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Resumo

A presente dissertacdo ira replicar o estudo dos determinantes da variacdao do spread de
crédito realizada por Collin-Dufresne, Goldstein, & Martin (2001), analisando
obrigacBes corporate de empresas portuguesas para o periodo compreendido entre
Janeiro de 1999 e Dezembro de 2010. Os determinantes analisados foram o declive da
curva de rendimentos, as taxas de juro, a volatilidade do preco das ac¢des da entidade

emitente, o nivel de autonomia financeira da empresa emitente e o retorno de mercado.

Analisando os resultados obtidos conclui-se que o spread de crédito da divida
empresarial portuguesa, de empresas com autonomia financeira igual ou superior a 7% é
determinado pelas variaveis da taxa de juro, do declive da yield curve, da autonomia
financeira e do retorno de mercado, ndo tendo encontrado significancia estatistica para a
volatilidade. As empresas incluidas neste grupo (quintil) pertencem maioritariamente ao
sector financeiro e representam a grande maioria da amostra seleccionada (englobam 92
das 115 obrigacOes analisadas). Nos restantes quintis a relevancia estatistica destes
determinantes é varidvel. De salientar, ainda, que os resultados obtidos confirmam o
sinal esperado que teoricamente estava previsto para cada uma das variaveis, quando as

mesmas sdo estatisticamente significativas.

Em suma, obteve-se uma qualidade média do ajustamento de 32%, que nos levam a

concluir que ainda existe uma parte substancial do spread de crédito por explicar.



Abstract

This dissertation will replicate the study of the determinants of credit spread variation
performed by Collin-Dufresne, Goldstein and Martin (2001) analyzing corporate bonds
of Portuguese companies from January 1999to December 2010. The analyzed
determinants were the slope of the yield curve, interest rates, equities volatility in the

issuing firm and the market return.

Analyzing the results, we can conclude that credit spread of the Portuguese companies’
due, in companies with financial autonomy equal or superior to 7% is determined by the
variables of the interest rates, the slope of the yield curve, the financial autonomy and
the market return, not showing a statistical significance to volatility. The companies
included in this group (quintile) belong mainly to the financial sector and represent the
vast majority of the selected sample (including 92 of the 115 analyzed bonds). In the
rest of the quintiles the statistical relevance of these determinants is variable. It is also
worth emphasizing that the obtained results confirm the expected theoretically predicted

sign to each of the variables, when these are statistically significant.

In sum, we reached to an adjustment quality of approximately 32%, leading to the
conclusion that there is still a substantial portion of credit spread that is unexplained.
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Introducéo

No ambito do Mestrado em Finangas, realizarei a minha dissertacdo sobre os
determinantes da variacdo do spread de crédito para o mercado de obrigagdes

portugués.

Qualquer investidor que pretenda comprar uma obrigacdo terd que pagar um preco,
sendo que no momento da emissdo o preco terd que ser igual ao valor da obrigacdo. A
yield-to-maturity é a taxa de rendibilidade proporcionada pelo investimento na
obrigacdo no pressuposto de ser adquirida ao preco de mercado corrente e detida até a
maturidade. Esta taxa tem duas componentes: uma taxa de juro sem risco e um prémio
de risco, designado muitas vezes por spread. Para obrigaces emitidas e transaccionadas
na zona euro, é frequente usar como proxy da taxa de juro sem risco a yield das
obrigacbes do Tesouro alemds de longo prazo, uma vez que sdo consideradas um
benchmark com nivel de risco reduzido. Nesta componente temos, portanto, o risco de
taxa de juro. Por outro lado, a definicdo da proxy para medir o prémio de risco nao é tao
intuitiva. Na verdade, a componente de risco de crédito de uma obrigacdo, o spread, é
condicionada por diversos factores que influenciam o seu valor. Recentemente, varios
estudos tém sido realizados com o objectivo de explicar os factores que determinam o
aumento ou a diminuicdo do spread. A presente dissertacdo sera mais um contributo
para a identificacdo desses factores. Neste sentido, iremos replicar o estudo dos
determinantes da variacdo do spread de crédito realizada por Collin-Dufresne,
Goldstein and Martin (2001), analisando obrigacbes corporate de empresas
portuguesas para o periodo compreendido entre Janeiro de 1999 e Dezembro de 2010.
Os determinantes analisados incluem o declive da yield curve, a taxa de juro, a
volatilidade do preco das accBes da entidade emitente, o nivel de autonomia financeira
da empresa emitente e, por ultimo, o retorno de mercado. Por conseguinte, para cada
uma das variaveis citadas ira ser definida a respectiva proxy usada na estimacdo da
regressdo. Os resultados obtidos irdo indicar que ainda existe uma parte substancial do
spread de crédito por explicar, uma vez que a qualidade do ajustamento cifra-se, em
média, nos 32%.



