na vertente correlacao queda de preco de petroleo e spread de CDS

soberano de paises exportadores de petroleo.

Capitulo 4

Dados e Metodologia

4.1. Recolha de dados

Para andlise em questdo, efectuou-se recolha de dados referente a series
temporais a partir do site investing.com. Constituiu-se uma amostra de seis
paises exportadores de petréleo nomeadamente, Brasil, Cazaquistao, Colombia,
México, Russia e Venezuela. Referindo que se recolheu dados diarios referente

aos valores de probabilidades de defaults (PD) dos paises em questao bem como
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os precos do barril do petrdleo (Brent) no mercado internacional entre o periodo

19-09-2014 a 18-05-2016.

4.1. Metodologia

O presente trabalho tem como finalidade analisar o impacto da queda do
preco do petréleo em spread de CDS dos paises acima referido, portanto,
considerou-se a varidvel independente o preco do barril do petroleo no
mercado internacional e como varidvel dependente a probabilidade de default.
Para referida andlise utilizou o medelo uniequacional de regressao linear
simples, tendo em conta 0 método dos minimos quadrados (MMQ) e o software

utilizado foi o aplicativo stata.

4.1.1. O modelo uniequacional de regressao linear

O modelo de regressao linear relaciona uma variavel Y (varidvel explicada)
com varidveis Xz, X3, ..., Xk (varidveis explicativas) e uma variavel aleatdria u
Oliveira, Santos e Fortuna (2011). A equagdao do modelo em questdao pode ser
apresentada da seguinte forma:

Y = B1+ B2Xo + BaXs + ... +pxXk + U

Considerando que o nosso objectivo consiste apenas em estudar o impacto
de apenas uma varidvel X sobre a varidvel Y, temos seguinte equacado a estudar:

Y =B+ BXo+u

Em que Y representa a variavel dependente ou explicada, X a varidvel
independente ou explicativa e u é o erro ndao observavel (indica todas as
variaveis que influenciam Y mas que nao estao incluidas no modelo). O que se
pretende é obter os valores para os para B1 e B2 para posteriormente perceber-se
o comportamento de Y. Portanto, ¢ também necessdrio conhecer as

interpretacoes destes parametros. O valor estimado para P: representa a
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constante ou ordenada na origem referente ao valor de Y quando a varidvel X
toma o valor zero. Por sua vez, o valor de B2 representa a inclinagao ou o
coeficiente da regressao referente a alteracao da variavel dependente, quando X

aumenta uma unidade (Ferreira, 2013).

4.1.2. Método dos Minimos Quadrados

Ha a necessidade de se estimar o modelo, de forma a se conhecerem os
parametros da regressdao. Para determinagao dos parametros utilizou-se o
método dos minimos quadrados a partir da seguinte equagao:

ui=Yi—(B1+BXi) —> ui=Yi—y

sendo Yi o valor observado e B: + B,Xi o valor estimado para a variavel Y.

L (Yi-P)(Xi—-X)
S (Xi-X)?

61=V'Bz)_( e B;=

4.1.3. Coeficiente de determinagao (R?)

O valor de R? é um valor que se encontra sempre entre 0 a 1, sendo que
quanto maior for o seu valor, maior é a capacidade de explicagao das varidveis

independentes (Ferreira, 2010).

4.1.4. Heterocedasticidade

Para andlise em questdo, testamos se os parametros da equacao sao eficientes
ou nao. Portanto, os estimadores sao eficientes quando nao apresentam erro de
heterocedasticidade, ou seja, quando as varidveis independentes nao
apresentam qualquer relacdo com a variancia do erro. No presente trabalho,

testou-se a heterocedasticidade pelo teste de white'

18 Para mais informagdes com relagdo ao teste de white, consulatr os livros de econometria de Gujarati; Oliveira,
Santos e Fortuna; e Ferreira.
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4.1.5. Problema de autocorrelacao

A autocorrelagdo ¢ a relagao existente entre o erro e os seus valores passados,
ou seja, a autocorrelagao € nado mais do que a aplicacdo de um processo auto-
regressivo ao erro, sendo que como consequéncia da existéncia de
autocorrelagdo, os estimadores sdo ineficientes. Para o trabalho em questao, o
teste de autocorrelacdo foi elaborado com suporte a aplicagdo do teste de
Durbin Watson®. Apds a deteccao do referido problema, corrigiu-se o modelo
via estimacdo de Prais-Winsten. A referida estimacdo permite que se obtenham

estimadores eficientes e que permitam a realizacao de testes de hipoteses.

