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RESUMO

O presente trabalho tem por objetivo identificar quais varidveis sejam elas internas ou globais
afetam o Credit Default Swap brasileiro. Para isso foi realizada uma pesquisa na literatura do
tema e selecionada uma série de variaveis, como: Taxa de Juros EUA, cdmbio ddlar, cambio
euro, cotacdo petrdleo Brent, cotacdo petroleo WTI (West Texas Intermediate), SP500, Taxa
Selic e Ibovespa. O modelo Vector Error Correction Model (VECM) foi utilizado para
estimacdo. Como resultado, tivemos uma forte influéncia do mercado estadunidense para com
0 CDS brasileiro, em contrapartida, as varidveis relacionadas ao petréleo ndo foram

significativas.

Palavras-chave: Credit Default Swap, Vetor Autorregressivo, Vector Error Correction

Mechanism



ABSTRACT

The present work aims to identify which variables, whether internal or global, affect the
Brazilian Credit Default Swap. For this, a search was carried out in the literature on the subject
and a series of variables were selected, such as: US interest rate, dollar exchange rate, euro
exchange rate, Brent oil price, WTI (West Texas Intermediate) oil price, SP500, Selic Rate and
Ibovespa. The Vector Error Correction Model (VECM) was used for estimation. As a result, we
had a strong influence from the US market towards the Brazilian CDS, on the other hand,

variables related to oil were not significant.

Keywords: Credit Default Swap, Vector autoregression, Vector Error Correction Mechanism.
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1 O PROBLEMA

1.1 Introdugéo

O Credit Default Swap (CDS) foi introduzido ao mercado em meados da década de 90,
inicialmente como um meio de protecdo de risco contra um evento adverso de crédito (default).
Nos primordios, os bancos comerciais utilizavam o CDS para cobrir riscos de crédito associados
a grandes empréstimos corporativos. A atratividade desse contrato é decorrente pelo fato de que
ele pode ser feito em balcdo e normalmente adere as regras da International Swaps and
Derivatives Association (ISDA). Dessa forma, o contrato permite que as partes transacionais
diminuam as exigéncias regulatérias quando comparado a um contrato de seguro formal
(NOETH; SENGUPTA, 2012).

Na literatura 0 CDS pode ter mais de uma definicdo, Fender, Bernd, Matthias (2011)
definiram o CDS de um soberano como contratos financeiros que oferecem seguro contra
perdas de eventos de crédito sob dividas pendentes emitidas pelos governos. J& Apergis,
Danuletiu, Xu (2022) definiu o Credit Default Swap como um derivativo projetado para
permitir que os investidores comprem protecdo para trocar ou transferir riscos de crédito em
titulos ou empréstimos. Em ambas as defini¢cdes apresentadas o ponto em comum € a protecao
contra um evento adverso de crédito, protecdo essa que se assemelha a uma apolice de seguro
até certo ponto.

Apergis, Danuletiu, Xu (2022) apresentam trés partes no contrato de CDS, comprador,
vendedor, e o evento de crédito especifico (hormalmente é a inadimpléncia ou reestruturacao).
Nesse contexto, o comprador paga um prémio periddico ao vendedor do CDS em troca de
indenizacdo caso o evento de crédito adverso ocorra. Esse evento de crédito é determinado em
contrato, que pode representar a faléncia de uma empresa ou a inadimpléncia de um pais, porém
outros fatores podem ser incluidos desde que as partes envolvidas estejam de acordo.

De acordo com Hull (2012) o Credit Default Swap é calculado em pontos base, onde
100 pontos base equivalem a 1,00%. Partindo da suposicéo de pagamentos anuais (normalmente
é trimestral) de um contrato de CDS de 5 anos onde o valor do titulo seja de 10 milhdes o
contratante tem a obrigacdo de pagar por ano $100.000,00. Em troca o comprador obtém o
direito de vender os titulos emitidos pelo seu valor nominal caso ocorra um evento de crédito.

O pagamento é interrompido quando ocorre um evento de crédito.
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O CDS soberano é uma medida ¢é altamente utilizada para observar o risco-pais e, de
acordo com Ismailescu e Kazemi (2010), o CDS antecipa uma classificacdo ruim do risco-pais
das agéncias de crédito. Takami (2018) salienta a importancia do estudo e do funcionamento
do CDS soberano, os spreads de CDS podem ser monitorados para avaliar a percepcao do
mercado sobre a sustentabilidade da divida de governos especificos de forma tempestiva.
Medidas oportunas de risco de crédito sdo importantes para bancos centrais preocupados com
o risco de suas carteiras de reservas internacionais. Vale ressaltar que o estudo trouxe o tamanho
do mercado de CDS avaliado em US$1,6 trilhdes (2018).

Sobre o tema s&o verificadas diversas relagbes do CDS com indicadores
macroeconémicos indo além das agéncias de crédito ja citadas. Assim, Cheuathonghua et. al.
(2021), verificou que nos paises exportadores de commodities que compdem a UNCTAD
(Conferéncia das NacBGes Unidas sobre Comércio e Desenvolvimento) as commodities
energéticas mesmo que ndo predominantes nas exportacdes do pais analisado, apresentam um
efeito significancia estatistica sob o0 CDS. O que é corroborado por Wang, Sun, Li (2020) que
analisaram o CDS dos paises do G7 e do BRICS utilizando como variaveis os indices West
Texas Intermediate e Brent.

Dessa forma, verifica-se que os precos extremos de petréleo sdo um fator comum de
risco entre os paises, variando de acordo com a estabilidade econémica de cada pais. Kim,
Salem, Wu (2015) analisaram que tanto o indice dos precos de commodities, quanto o de a¢fes
possuem uma influéncia negativa significativa nos spreads de CDS dos soberanos. Ainda no
estudo observaram que boas e mas noticias domésticas e globais vindas dos EUA, Zona do Euro
e China causam o efeito de significancia estatistica nos spreads de CDS.

Sendo assim, o presente trabalho contribui para literatura do CDS trazendo um estudo
do Brasil e quais fatores podem a vir determinar o CDS brasileiro. Foi possivel verificar uma
forte influéncia do mercado americano sob o CDS brasileiro. O que pode implicar que

instabilidades no mercado norte americano podem gerar riscos ao mercado brasileiro.

1.2 Objetivos

1.2.1 Objetivo Geral

O objetivo geral da pesquisa esta em verificar como as variaveis domésticas e globais
afetam o CDS brasileiro, o critério de escolha das varidveis partiu com base nos estudos

apresentados neste trabalho.
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1.2.2 Objetivos Especificos

Os objetivos especificos deste estudo estdo definidos como:

e Realizar uma pesquisa baseada na literatura do Credit Default Swap (CDS) com o
objetivo de verificar as varidveis domésticas e globais que determinam o CDS e qual o
seu impacto;

e Selecionar as variaveis partindo como base a literatura analisada e considerando 0s
achados para o CDS brasileiro;

e A partir dos dados e comportamento das variaveis selecionar modelos que melhor se

adequem para verificar sua correlacdo e volatilidade.