O trabalho esté organizado do seguinte modo: no capitulo | sera realizada a reviséo de
literatura, onde se abordara os temas proeminentes da teoria financeira que tém
relevancia para o estudo do spread de crédito. Posteriormente, no capitulo Il, dar-se-a
destaque a literatura existente para a zona euro, bem como as suas principais
conclusbes. Por ultimo, no capitulo Il realizar-se-a a analise empirica. Aqui, sera
descrita a amostra, 0 modelo, as variaveis explicativas e as conclusfes da estimacado da

regressao.



Capitulo I - Enquadramento Tedrico

Na parte inicial do trabalho é fundamental realizar uma abordagem tedrica a literatura
financeira relevante sobre a tematica em estudo. Esse estudo incidira sobre o mercado
de divida das empresas, mais concretamente sobre o estudo do spread de crédito das

obrigagdes.

O tema das obrigacdes, bem como dos spreads, tem sido abordado ao longo do tempo
pelos mais variados autores. Deste modo, existe uma vasta literatura financeira passivel
de explorar que, no entanto, difere em alguns aspectos fundamentais (Kao, 2000): (1) no
modo como o risco de incumprimento (default risk) é obtido — podera ser obtido pelo
rating ou fundamentos financeiros da empresa, por um processo de valor da empresa e
respectiva estrutura de capital associado, ou, ainda, por variaveis macroeconémicas; (2)
no modo como ¢ definida a intensidade do default e as taxas de recuperagdo — podem
ser obtidos por processos endégenos ou exogenos; (3) na diferente natureza das
variaveis que integram o modelo: continuas ou discretas, deterministicas ou
estocasticas, e se estocasticas se sdo processos de difusdo com ou sem saltos; (4) no

modo como as variaveis dos modelos sdo implementadas.

1.1. Os Modelos Adoptados na Literatura

Na literatura financeira é frequente encontrar a distingdo entre os chamados modelos
estruturais® (structural models) e os modelos de “forma reduzida” (reduced form
models). Estes modelos distinguem-se, entre outros aspectos, pelas variaveis que

utilizam como input.

De um modo geral, nos modelos estruturais a empresa entra em incumprimento (o
designado default) quando o valor do seu passivo excede o valor do seu activo
(Campbell & Taksler, 2003). E nesta definicdo que se inserem os trabalhos pioneiros de
Black & Scholes (1973) e Merton (1974). Os referidos autores assumem como

! Também podem ser chamados de “firm value”.



constante a taxa de juro e usam a teoria das opcdes’ para avaliar o risco de
incumprimento de uma obrigacdo. Ainda relativamente ao default, este pode ser visto
como uma opc¢ao de compra (call option) mantida pelos detentores do capital préprio da
empresa, que serd exercida quando o valor da empresa for inferior a um determinando
limite (Leake, 2003). Por seu turno, os detentores de obrigacdes possuem uma opc¢éo de
venda (put option) junto dos accionistas (Campbell & Taksler, 2003). Acrescente-se,
ainda, que um aumento da volatilidade implica um aumento do valor da opcdo de
venda, o0 que ndo ¢ favoravel aos obrigacionistas. Portanto, alteracdes ao nivel da yield
podem ser explicadas pela volatilidade do valor patrimonial, leverage e pela taxa de
juro sem risco (Anderson & Sundaresan, 2000). Sendo assim, e de acordo com 0
modelo de Merton (1974), o valor da empresa, V, € calculado de acordo com a seguinte

equacéo:

dV = (aV — C)dt + oVdz (1.1)

Onde a representa o retorno dos activos por unidade de tempo, C é o montante de cash-
flows que sai da empresa quer para accionistas quer para credores, o representa 0s
desvios-padrao dos retornos e, por Ultimo, dz é o processo de Gauss-Wiener. Note-se
que, para o calculo de V assume-se que toda a actividade da empresa bem como as suas

oportunidades de negdcios mantém-se constantes ao longo do tempo.