4.1.6. Estatisticat

A estatistica t-studant permitiu estudar directamente a significincia
estatistica da varidvel explicativa. Em primeiro lugar, considera-se que o
objectivo é verificar se cada uma das variaveis explicativas é o nao significativa,
sendo as hipoteses a testar as seguintes:

Ho - Bj =0

j corresponde ao numero de variaveis explicativas no modelo

Hi: Bj 20

Sendo que quando se rejeita a hipdtese nula em detrimento da alternativa,

significa que as varidveis explicativas testadas sao estatisticamente

significantes.

_ B
@ o

sendo que tnp corresponde ao valor critico da estatistica e o primeiro termo
da formula corresponde ao valor observado (tos). Importa ainda referir que “n”
representa o nimero de observagdes e “p” o niumero de parametros. Portanto,

rejeita-se a hipdtese nula quando tes > tnpa, considerando «a nivel de

19 Para mais informagdes com relagdo ao teste de white, consulatr os livros de econometria de Gujarati; Oliveira,
Santos e Fortuna; e Ferreira.
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significancia. Também ¢ possivel fazer andlise comparando o nivel de

significancia com p-value, rejeitando-se a hipdtese nula quando a > p-value.

4.1.7. Intervalo de confianca

Para além dos testes de hipotese, é possivel também construir intervalos de
confianga para os parametros em questao, sendo que o referido intervalo a um
nivel de confianca A% apresenta a seguinte formula:

ICr% = | B; - topaz x s.€.(B)); B + topaz x s.e.(B)) |

A partir do intervalo de confianga, conclui-se que as varidveis explicativas
sdo estatisticamente significativas se entre o intervalo nao se encontrar o valor

zero.

4.1.8. Estatistica F

Assumindo que estejamos a analisar uma regressao multipla representada
pela seguinte equagao:

Y =B1+ B2Xa+ B3 Xs+u

As hipdteses de teste em causa seriam as seguintes:

Ho: B2=B3=0

Ho: Nao Ho

Restringindo a equagdo para Y = i1+ B2X2+ u, a ndo rejeicao da hipdtese nula
implica que as varidveis em causa nao sao conjuntamente significativas, ou seja,
o melhor modelo seria o restringido.

Dado ao referido acima, defini-se a estatistica F, como o teste que permite

analisar a significancia global das varidveis explicativas.
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4.1.9. Resultados de estimacdao do modelo de regressao

No ambito da andlise feita, segue abaixo os resultados da mesma.

Andlise empirica - resumo estatistico

Ne¢ de observagoes: 431
Dados : Séries temporais
Metodologia: Método dos Minimos Quadrados
Analise: Impacto da queda do prego do barril do petréleo na prob. Default
Modelo transformado - Prais-Winten
. Beta Beta 2 Estat. t Estat. 95%. Int.
Paises Correl R p>1[t] p>F . DW
(Brent) (Const.) (Brent) F Confianca

Brasil -0,857 -0,042 8,59 0,750 -7,50 0,000 1302,5 0,000 -0,053 -0,031 1,563
Cazaquistao -0,843 -0,040 7,75 0,948 -15,65 0,000 7793,4 0,000 -0,045 -0,035 1,434
Colombia -0,926 -0,051 6,87 0,903 -18,84 0,000 3996,1 0,000 -0,056 -0,046 1,682
México -0,892 -0,030 4,769 0,887 -13,82 0,000 3361,5 0,000 -0,035 -0,026 1,712
Russia -0,127 -0,021 8,13 0,850 -3,94 0,000 24285 0,000 -0,032 -0,011 1,321
Venezuela -0,782 -0,023 21,066 0,998 -13,15 0,000 0,000 0,000 -0,003 -0,020 1,468

Tabela 4: Resultados empiricos

Figura 8: Correlacao Brent vs PD
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Tendo em conta os resultados da analise empirica, segue abaixo explicagaoes

dos mesmos:

i.

ii.