1.3 HipOteses

A partir dos estudos realizados no referencial tedrico deste trabalho, Cheuathonghua et.
al. (2021) foi verificado que o Brasil, apesar de ser um pais onde predomina a exportagdo de
commodities agricolas, apresentou um efeito significAncia estatistica negativo para as
commodities energéticas. Nessa linha, Kim, Salem, Wu (2014) observaram um efeito negativo
de significancia estatistica referente ao retorno das commodities para o CDS brasileiro. Além
disso, foi observado que o retorno do mercado de agOes, taxa de juros de curto prazo, boas
noticias macroeconémicas domesticas e globais das principais economias mundiais (EUA,
China e Zona do Euro) tém efeitos negativos sob o CDS brasileiro. Nesse sentido, é possivel
observar que em ocasides de boas noticias também ha reducdo do CDS brasileiro. Porém, em
contrapartida, as mas noticias tendem a causar aumento nesses indices. Assim, pode-se observar
que os indices de titulos, cdmbio (Délar e Euro), o preco de curto prazo do petréleo, e o prego
do ouro e o indice VIX também dispdem de efeitos positivos sob o CDS do Brasil. Logo, espera-
se que esses resultados sejam verificados no CDS brasileiro, além de facilitar a visualizagédo de

que qual propor¢do o CDS brasileiro é impactado.

1.4 Relevancia

A relevancia do tema de pesquisa esta na hipotese de que o Credit Default Swap (CDS)
é um excelente e abrangente indicador de risco-pais e de acordo com Ismailescu e Kazemi

(2010), o CDS antecipa uma classificacdo ruim do risco-pais das agéncias de crédito. Dessa
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forma, é imprescindivel que Bancos Centrais e formuladores de politicas pablicas tenham esse
tipo de estudo, a fim de buscarem um menor risco-pais e por consequéncia conseguirem

investimentos internacionais com menor custo.

2 REFERENCIAL TEORICO

Neste capitulo serdo apresentados 0s estudos que serviram como base para esse trabalho.
Primeiramente serd apresentado o significado de alguns termos utilizados durante o estudo: 2.1
Spillover Effect; 2.2 Risco-pais e por Gltimo os estudos sobre 0 CDS, enfatizando e separando

principalmente os estudos que trataram de CDS de soberanos emergentes e seus determinantes.

2.1 Spillover Effect

Spillover effect ou na traducéo livre o efeito de transbordamento trata-se do impacto de
eventos que ndo sdo relacionados em uma determinada nacdo que acaba tendo um efeito
positivo ou negativo em uma outra nacdo. Eventos esses que podem ser um terremoto, uma
crise politica, crise econdmica ou outros eventos seja ele macroecondémicos ou ndo. Os efeitos
de transbordamento funcionam como algo semelhante a uma rede que aumentou desde a
conexdo financeira entre economias. Exemplo, se 0s gastos dos consumidores estadunidenses
diminuirem, isso gera efeitos colaterais nas economias que dependem dos EUA como seu maior
mercado de exportacdo (KENTON, 2020).

2.2 Risco-pais

O risco-pais refere-se a incerteza associada ao investimento em um determinado pais,
de forma mais especifica, a0 grau de incerteza que pode levar a eventos adversos aos
investidores. Tal incerteza pode ocorrer por diversos fatores, como: influéncias politicas,
econdmicas, cambiais ou tecnoldgicas. Algumas organizac@es internacionais avaliam o risco-
pais em nome de seus membros. Exemplo, a Organizacéo para Cooperacdo e Desenvolvimento
Econémico (OCDE), publica uma lista atualizada de paises e seus riscos associados com o
proposito de definir taxas de juros e prazos de pagamento (SCOTT, 2020).
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2.3 Estudos sobre o CDS e seus determinantes

Nesse cenario, foi realizada uma pesquisa bibliografica sobre as principais referéncias
acerca do CDS e seus determinantes. A parti disso, temos que Eyssell, Fung, Zhang (2013)
fizeram a utilizacdo do CDS chinés para uma série de variaveis domesticas (bolsa de valores de
Xangai, taxa de juros, inflagdo, divida externa, PIB e as reservas) e globais (indice Chicago
Board Options Exchange’s CBOE Volatility index, sendo a diferenga entre os titulos de dividas
americano de 10 anos e o titulo de 3 meses e a diferenca entre os titulos corporativos AAA e
BAA dos EUA e indice global fora da américa do norte) com o objetivo de verificar se esses
dados possuem poder explicativo no CDS e utilizando um modelo de Vetor Auto Regressivo
(VAR).

Assim, o periodo observado foi de janeiro de 2001 a dezembro de 2010, quando foram
criados dois subperiodos, pré e pds-crise de 2008. O que foi constatado é que tanto as variaveis
domeésticas quanto as globais sdo importantes para explicar o CDS soberano, um indicador
destacado foi o indice de acdes da bolsa de Xangai e o indice VIX. Nos subperiodos, foi
verificado que as variaveis do pais sdo mais importantes para explicar o CDS no periodo preé-
crise, isso se inverte no periodo pos crise.

Ainda na utilizacdo do modelo VAR, Cheuathonghua et. al (2022), foram colhidos
dados de CDS dos paises que compdem a UNCTAD e os diferentes subindices de commodities
da Goldman Sachs da S&P. Sendo o periodo de amostra do estudo a data de 01 de outubro de
2010 a 31 de marco de 2020. Os métodos utilizados foram uma extensdo do Vetor
Autorregressivo (MVMQ-CAViaR) e a fungéo de resposta ao impulso pseudo quantil (QIRF).
A finalidade é estudar a estrutura de comovimento e dependéncia entre os indices levantados.
Os achados foram que a categoria de commodities predominante influencia substancialmente a
volatilidade dos spreads, salvo quando essa categoria predominante é a agricola. Além disso,
as commaodities energéticas, mesmo que ndo seja a predominante no pais analisado, apresenta
um efeito significancia estatistica no CDS.

Além do modelo VAR e suas variacdes, existe uma diversidade de estudos utilizando
outros modelos para atingir seus objetivos. Por exemplo, Ismailescu, Kazemi (2010) utilizou o
CDS de paises emergentes e suas classificaces de rating de crédito para analisar os efeitos de
mudanca de classificacdo nos prémios de CDS e seus efeitos de transbordamento. Foram
extraidos os CDS diérios se concentrando nos contratos de 5 anos, a selecdo dos paises
emergentes parte de um status das agéncias de rating classificados como non-investment, a

amostra final conta com 22 paises emergentes. Os dados fornecidos sdo de 2 de janeiro de 2001
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a 22 de abril de 2009 e 0 modelo utilizado para o estudo foi o logistico. Em suas conclusoes,
foi constatada uma assimetria dos mercados de CDS e eventos de rating de crédito. As
observacOes sugerem que houve um upgrade de crédito em economias emergentes transmite
mais informacdes, 0 modelo logistico comprova a capacidade dos spreads de CDS de prever
um evento negativo. Os andncios de classificacBes positivas sdo mais provaveis para
transbordamento em outros mercados emergentes, porém diminui seus efeitos quando os
anuncios de rating anteriores que estdo incluidos na andlise. Nesse sentido, também foi
constatado que paises com classificacfes mais baixas tém consequéncias mais sérias do que as
economias de classificagcdo média.