Eom, Helwege, & Huang (2004) argumentam que 0os modelos estruturais entretanto
surgidos contemplam diferentes caracteristicas, desviando-se do modelo original de
Merton (1974), nomeadamente ao nivel das taxas de juro, cupbes e taxas de
recuperacdo. De facto, varias extensdes® tém sido feitas aos modelos originais de Black
& Scholes (1973) e Merton (1974), como por exemplo, Black & Cox (1976) que
consideram apenas um tipo de divida onde ndo existe pagamento de cupéo, Leland
(1994, 1998) que assume que os custos de faléncia e impostos sdo nulos ou, ainda,
Brennan & Schwartz (1978) que assumem uma curva de rendimentos estética e flat.

2 Apenas tratam de opgdes do tipo Europeu, ou seja, cujo exercicio da opcdo s6 pode ser realizado na
maturidade.

® Ao nivel dos modelos estruturais temos: Geske (1977); Santa-Clara, Saa-Requejo, & Nielsen (1993); Ho
& Singer (1982); Anderson & Sundaresan (1996); Duffie & Lando (2001); Zhou (2001), Huang & Huang
(2002), entre outros.



Para além destes, é importante destacar o trabalho de Longstaff & Schwartz (1995),
onde se assume que a faléncia da empresa s6 acontece na maturidade, pelo que os
credores ndo podem forcar a faléncia antes da maturidade e, ainda, o trabalho de Collin-
Dufresne, Goldstein, & Martin (2001) que comprovam, através do seu modelo, que a
emissdo de nova divida por parte de uma empresa aumenta o risco de incumprimento e

diminui a taxa de recuperacdo, caso a mesma entre em faléncia.

Uma das criticas apontada aos modelos estruturais reside na dificuldade de célculo do
valor da empresa, principalmente quando as ac¢fes da emitente séo privadas ou quando
tém reduzidos volumes de transacgcdo. Acrescente-se, ainda, que esta dificuldade
agravar-se-a se nao existirem activos subjacentes ou tratarem-se de activos intangiveis.
Por outro lado, em &reas como a divida soberana ou obrigagdes municipais a
aplicabilidade dos modelos estruturais € questionavel (Kao, 2000).

"4 estes diferem dos modelos

Relativamente aos chamados “reduced form models
estruturais na medida em que assumem um processo estocastico exdgeno® para a
probabilidade de incumprimento e taxas de recuperacdo (Zhou, 2001). Neste tipo de
modelos os principios financeiros da empresa ndo séo relevantes. Campbell & Taksler
(2003) argumentam que estes modelos tém capacidade para determinar o prémio que
remunera os investidores pela falta de liquidez e pelo risco de crédito sistematico. Mas,
por outro lado, ndo permitem afirmar com precisdo 0 momento em que a empresa entra

em default.

Anderson & Sundaresan (2000) identificam trés limitacbes nos modelos de “forma
reduzida”: (1) ndo sabemos qual é a melhor forma funcional do modelo, uma vez que
podem ser calibrados com diferentes benchmarks, o que implica valores
substancialmente diferentes; (2) para alguns problemas de avaliacdo ndo existem
benchmarks fidveis, pelo que tornam dificil a validagdo empirica do modelo e,
finalmente, (3) ignoram o risco sistematico presente num portfolio de obrigacdes, pelo

* Como exemplos deste tipo de modelos temos: Pye (1974); Duffie & Singleton (1997, 1999): Das &
Tufano (1996); Schroder, Skiadas, & Duffie (1996); Duffee (1999) e Jarrow (2001).
> Normalmente assumem uma distribuicéo de Poisson.



que a ocorréncia de faléncias nas empresas estdo correlacionadas e coincidem com

periodos de crises.

Em suma, os dois grupos de modelos contém limitacGes que 0s varios autores, ao longo
do tempo, foram tentando aperfeicoar, dando origem a diversas extensoes relativamente

ao modelo original.

1.2. Os Spreads de Crédito das Obrigag0es

Neste capitulo, o objectivo central é compreender a existéncia dos spreads de crédito
das obrigacdes. A taxa de rendibilidade destes titulos — a yield, tem uma componente de
risco de taxa de juro, risco de liquidez e outra componente de risco de crédito.