Correlacao

A andlise face aos dados recolhidos referentes aos paises como o
Brasil, Cazaquistao, Colombia, Méxio e Venezuela, reflectem que as
probabilidades de default dos referidos paises apresentam correlagao
negativa forte em funcdo da variacdo do preco do barril do petrdleo
no mercado internacional, uma vez que os valores dos coeficientes de
correlacao encontram-se baixo de -78%, isto €, as linhas de tendéncia
encontram-se bastante inclinadas. A par dos paises referidos acima, a
Russia apresenta probabilidade de default negativamente fraca em
funcao da variagdo do preco do barril do petroleo, uma vez que a
linha de tendéncia é menos inclinada e por conseguinte o coeficiente
de correlacdo esta avaliado em -12% (proximo de zero). Facto que
demonstra que a economia Russa nao ¢ fortemente dependente do

petroéleo.

Coificientes de regressao

Quando a variavel brent toma valor zero, os valores das
probababiliaddes de default para o Brasil, Cazaquistdao, Colombia,
México, Russia e Venezuela tomam valores -0,042; -0,04; -0,051; -0,03; -
0,021 e -0,023 respectivamente. Quando a varidvel brent aumenta uma
unidade, mantendo tudo resto constante, as probabilidades de default
para o Brasil, Cazaquistao, Colombia, México, Russia e Venezuela
tomam valores 8,59; 7,75; 6,87; 4,76; 8,13 e 21,06 respectivamente. Aqui
destacamos a Venezuela, uma vez que com a queda do preco do barril
do petroleo a probabilidade de default é maior comparativamente aos

outros paises em analise.
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1V.

Coificientes de Determinagao
Os coeficientes de determinagao calculados em func¢ao da equacao de
regressao, mostram que em média a variavel brent explica mais de

75% da variacao da probabilidade de default dos paises analisados.

Estatistica t

No ambito de significancia individual da variavel, tendo em conta um
nivel de significancia de 5%, tomamos em consideragao os p-value da
referida estatistica. Portanto, uma vez que os p-values para todos aos
paises tomam valor zero, isto ¢, superior ao nivel de significancia
(5%), rejeita-se a hipotese nula, o que significa que a varial brent é uma

variavel estatisticamente significativa ao modelo para todos os paises.

Intervalos de confianga

Os intervalos de confianca permitem-nos também analisar a
significancia das varidveis, portanto, uma vez que que nenhum dos
intervalos de confianga toma valor zero, conclui-se que a variavel brent

¢ estatisticamente significativa para todos os paises analisados.

Estatistica F

Para estatistica que testa a significancia conjunta das variaveis
explicativas, tive como base apenas os p-value das estatisticas, isto é,
uma vez que para todos os paises em anadlise os valores p-value tomam
valor zero (superior ao nivel de significancia), conclui-se que a

variavel brent é estatisticamente significativa ao modelo.
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vii.  Estatistica Durbin-Watson

Ap0s a correcgao do problema de autocorrelacdo do modelo, obteve-se os
valores de estatistica Durbin-Watson (DW) avaliados em 1, 56; 1,43; 1,68; 1,71;
1,32 e 1,47 para o Brasil Cazaquistao, Colombia, México, Russia e Venezuela
respectivamente. Portanto, uma vez que os valores transformado de DW
encontram-se proximos de 2, conclui-se que nado existe problema de

autocorrelacao.
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Conclusao

No ambito dos testes estatisticos realizados no modelo econométrico,
procurou-se explicar com o modelo de regressao linear pelo método dos
minimos quadrados, se a probabilidade de default dos paises exportadores de
petroleo nomeadamente Brasil, Cazaquistao, Colombia, México, Russia e
Venezuela poderia ser explicada pela variacao negativa do preco do barril do
petroleo no mercado internacional.

Tendo em conta a correlagdo entre as varidveis brent e PD, notamos que
existe uma correlacao negativa forte entre as duas variaveis para os paises como
Brasil, Cazaquistao, Colombia, México e Venezuela, sendo que para os referidos
paises os coeficientes de correlacao sao inferiores a -78%. Ja a Russia apresentou
um coeficiente de correlagao avaliado em -12,7%, isto é, correlacdo negativa
fraca, reflectindo que a PD deste pais nao depende fortemente da variacao da
queda do prego do barril do petroleo.

Os coeficientes de determinacao mostraram-nos que o preco do barril do
petrdleo explica mais de 75% da variagao da PD dos paises em questao. As
estatisticas t, F e os intervalos de confianga mostraram que a variavel preco do
barril do petroleo é estatisticamente significante ao modelo.

Face ao acima exposto conclui-se que com a queda do preco do barril do
petrdleo, os paises em andlise apresentam forte sensibilidade relativamente as
probabilidades de default, isto é, a PD tende a aumentar com a queda do prego

do barril do petrdleo.
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