Sensoy, Fabozzi, Eraslan (2017) utilizaram uma abordagem de entropia e permutacao
para verificar os mercados de Credit Default Swap (CDS) de 15 paises emergentes. O estudo
se destaca por cobrir um mercado de CDS que ndo foi utilizado esse método anteriormente, fora
o fato de empregarem uma abordagem de variacdo no tempo usando amostras rolantes. O
conjunto de dados utilizados abrange spreads diarios de CDS soberanos de contratos de 5 anos
em ddlares americanos, do periodo de 5 de janeiro de 2004 a 18 de marco de 2016. A partir da
nova abordagem, obtiveram quatro descobertas. Primeiro, o grau de eficiéncia dinamica varia
entre os mercados de CDS, segundo o mercado de CDS pode ser eficiente mesmo em periodos
de crise. Terceiro, em sua maioria, 0s paises asiaticos da amostra tiveram melhores
desempenhos em termos de eficiéncia de mercado, por fim, é descoberta uma forte correlacao
negativa entre eficiéncia do CDS soberano e os niveis médios diarios de CDS.

Audzeyeva, Fuertes (2018) utilizam contratos de 5 anos do Credit Default Swap (CDS)
de mercados emergentes (Brasil, México, Filipinas e Turquia) com o intuito de examinar a
previsibilidade dos mercados utilizando uma abordagem de regressdo hierarquica. O artigo é
dividido em duas hipdteses, a hipdtese 1 afirma que a atual situacdo de crédito dos mercados
emergentes e suas curvas de spread por si s6 sdo estatisticamente suficientes para prever
spreads de crédito no futuro. Assim, para testar a hipétese foi implementada uma abordagem
de modelagem hierarquica pela qual a regressdo preditiva da linha de base é gradualmente
aumentada com diferentes tipos de preditores macroecondmicos, globais e domésticos. E uma
segunda hipotese, que sugere que os spreads de titulos soberanos de mercados emergentes
tornaram-se mais alinhados com os fundamentos globais/domésticos pds Lehman-Brothers. O
estudo foi dividido em dois subperiodos, o primeiro periodo se refere a 1° de julho de 2003 a
14 de setembro de 2008 e 1° de dezembro de 2008 a 31 de dezembro de 2013, as semanas
andmalas imediatamente apos a faléncia do Lehman-Brothers foi excluida da analise. Em uma

segunda etapa é estendido o periodo pds Lehman em dois anos até 31 de dezembro de 2015.
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Dessa maneira, as varidveis explicativas do modelo s&o: preco médio de compra/venda
no meio da semana do Tesouro dos EUA, titulos dos 4 paises analisados realizando o ajuste da
curva de spread semana a semana utilizando o preco médio de compra e venda no meio da
semana denominados em ddlares americanos. Audzeyeva, Fuertes (2018) relatam que apenas o
contetido de informac&o na atual curva de CDS ndo consegue superar 0s passeios aleatorios e
regressdo de inclinacdo. Mas quando adicionado variaveis macroeconémicas globais e
especificas do pais reduz os erros de previsao, isso refuta a hipotese 1. No geral, também é
observado uma capacidade preditiva significativamente maior de indicadores
macroecondmicos especificos de cada pais p6s Lehman, isso consiste com a segunda hipétese,
a precificagdo esta mais alinhada aos fundamentos. Porém as evidéncias dessas consideragdes
foram enfragquecidas durante um longo periodo, confirmando o fato de que os efeitos de alerta
sdo transitorios.

Takami (2018) verificou quais fatores impulsionaram mudancas nos spreads de CDS
com vencimento de 5 anos de 35 paises. As variaveis explicativas utilizadas foram: indice de
acOes local, taxa de cambio, indice S&P 500, indice VIX e indice slope and oil. O periodo do
estudo corresponde ao periodo de julho de 2005 a julho de 2016, o modelo escolhido foi o
ARMA e o processo é estimado por estimativa de méxima verossimilhanca de informagdes
completas (FILME). Foi verificado que o S&P 500 (Standard & Poor's 500) que hd uma
significancia estatistica para explicar os spreads de CDS em uma variedade de paises,
principalmente os emergentes. Sendo assim, nas varidveis locais a taxa de cdmbio e titulos de
rendimento de dois anos fazem referéncia a significancia estatistica para alguns paises. Quanto
a precisdo de previsdo fornece resultados mais especificos e objetivos para 0s paises emergentes
se comparado com os paises desenvolvidos.

Fender, Bernd, Matthias (2011), utilizaram os dados diarios de CDS de paises
emergentes, PIB (Produto Interno Bruto), divida/PIB, o indicador Aggregate Effective Currency
Mismatch (AECM), o indice do S&P 500, indice VIX, indice CDX North American High Yield,
considerando os efeitos especificos de cada pais foi adicionada onze dummies de paises, usando
a Bulgaria como pais de referéncia e uma dummy para capturar o impacto das indexacoes
cambiais nos spreads de CDS. Foi utilizado um modelo GARCH (Generalized AutoRegressive
Conditional Heteroskedasticity) para verificar quais sdo os determinantes do CDS dos
mercados emergentes e seu comportamento pré e pos-crise do Lehman Brothers, o periodo
observado foi dividido em dois subperiodos, abril de 2002 a julho de 2007 e agosto de 2007 a
dezembro de 2011. Em seus resultados verificaram o impacto das variaveis domésticas e

internacionais, o CDS foi mais relacionado com os prémios de risco globais e regionais do que
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com fatores de risco especificos do pais, esse resultado fica mais evidente em periodos de crise.
Por sua vez, os periodos de crise sugerem que 0s spreads de CDS sdo mais fortemente
influenciados durante a crise financeira.

Pavlova, Boyrie, Parhizgari (2018) realizaram um estudo utilizando os paises
exportadores de petréleo e os seus respectivos CDS, o objetivo foi verificar o transbordamento
dindmico dos precos do petroleo bruto e as volatilidades dos spreads do CDS. Portanto, foi
extraido o CDS dos soberanos que comp&em uma amostra de 10 paises exportadores de petroleo
da classificacdo da ONU de 2013 (utilizando-se do CDS de 5 anos), indice WTI (West Texas
Intermediate), indice Chicago Boards Options Exchange (CBOE) e o indice OVX. O periodo
observado se divide em duas subamostras, uma subamostra pre-crise de abril de 2002 a julho
de 2007 e agosto de 2007 a dezembro de 2011, foi utilizado um modelo GARCH. Nessa
vertente, identificou-se diferencas significativas nos efeitos de transbordamento ao longo do
tempo. As maiores medidas de transbordamento foram para os paises emergentes, enquanto as
menores sdo encontradas nos paises desenvolvidos. Também foi verificado que, em média, o
transbordamento de volatilidade do petrdleo bruto (proxy pelo indice OV X) para os spreads de
CDS sdo relativamente menores quando se comparado com o transbordamento na mudanca dos
precos de petréleo bruto.

Wang, Sun, Li (2020) observaram o CDS soberano com vencimento de 5 anos dos
paises que compdem o G7 e os paises que estdo no BRICS. A selecdo de paises do G7 e do
BRICS se deu porque o comércio de petréleo e a estabilidade econémica dos paises
desenvolvidos e emergentes diferem em relacdo a variagdes macroeconémicas. O objetivo deste
estudo consistiu em verificar o comportamento desses dados sob movimentos extremos do
preco do petréleo. Adotaram o modelo GARCH Copula-CoVaR para medir transbordamento
de retornos extremos de petr6leo em spreads de CDS. Foi considerado dois dos principais
benchmarks de petr6leo e como o preco do petréleo Brent e o preco do petroleo West Texas
Intermediate (WTI) onde concentraram-se nos retornos extremos ao inves da volatilidade.