Na pratica financeira € comum assumir as obrigacfes soberanas como proxies de
obrigac6es com risco nulo. Neste sentido, qualquer obrigacdo emitida por uma entidade
que ndo o Estado tem que suportar um nivel de risco de crédito superior, que se
reflectira num valor mais elevado do spread (Huang & Huang, 2002). Assim, para a
mesma maturidade, um obrigacionista tera que pagar uma yield mais elevada pelas
obrigacdes de empresas do que pelas obrigacdes soberanas. E a esta diferenca entre as
taxas de rendibilidade que designamos de corporate bond spread® (Webber & Churm,
2007).

Segundo Collin-Dufresne, Goldstein, & Martin (2001), a existéncia dos spreads de
crédito visa remunerar o investidor em dois aspectos. O primeiro diz respeito ao risco de
incumprimento e, consequentemente, as suas perdas esperadas (expected default loss).
O segundo, diz-nos que se existir incumprimento, isto €, em caso de default, o
investidor ndo recebe a totalidade do seu investimento, mas apenas uma parte daquilo
que lhe foi prometido. O risco de crédito contemplard, portanto, estes dois factores que
constituem o designado corporate bond spread. Longstaff & Schwartz (1995)
identificam como factores determinantes do spread de crédito dos titulos de divida

emitidos por empresas o valor patrimonial da emitente e as taxas de juro do Tesouro a

® Corresponde ao spread verificado nos titulos de divida emitidos pelas empresas.



30 anos. Por outro lado, Huang & Kong (2003) consideram que os spreads de crédito,
presentes nas obrigacbes empresariais, tém como finalidade proporcionar um
rendimento extra ao investidor pelo facto de 0 mesmo estar disposto a assumir varios
riscos, especificamente: o risco de incumprimento da empresa (nesse caso o investidor
ndo recebe a totalidade dos cash-flows), a incerteza da magnitude das perdas (é o
chamado prémio de risco de crédito) e, por ultimo, a liquidez e os impostos que
assumem dimensdes diferentes nas obrigacbes do Tesouro e nas obrigagdes de

empresas.

Para além do exposto, o spread de crédito das obrigacBes empresariais € um factor
importante a considerar nas politicas econdémicas definidas pelas empresas (Churm &
Panigirtzoglou, 2005). De facto, um elevado valor do spread implica que o recurso ao
financiamento externo se efectue a um custo mais elevado para a empresa e,
consequentemente, se reflicta nas suas decisdes de investimento. Este custo ficard mais
agravado se considerarmos que o mercado de obrigacfes empresariais € menos liquido
que o mercado de obrigacdes do Tesouro. Deste modo, o valor do spread devera conter
um prémio que remunere o investidor pelo nivel de liquidez mais baixo (Webber &
Churm, 2007).

Concisamente, o tema dos spreads das obrigacOes empresariais tem registado uma
crescente importancia na vida financeira de qualquer agente econdmico. A titulo
exemplificativo, um aumento do spread das obrigacOes emitidas pelas empresas pode
ter impactos na sua sobrevivéncia, como o aumento do custo de capital, reducdo da

procura ou adiamento de projectos de investimento (Webber & Churm, 2007).

1.3. Determinantes do Spread de Crédito

Depois de vermos as razdes que motivam a existéncia dos spreads nas obrigacdes, é
fundamental analisar os factores que mais influenciam o seu valor e, por outro lado,
averiguar e explicar as diferencas de spread entre obrigaces emitidas pelo Governo e
emitidas por empresas. Desde ja é importante realcar que se usamos como proxy da taxa
de juro sem risco a taxa implicita nos titulos de divida soberanos (a chamada yield das



obrigacdes do Tesouro) é de esperar que a taxa de rendibilidade das obrigacdes
empresariais seja acrescida de uma componente de risco de crédito, de modo a

remunerar o investidor pelo acréscimo de risco que esta a assumir.