O periodo amostral foi do dia 01 de julho de 2009 a 21 de dezembro de 2018. Em seus
resultados é possivel observar que os transbordamentos de precos do petroleo nos spreads de
CDS de determinados paises sdo basicamente os mesmos e os valores de CoVaR e VaR séo
significativamente diferentes entre todos os paises. O que implica que os precos extremos do
petréleo sdo um fator comum de risco tanto para mercados emergentes quanto para mercados
desenvolvidos, além disso os pregos extremos sobre os importadores de petroleo variam de

acordo com a estabilidade econdmica de cada pais.
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Kim, Salem, Wu (2015) investigaram o impacto de noticias macroeconbémicas
domésticas e globais vindas dos mercados Norte Americano, Chinés e Europeu sobre os spreads
de CDS soberanos utilizando modelos EGARCH-X. Os dados utilizados partiram de uma
amostra global de 19 paises que possuem mercados ativos de CDS soberanos com dados
historicos suficientes. Os contratos de CDS sdo de 1, 5 e 10 anos, porém é reportado 0s
resultados para o vencimento de 5 anos, por se tratar do contrato mais liquido.

Sobre as variaveis explicativas, analisou-se anincios macroecondmicos de cada pais da
amostram, sendo convertido o horario da noticia para cada pais, sendo reportados os eventos
que receberam um valor de indice de relevancia de 0 a 100, taxa de crescimento do PIB,
indicadores de producéo, crescimento de vendas no varejo, saldo externo (balanca comercial
ou saldo de conta corrente) e taxa de desemprego, variagdes/retornos diarios do indice do
mercado de a¢Bes de cada pais, taxas de juros nacionais de longo prazo (dez anos) e curto prazo,
taxas de cambio e por fim, foi incluido os rating de crédito da Standard and Poors (S&P),
convertidos para formato numérico.

O periodo da amostra inicia no dia 14 de novembro de 2017 a 31 de marco de 2012. Os
autores relatam que as noticias macroecondmicas tém impactos estatisticamente significancia
estatistica nos mercados de CDS (onde boas noticias tendem a diminuir os spreads e mas
noticias aumentam os spreads de CDS). Verificaram que os mercados nacionais de crédito
soberano sdo altamente sensiveis aos desenvolvimentos macroeconémicos, mas néo sé do seu
pais, mas também nas trés maiores economias mundiais (China, EUA e zona do euro).

Ademais, também houve a investigacdo de Bouri, De Boyrie, Pavlona (2017) sobre a
transmissdo de volatilidade das commodities para os spreads de CDS de paises emergentes e de
fronteira. Para realizacdo do estudo, foram selecionados dezessete paises emergentes e seis de
fronteira, as commodities observadas foram de agricultura, mineragdo e energética e o0 modelo
utilizado foi o GARCH e GJR-GARCH.

O periodo amostral foi divido em duas subamostras, a primeira abrange do dia 2 de
junho de 2010 a 30 de maio de 2014 e a segunda do dia 1 de junho de 2014 até 27 de julho de
2016. Bouri, De Boyrie, Pavlona (2017) relataram que apesar de identificado no estudo a
relacdo entre os indices commodities e 0s spreads de CDS, determina-se que ha uma
significancia estatistica transbordamento de volatilidade entre os precos de commodities e 0s
spreads de CDS. Porém os resultados diferem ao longo do tempo e por setor de commodities,
e ndo sdo diretamente proporcionais a quantidade de exportacdes de commodities por pais,

como porcentagem de exportacdes do PIB. Mesmo que em alguns casos a falta de contribuicéo
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das commaodities nas varia¢Oes dos spreads de paises possam parecer surpreendente, dado que
alguns desses paises sdo grandes exportadores ou importadores de commodities.

Por fim, Tokat (2012) examinou 0 mecanismo de transmissao de volatilidade entre o
CDS de paises emergentes e desenvolvidos, usando um modelo GARCH multivariado. O
estudo se diferencia por examinar a transmissdo de volatilidade de forma bidirecional. Foi
utilizado os precos diarios de CDS da Turquia e do Brasil denominados em ddlares americanos
com vencimento de 5 anos, também foi selecionado os indices iTraxx XO de 5 anos de
vencimento e o indice CDX com vencimento de 5 anos. O periodo estudado foi dividido em
duas subamostras, de 22 de marco de 2005 a 12 de setembro de 2008 e 15 de setembro de 2008
a 31 de marco de 2011. Tokat (2012) conclui que podemos identificar neste estudo a
transmissdo de volatilidade dos mercados desenvolvidos e emergentes em ambas as direcoes.
Porém ocorre uma mudanca de padrdo no periodo pds crise, o transbordamento de volatilidade
ocorre nos dois sentidos e ndo ha sinal de dominio dos mercados desenvolvidos sob os

emergentes.

3 METODOLOGIA

Neste capitulo serd apresentado a metodologia para realizacdo do trabalho. Os dados
utilizados foram extraidos de trés fontes distintas, Investing.com e IPEAData. Deste modo, no
item 3.1 serd introduzido a base de dados do CDS e os devidos tratamentos realizados. No item
3.2, extraimos a base de dados disponibilizada pela IPEAData, suas tabelas e caracteristicas,
com o intuito de apresentar os procedimentos adotados para o uso dos dados.

No item 3.4 serdo apresentados os métodos utilizados para o ajuste dos dados descritos
nos itens anteriores a verificacdo de estacionariedade através de funcdo de autocorrelacdo
(ACF) e pelo teste Augmented Dickey-Fuller (ADF). Em seguida, em 3.5 vamos realizar o teste
Johansen para verificar os vetores de cointegracéo de longo prazo das variaveis. Introduziremos
a modelagem através de VECM em 3.6 e por Vetores Auto Regressivos (VAR) no item 3.7 e

em 3.8 vamos testar a qualidade do modelo, por fim, em 3.9 teste de causalidade de Granger.
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3.1 Investing.com

Fundado em 2007 o Investing.com é uma plataforma de mercados financeiros disponivel
em 44 idiomas. Oferece em tempo real, cotacdes, graficos, ferramentas financeiras, noticias e

analises de 250 bolsas mundiais.

3.1.1 Base de Dados - Brasil CDS 5 anos USD

Para a realizacdo desse estudo, foi utilizada a base do CDS brasileiro para o contrato de
5 anos, por ser o contrato mais liquido e o mais utilizado na literatura. Os dados foram
disponibilizados pelo Investing.com em seu site. A base contém dados provenientes da cotacao
em pontos base (bps) calculados em délares americanos que correspondem ao periodo que se
inicia em 19 de dezembro de 2007 a 12 de julho de 2022 publicado diariamente.

A base de dados contém os dados de Data, Preco de fechamento, Preco de Abertura,

Maéaxima, Minima e Variagdo percentual em relacdo ao dia anterior.

3.1.2 Base de Dados - indice Ibovespa

O indice Ibovespa é o indicador mais importante para verificar o desempenho médio
das cotacdes das acdes negociadas na B3 (Brasil, Bolsa, Balcdo). Sendo formado pelas agdes
com o maior volume de negociacdo dos ultimos meses. Os dados correspondem ao periodo de
inicio em 19 de dezembro de 2007 a 12 de julho de 2022 publicado diariamente.

A base de dados contém os dados de Data, Preco de fechamento, Preco de Abertura,

Maéaxima, Minima, Volume e Variacao percentual em relacdo ao dia anterior.

3.1.3 Base de Dados - indice S&P 500

O Standard & Poors 500 (S&P 500) € um indice composto por quinhentos ativos que
séo negociados nas bolsas NYSE ou NASDAQ. A qualificagdo para compor o indice € baseada
no tamanho do mercado da acdo, liquidez e sua representacdao de grupo industrial. Os dados
correspondem ao periodo de inicio em 19 de dezembro de 2007 a 12 de julho de 2022 publicado
diariamente.

A base de dados contém os dados de Data, Preco de fechamento, Preco de Abertura,

Méaxima, Minima, Volume e Variacao percentual em relacdo ao dia anterior.
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3.2 IPEAData

Criado em 1964, o Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (Ipea) é uma fundacao
publica federal vinculada ao Ministério da Economia brasileiro. Suas atividades fornecem
suporte técnico e institucional as acGes governamentais para a formulacéo e reformulacédo de

politicas publicas e programas de desenvolvimento nacional.

3.2.1 Base de Dados - Taxa de cAmbio comercial para compra: R$/USD - média

Foi retirada a taxa de cambio entre o real (R$) e o dolar americano (USD). A taxa de
cambio é o preco de uma moeda estrangeira medido em unidades ou fracbes (centavos) da
moeda nacional, temos como resultado o custo de uma moeda em relacdo a outra. A cotagdo
corresponde a média aritmética das taxas de compra das consultas realizadas diariamente, o
periodo disponibilizado parte de 02 de janeiro de 1985 a 29 de julho de 2022, a frequéncia dos
dados é diéria.

3.2.2 Base de Dados - Taxa de cambio comercial para compra: R$/euro - média

Foi identificado que taxa de cdmbio entre o real (R$) e o euro. A cotacdo corresponde a
média aritmética das taxas de compra das consultas realizadas diariamente, sendo o periodo
disponibilizado é do dia 04 de janeiro de 1999 a 29 de julho de 2022, a frequéncia dos dados é
diaria.

3.2.3 Base de Dados - Taxa de juros: Selic

A base revelou que a taxa de juros Selic, que refere-se a taxa de juros apurada nas
operacdes de empréstimos de um dia entre as instituicbes financeiras que utilizam titulos
publicos federais como garantia. O periodo disponivel é de 04 de junho de 1986 a 29 de julho

de 2022, a frequéncia dos dados ¢é diaria.

3.2.4 Base de Dados - Preco por barril do petroleo bruto Brent

Foi possivel encontrar na base o preco em dolares americanos por barril de petroleo
bruto do tipo Brent. Brent faz referéncia a uma classe de petréleo bruto que serve como

benchmark para o preco internacional de diferentes tipos de petréleo. No preco ndo esté incluido
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despesa de frete e seguro. O periodo é de 04 de janeiro de 1968 a 11 de julho de 2022, a

frequéncia dos dados € diaria.

3.2.5 Base de Dados - Preco por barril do petroleo bruto WTI

Foi localizado também o preco em ddlares americanos por barril de petrdleo bruto do
tipo West Texas Intermediate (WT]I). Trata-se de uma classe de petréleo bruto que serve como
benchmark para o preco internacional de diferentes tipos de petréleo. No preco ndo esta incluido
despesa de frete e seguro. O periodo é de 02 de janeiro de 1986 a 11 de julho de 2022, a
frequéncia dos dados é diéria.

3.2.6 Base de Dados - Taxa de juros basica - Federal Funds (EUA)

Extraiu-se da base de dados referente a Federal Funds rate, que contém a taxa de juros
bésica dos Estados Unidos da América, seu valor é definido pelo Comité Federal do Mercado
Aberto (FOMC). O periodo disponivel é de 04 de janeiro de 1986 a 19 de julho de 2022, a

frequéncia dos dados € diaria.

3.3 Ajuste de Dados

Relacionado ao ajuste de dados, foram realizados alguns tratamentos nas variaveis com
o0 auxilio do software R, primeiro, onde definiu-se o corte de data de acordo com nossa variavel
dependente (Credit Default Swap). Nesse cenario, o periodo do estudo concentrou- se em 19 de
dezembro de 2007 a 12 de julho de 2022. A partir do corte, houve uma juncdo de todas as
varidveis em um dataframe, sendo que todas as variaveis possuiam dados disponiveis apenas
com a abertura do mercado observado. A fim de contornar a situacao foi utilizada uma funcéo
para omitir valores faltantes em nosso dataframe. Por fim, foram feitas as estatisticas descritivas
das variaveis e utilizada a fungéo de correlacdo amostral (ACF) e funcéo de correlagcdo amostral

parcial (PACF) em cada variavel para definigdo de como seriam feitos os testes.



25

3.4 Teste de raiz unitaria e Augmented Dickey-Fuller (ADF)
3.4.1 Teste de raiz unitéria

De acordo com Guijarati e Porter (2011, p. 748-751), o teste de raiz unitéria tornou-se
muito utilizado para verificar a estacionariedade. O ponto de partida é o processo de raiz unitaria

(estocastico).

Yi=pYu+ U—1<p<1, (1)

u: € um termo de erro de ruido branco, caso p = 1, no caso de raiz unitaria, a Equacdo (1)
torna-se um modelo de passeio aleatério sem deslocamento, que ndo é estacionario.
Entretanto, ndo podemos estimar a Equacdo (1) por Minimo Quadrados Ordinarios
(MQO) e testar a hipotese de que p = 1 pelo teste habitual t, porque esse teste € rigorosamente
viesado no caso de uma raiz unitéria. Portanto vamos manipular a equagdo (1) subtraindo Y-

de ambos os lados da equacao para obter:

Yi— Yer=pYer+ Yer+ U = (p — 1) Yeat U, (@)

podendo ser escrito como:

AYt = 5}7'[_1 + Uy, (3)

emqued = (p — 1) e 4 é o operador de primeira diferenga. Estimamos a Equacdo (3) e
testamos a hipétese nula de que § = 0, sendo a hipotese alternativa § < 0. Se § = 0, entdo

p = 1, significando que a série temporal sob consideracéo é ndo estacionaria.

3.4.2 Teste ADF (Augmented Dickey-Fuller)

Wooldrige (2018, p. 733-739) explica que o teste ADF pode ser realizado utilizando um

modelo AR(p) conforme a sequir:
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AYi=a+ o+ OAY g+ nAYea+ pAYip + o+ AY g, 4)

ondesep = 1,entdo =1 — 1.Sep < 1 implicaem 8 < 0. As hipoteses do teste consistem
emHO: 8 = 0 eaalternativaé que H1: 8 < 0.Se 8 = 0, ndo € possivel rejeitar a hipdtese nula,

portanto, 0 processo estocastico Yi~AR(p) possui raiz unitaria, sendo ndo estacionario.

3.5 Teste Johansen

Quanto ao teste Johansen, Morretin (2017, p. 295-302) apresenta que ele é uma

generalizacdo multivariada do teste de Dickey-Fuller (DF). Consideremos o seguinte modelo:

AX; = ¢0Dt + aﬁ)(t-l + F1AXq +... + FpAXt-p+1 + o, ®)

I = ®1+...+P, — I, e D contém termos deterministicos (constantes, tendéncias etc.). Nesse
sentido, de acordo com Johansen (1988, 1995) o teste ,para testar a existéncia de cointegracao,
é baseado em alguns passos:

(i) Analisar a ordem de integracdo das séries envolvidas; analisar a existéncia de tendéncias
lineares.

(ii) Especificar e estimar um modelo VAR(p) para Xt, que supomos I (1);

(iii) Construir testes da razéo de verossimilhancas (RV) para se determinar o nUmero de vetores
de cointegracdo, que sabemos ser igual ao posto de T,

(iv) Dados os vetores de cointegracdo (normalizados), estimar o MCE (Estimador composto

multivariada).

Realizado o teste, os resultados de Johansen podem apresentar 3 possibilidades quanto
ao posto I1:
e Posto(I)=0
o Nao ha uma relacédo de cointegracdo entre as variaveis;
o Nao existe mecanismo de correcéo de erro;

o Devemos seguir com um VAR em primeira diferenca.
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e Posto (IT) = k (numero de variaveis do modelo)
o As linhas da matriz séo linearmente independentes;

o As variaveis sdo estacionarias.

e Posto(Il)=1<r<k-1
o Existem r combinacdes lineares independentes;

o Existem r relacGes e vetores de cointegracao.

3.6 Modelagem por Vetores Auto Regressivos (VAR)
3.6.1 Construgéo do modelo VAR

E possivel identificar com Morettin (2017, p. 258-264) que o modelo de Vetores Auto
Regressivos (VAR) segue 0 mesmo ciclo para estimagdo usado para modelos univariados da
familia ARIMA. Onde esse modelo pode assumir “k” variaveis e “p” defasagens. Para

exemplificar, consideremos um modelo VAR (1) com duas variaveis:

X1t= @10+ P11X1-1 + @12X201 + ayg¢
Xot = @20+ @21X101 + @22X01 + ayy (6)

onde X: é a variavel dependente, @o a constante, @1X1-1 € ®2X2-1 as variaveis explicativas
defasadas e a: nosso termo de erro. De forma matricial, temos:

X b10, . P11 X1, P12 Xz a1t

[ 1=0"1+1 Sl B B R (7)
Xt $20 P21 X1 P22 X2p1 A2t

3.6.2 ldentificacdo da ordem do modelo VAR

A identificacdo da ordem do VAR serd através do critério de informacdo Bayesian
information criterion, feito:

HQC(k) = In (|2k|) + kn2 In (In(T)) /T, (Hanna-Quinn) (8)
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3.6.3 Previsdao modelo VAR

Considerando o0 modelo VAR(1) e supondo que o pardmetro @ seja conhecido. A

previsdo de origem T e horizonte h é feita por:

Xr(h) = ¢pX1 (h—1), ©)

Seu erro de previsao h passos a frente € dada por:

h-1

er (h) = Xeon — Xr(h) == D) arn
j=0

(10)

3.7 Modelagem por VEC

Desenvolvido por Engle e Granger (1987) o Modelo de Corregcéo de Erro Vetorial
(VECM) tem como objetivo a insercdo de ajustes de longo prazo, devido a presenca de
cointegracdo. A matriz (IT) pode ser decomposta em: I = ai«frxk. Substituindo no VAR

reparametrizado, temos:

AYt == aﬂyt_l + VlAYt—l + ... +ypAyt_p + Et, (11)

Onde yi = Q' Bj) — Iz Ayce um vetor de diferencas com n variaveis, a é a matriz de
j—1

coeficientes de ajustamento para o equilibrio de longo prazo e  a matriz com as relacées (r)

de cointegracdo que definem sua trajetdria de longo prazo.
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3.8 Testes de causalidade de Granger

3.8.1 Causalidade de Granger

Morettin (2017, p.266-271) trata a causalidade de Granger por meio da representacéo
VAR da série multivariada X:, de ordem n x 1. A representacdo MA do processo ¢ dada por:

Xt == P + ll)(B)at, ¢O == Il‘l! (12)
Suponha que
Yy
Xe — [ ] ’ (13)
Zy

onde Y é um vetor r X 1 e Z; é um vetor s X 1, r + s = n. Entdo podemos escrever

[P1] n [1/J11 (B) Y12 (B)] [alt],
2 P2 P21 (B)  Y(B) G2t (14)

e
I

particionando u, ¥(B) e a: de acordo com a participacdo de X:. Se houver causalidade
unidirecional de Y. para Z, isto €, se Z: for mais bem prevista pelo presente e passado de Yz,
mas ndo o contrario, deveremos ter ¥12(B) = 0 e obteremos:

Ye =P +¢11(B) ayy, (15)
Zy =P1+Y1(B) ayc + Y22(Blay, (16)

Note que (16) pode ser escrita como:

Zy =Py, +V(B) Y+ Y2(B)ay, (17)
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Que é um modelo de regressao dinamica. As condicdes W12(B) = 0 e V(B) = 0
implicam que Y: ndo causa Z, e vice-versa. Neste caso, as duas séries serdo ndo acopladas ou

relacionadas apenas instantaneamente.

3.8.2 Definicéo do teste de causalidade de Granger

Ainda observando Morettin (2017, p. 266-271) pode-se verificar o teste de causalidade
de Granger. Em sistemas temporais Granger (1969) definiu causalidade em termos de
previsibilidade: a variavel X causa a variavel Y, em um dado universo de informacdo (que
contém X e Y). Se o presente da variavel X pode ser previsto de forma mais eficiente quando

usado valores passados de Y. Podemos definir:

(@) Xt = Y X causa Y no sentido de Granger se:

02(Ye |Ar) < 02(TelAe - X o), (18)

pode-se constatar que a variavel X é exdgena ou antecedente a Y.

(b) Y: = X¢ Y causa instantaneamente X: no sentido de Granger se:

02(Y |[AXe) < 02(Te| Ay), (19)

onde {A,t =0,%1,12,...} é 0 conjunto de informagdo relevante até o instante ¢, contendo
pelo menos X, Yi. Podemos definir A, = {As:s < t}, A: = {As: s < t}. Voltando a equacéo

(19), o valor presente de Y: é previsto de forma mais eficiente caso o valor presente de X for

inserido.

(c) Ha feedback, e escrevemos X « Y, se X causa Y e Y causa X.

(d) Ha causalidade unidirecional de X para Y:, se X = Y e ndo ha feedback.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

Neste capitulo serdo apresentados os resultados obtidos através da execucdo da

metodologia apresentada neste trabalho.

4.1 Ajustes dos dados

4.1.1 Juncdo das variaveis

A partir das varidveis selecionadas foi realizada a juncdo dos dados e posteriormente
realizada a estatistica descritiva (tabela 4.1) com base nas unidades: CDS (bps), tx_dolar (R$),
tx_euro (R$), p_brent (US$), p_wti (US$), tx_eua (%), sp500 (pbs) e ibovespa (bps).

Tabela 4.1 - Estatisticas descritivas

CDS tx_dolar tx_euro p_brent p_wti tx_eua tx_selic sp500 ibovespa
Min 91,16 1,53 2,17 13,78 -36,98 0,13 1,9 676 29,43
Max 606,31 5,94 6,94 143,95 145,31 4,25 14,15 4786 130,78
Media 193,25 3,02 3,65 77,84 72,72 0,69 9,36 2188 71,12
Mediana 171,43 2,68 3,26 73,64 70,88 0,13 10,15 2027 63,78
1° Quartil 128,94 1,87 2,6 55,37 51,83 0,13 6,9 1331 54,07
3° Quartil 228,91 5,94 4,35 105,48 93,91 1,13 11,9 2800 85,77

Tabela 4.1 - Fonte: O Autor (2022)

O objetivo a seguir é transformar as variaveis em log, porém como é possivel observar
na Tabela 4.1 existe uma variavel que apresentou o valor negativo. Nesse sentido, a partir do
valor minimo da variavel petréleo WTI, foi identificado que em 10 de janeiro de 2020 o petréleo
WTI foi comercializado no valor de -US$36,98, esse valor foi substituido pelo valor anterior
imediatamente. Realizado o ajuste na variavel petrleo WTI foram alteradas também as
variaveis para log e montado o gréfico de histérico das variaveis, como é possivel observar na

figura abaixo (Figura 4.1).



Figura 4.1 - Historico das Variaveis
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Fonte: O Autor (2022)

4.1.2 Andlise da ACF e teste Augmented Dickey-Fuller

Para verificar a estacionariedade das variaveis & necessario que a principio haja analise

grafica com a utilizacdo da funcdo de correlacdo (ACF) (Figura 4.2). Sendo que a analise

consiste em verificar se a variavel tende para zero dentro dos 30 primeiros lags. No eixo

horizontal tem-se os lags, que foi limitada em 30. No eixo vertical o valor apresentado pela

ACF. Caso o valor da ACF atinja a faixa tracejada azul que esta proxima a zero e permaneca la

é possivel sugerir que a variavel € estacionaria, porém se isso ndo ocorrer pode-se sugerir que

a variavel é ndo estacionaria.
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Figura 4.2 - Funcao de Autocorrelacao
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Fonte: O Autor (2022)

Observando graficamente podemos concluir que nenhuma das variaveis apresentadas
sdo estacionarias em nivel. Isso é corroborado pelo teste Augmented Dickey-Fuller que nos traz
a mesma conclusdo. Verificando a tabela 4.2 abaixo temos que as variaveis ndo atingiram os

valores criticos a 5% (-1,95), contudo as variaveis ndo sdo estacionarias em nivel.
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Tabela 4.2 - Teste Augmented Dickey-Fuller (ADF) nas variaveis log-nivel

Value of
test-statistic 1pct Spct 10pct

log_CDS 0,3868
log_cambio_dolar  -0,4481
log_cambio_euro -0,2879

log_p_brent -0,4151
log_p_wti -0,3965 -2,58 -1,95 -1,62
log_tx_eua -1,2509
log_tx_selic 0,0345
log_sp500 0,0431
log_ibovespa 0,0293

Fonte: O Autor (2022)

Para verificar a ordem que as variaveis sdo integradas vamos tomar a primeira diferenca

das variaveis selecionadas e refazer o teste ADF.

Tabela 4.3 - Teste Augmented Dickey-Fuller (ADF) nas variaveis em log na primeira diferenga

Value of
test-statistic 1pct S5pct 10pct

log_CDS -40,3977
log_cambio_dolar -42,8881
log_cambio_euro -43,4675

log_p_brent -36,8552
log_p_wti -39,4262 -2,58 -1,95 -1,62
log_tx_eua -28,0119
log_tx_selic -43,3003
log_sp500 -44,6875
log_ibovespa -44,2599

Fonte: O Autor (2022)

A partir do teste ADF € possivel rejeitar o 1% (-2,58) que as variaveis em primeira
diferenca sdo nédo estacionarias, de acordo com o teste as variaveis séo integradas de ordem 1,
I (1). Dado o comportamento dos dados pode-se sugerir um modelo de correcéo de erro vetorial
(VECM) para as variaveis em nivel, para isso € necessario examinar a existéncia de vetores de

cointegracéo.



35

4.2 Teste Johansen

Uma vez verificado que as variaveis sao | (1), a existéncia de combinacdes lineares entre
elas indica a existéncia de cointegracdo. Para confirmar essa hipétese e determinar 0 nimero

de vetores de cointegracdo vamos utilizar o teste Johansen.

Tabela 4.4 - Teste Johansen

test 10pct Spct 1pct
r<=8 2,63 y A, 9,24 12,97
r<=7 5,63 13,75 15,67 20,20
r<=6 10,71 19,77 22,00 26,81
r<=5 12,99 25,56 28,14 33,24
r<=4 21,58 31,66 34,40 a9.79
r<=3 43,05 37,45 40,30 46,82
r<=2 55,04 43,25 46,45 SLO1
r<=1 96,02 48,91 52,00 87,80
r=0 828,82 54,35 57,42 63,71

Fonte: O Autor (2022)

Analisando os resultados apresentados na Tabela 4.4, a principio € necessario verificar
a presenca de cointegracdo. Os testes nos fornecem fortes evidéncias para a rejei¢do da hipdtese
nula de ndo cointegracdo (r = 0), uma vez que o teste excede significativamente o valor critico
de 1% (828,82 > 63,72). O segundo teste (r < 1) e terceiro teste (r < 2) foram oferecidas
evidéncias para rejeita-los, uma vez que os valores excederam o valor critico a 1% (96,02 >
57,95 e 55,04 > 51,91 respectivamente. Porém ndo foi possivel rejeitar o quarto teste (r < 3)
pois refere-se ao valor critico de 1% (43,05 < 46,82). Dessa forma, as evidéncias fornecem a
existéncia de trés vetores de cointegracdo. Isso diz que é necessaria uma combinacéo linear de

trés séries temporais para formar uma série estacionaria.

4.3 Modelagem por VECM
4.3.1 Criterio de informacéo

Dando inicio a modelagem por VECM, primeiro é necessario selecionar a defasagem
que minimize o0 nosso critério de informacdo, o critério de informac&o utilizado neste trabalho

é 0 Hannan-Quinn, HQ(n).
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Tabela 4.5 - Critério de informagéo Hannan-Quinn

HQ(n) Value

10 -67,0432
-67,0850
-67,1272
-67,1657
-67,1903
-67,2268
-67,2743
-67,2951
-67,3113
-67,2574

Fonte: O Autor (2022)

= N W s U1 OO NN P

A partir da Tabela 4.5, podemos verificar que duas defasagens minimizam o critério de

informacao.

4.3.2 Modelo VECM

Os resultados do modelo s&o apresentados na tabela 4.6, utilizando a variavel logCDS
como variavel dependente.
Tabela 4.6 - Modelo VECM estimado

Variaveis Estimado Std. Error t value Pr(>|t|)
ectl -0,002262 0,001505 -1,502 0,13308
ect2 -0,025011 0,012666 -1,975 0,04838 *
ect3 0,028759 0,015462 1,860 0,06296 .
constante 0,037501 0,022848 1,641 0,10081
1.CDS.dI1 0,079965 0,019889 4,021 5,92e-05 ***
l.cambiodolar.dl1 0,203036 0,099190 2,047 0,04073 *
l.cambioeuro.dl1 -0,175819 0,114018 -1,542 0,12315
1.p_brent.dl1 -0,02008 0,021765 -0,923 0,35630
l.p_wti.dll 0,010977 0,007069 1,553 0,12056
l.tx_eua.dl1 0,031898 0,012225 2,609 0,00911 **
L.tx_selic.dl1 0,001808 0,046236 0,039 0,96880
1.sp500.d11 0,164062 0,059695 2,748 0,00602 **
l.ibovespa.dl1 -0,09050 0,051062 -1,772 0,07641 .

Fonte: O Autor (2022)
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(*) Significancia estatistica ao nivel de 5%
(**) Significancia estatistica ao nivel de 1%
(***) Significancia estatistica ao nivel de 0,01%

Podemos observar a equagdo do modelo gerado abaixo:

AlogCDS: = 0,03750 — 0,00226ECT1¢-1 — 0,02501ECT2¢1 + 0,02876ECT3_(t — 1) +
0,07997AlogCDS_(t — 1) + 0,20304Alogdolar_(t — 1) — 0,14582Alogeuroi1 —
0,02008Alogpbrent:1 + 0,16406Alogpwtii-1 + 0,03190Alogtxeuar-1 +
0,00181Alogtxselict-1 + 0,16406AlogSP500¢1 — 0,09306Alogbovespa-1, (19)

A partir da andlise dos resultados obtidos na Tabela 4.6, temos um alerta quanto ao
modelo. Um dos termos de correcéo do erro (ECT3) apresentou valor positivo (0,028759), isso
pode implicar que o processo nao estd convergindo no longo prazo, portanto pode haver
instabilidades. Focando primeiramente em impacto, por ordem decrescente é possivel verificar
que cambio ddlar, indice sp500 e o0 cdmbio euro sdo 0s mais representativos (0,20; 0,16 e -0,18
respectivamente). Assim, de forma prética uma alteracdo de 1 ponto percentual na variavel
cambio ddlar mantendo as demais variaveis constantes aumenta o CDS brasileiro em 0,2%.
Porém nem todas as variaveis foram estatisticamente significativas.

Porém, ao observar as variaveis, o0 CDS em sua primeira diferenca tornou-se o
parametro com a maior significancia. Isso significa que as informac@es em t-1 da variavel CDS
sdo relevantes para prevé-la em t. Além do CDS, verificamos que o cambio ddlar, taxa de juros
dos EUA e o0 SP500 todos a diferenca foi a significancia estatistica dentro do limite de 5%.

Ademais, ao observar as varidveis estadunidenses, é possivel identificar que todas
apresentaram efeito positivo, o que significa que quanto maior as variaveis estadunidenses
mantendo as demais variaveis constantes maior € o CDS brasileiro. Assim, pode-se concluir
com os resultados que o crescimento do mercado americano, alta dos juros dos EUA e a alta do
cambio da nossa moeda com o ddlar aumentam o risco de default do Brasil.

Contudo, em confronto com os estudos anteriores 0 cambio délar converge com 0s
achados de Kim, Salem, Wu (2014), ja a taxa de juros EUA e SP500 convergem em seus
achados. N&o foi possivel verificar a significancia ao nivel de 5% nas variaveis de commodities
energéticas (Petroleo Brent e WTI) para explicar o CDS brasileiro, diferindo do que foi
verificado por Cheuathonghua et al. (2021). Logo, conclui-se que variaveis macroecondmicas

globais mais especificamente estadunidenses influenciam o CDS brasileiro.
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4.3.3 Previsao

Figura 4.3 - Previsdo modelo VECM - Horizonte de 100 dias
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Fonte: O Autor (2022)

Ao observar a Figura 4.3 pode-se visualizar a previsdo do modelo VECM para o
horizonte de 100 dias. Dessa maneira verifica-se que quanto maior a janela de previsdo, maior
a dispersdo da previsdo realizada. Logo, € plausivel confirmar essa observacdo com base na

verificacdo da tabela 4.7 abaixo.



Tabela 4.7 - Previsdao do Modelo VECM - Horizonte de 100 dias
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t fest lower upper

1 6,392758 6,312303 6,473213
2 6,354608 6,235511 6,473705
3 6,390267 6,240326 6,540207
4 6,360831 6,186293 6,535370
5 6,340986 6,145510 6,536463
95 6,328789 5,490342 7,167236
96 6,328762 5,485969 7.171555
97 6,328737 5,481622 7,175852
98 6,328714 5,477299 7,180129
99 6,328692 5,472999 7,184385
100 6,328672 5,468724 7,188620

Fonte: O Autor (2022)

4.4 Causalidade de Granger

Conforme verificado nos passos anteriores, nossas variaveis ndo foram estacionarias em
nivel e verificamos que temos ao menos 3 vetores de cointegracdo entre as variaveis
selecionadas. Nao podemos realizar o teste de Granger em nivel uma vez que as variaveis em
seu formato sdo ndo estacionarias podendo resultar em regressdo espuria. Portanto, seguimos
alguns passos levantados por Giles (2011) para variaveis nao estacionarias. Um dos requisitos
abordados é que a série ndo poderia apresentar correlacdo serial nos residuos. Uma vez que ndo
conseguimos superar essa etapa, ndo foi possivel verificar com precisdo a causalidade de

Granger.

5 CONCLUSAO

Neste trabalho, foram abordados os determinantes do Credit Default Swap (CDS)
brasileiro. Tomando como partida a importancia de termos um estudo sobre o tema, pois existe

a hipotese de que o CDS é um 6timo indicador de risco-pais. Para entdo verificarmos o que
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impacta o CDS nacional realizamos uma vasta pesquisa na literatura sobre o tema e mais
especificamente os achados de outros estudos sobre determinantes do CDS brasileiro. O estudo
em si abre um novo precedente, pois ndo temos muitos estudos sobre o CDS brasileiro. Os
outros estudos realizados sobre o tema abordaram uma cesta de paises, e 0 nosso estudo verifica
especificamente o CDS brasileiro.

Conseguimos atingir nossos objetivos no sentido de que realizamos uma pesquisa
aprofundada na literatura e a partir dela selecionamos uma série de varidveis que foram
significativas em estudos anteriores. Verificamos que o CDS defasado e compde-se de
significancia estatistica para prevé-lo, além disso alguns dos achados convergem em parte com
estudos anteriores, contudo foi verificado uma alta dependéncia do CDS brasileiro com o
mercado estadunidense. Onde a taxa de juros dos EUA, cambio délar e o SP500 tem efeitos
positivos no CDS. Porém ndo conseguimos encontrar significancia nas commodities
energéticas, diferindo dos achados na literatura.

Encontramos um alerta no modelo, uma vez que um dos termos de correcdo de erro
apresentou valor positivo. Isso pode implicar em alguns problemas, alguns deles s&o: O modelo
ndo esta convergindo a longo prazo, problemas de especificacdo do modelo ou presenca de
mudancas estruturais nos dados.

Em virtude do ocorrido, pode-se levantar uma nova abordagem em estudos futuros.
Podendo também testar novas granularidades dos dados, além de se verificar as mudancas
estruturais nos dados utilizados.
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