Sendo o spread uma das componentes do risco de crédito das obrigacGes, poderiamos
ser levados a pensar que o factor com mais impacto no aumento do spread seria o nivel
de rating. Porém, varios autores tém abordado esta tematica, considerando que o spread
ndo é apenas influenciado pelo nivel de rating e, como iremos verificar, existem mais
factores a ter em atencédo. Elton, Gruber, Agrawal, & Mann (2001) comegam por referir
trés aspectos que contribuem para a diferenca de spreads entre obriga¢des emitidas por
empresas e obrigacdes do Tesouro. Sao eles: a perda esperada - para as obrigacdes com
maior probabilidade de perda, os investidores irdo exigir uma maior compensacgéo; 0s
impostos - as obrigacdes emitidas por empresas estdo sujeitas a maior carga fiscal e, por
altimo, o prémio de risco, que € a compensacdo que 0s investidores exigem para
assumirem um maior nivel de risco’. Os autores concluem que a perda esperada tem um
impacto reduzido na explicacdo das diferencas de spreads entre as obrigacdes
empresariais e do Tesouro. Por outro lado, as diferentes taxas de imposto a que estéo
sujeitas as obrigacOes tém um papel preponderante na explicacdo dos spreads. S&o, de
facto, o factor mais importante na explicacdo das diferencas de spreads. Contudo, Elton,
Gruber, Agrawal, & Mann (2001) concluem que a influéncia da carga fiscal ou a
probabilidade de incumprimento ndo explicam mais do que 25% do spread, pelo que
existe, ainda, uma grande fraccdo por explicar e corresponde a compensacdo pelo risco
sistematico que ndo é possivel eliminar. Considerando, novamente, a probabilidade de
incumprimento Huang & Huang (2002) mostram que para obrigagdes com rating
elevado (superior a Baa) apenas cerca de 20% do spread é explicado por essa
probabilidade. Concluséo idéntica é possivel retirar do estudo de Dionne, Gauthier,
Hammami, Maurice, & Simonato (2009). Os autores mostram que para 0 periodo
compreendido entre 1991 e 1996 a proporcdo atribuida a probabilidade de
incumprimento é reduzida para explicar o spread de crédito das obrigac6es emitidas por

empresas.

" Em geral, e salvo raras excepcdes, o Estado é a entidade nacional com menor nivel de risco associado.
Esse nivel de risco é designado por country ceiling. Normalmente, as agéncias de rating ndo atribuem as
emitentes de divida de um pais um nivel de rating superior ao do Estado desse pais.



Para além dos factores apresentados, varios autores tém incluido nos seus trabalhos
novas variaveis com um maior poder explicativo. Delianedis & Geske (2001) atribuem
ao risco de incumprimento e ao risco de recuperacdo (recovery risks) da empresa uma
elevada preponderancia na explicacdo dos spreads de crédito. Porém, os autores
concluem que as obrigacdes emitidas por empresas também véem os seus spreads de
crédito aumentar devido a reducdo de liquidez, aumento dos impostos e na sequéncia de
factores de risco de mercado. A taxa de juro dos bilhetes do Tesouro a 6 meses usada
como taxa de juro sem risco, os autores concluem que o seu impacto no spread €
reduzido, quando comparado com as restantes variaveis citadas. Com recurso ao poder
explicativo de variaveis como os niveis de confianca dos consumidores, o indice VIX?,
a yield das obrigagdes do Tesouro a dez anos e liquidez das obrigacdes do Tesouro,
Brown (2001) conclui que estas variaveis conseguem explicar cerca de 33% das
mudancas observadas nos spreads. Com o objectivo de explicar, simultaneamente, as
variacOes da probabilidade de incumprimento e taxas de recuperacdo das empresas,
Collin-Dufresne, Goldstein, & Martin (2001) recorrem a um leque alargado de variaveis
explicativas. Os autores incluem na sua regressao variaveis como a volatilidade (medida
pelo indice VIX), nivel de alavancagem da empresa, declive da yield curve, nivel das
taxas de juro do Tesouro, alteraces no clima econémico e, ainda, probabilidades e a
magnitude de quebras inesperadas no valor da empresa. Todavia, Collin-Dufresne,
Goldstein, & Martin (2001) apenas conseguem explicar 25% das alteracfes registadas
nos spreads, sendo uma grande parte do valor atribuido ao termo residual.

Agregando variaveis explicativas das taxas de juro, do mercado de acc¢des, do risco de
incumprimento e introduzindo indicadores macroeconémicos’® e de liquidez, Huang &
Kong (2003) concluem que as alteracdes dos spreads, para obrigacfes com nivel de
rating mais elevado, sdo mais influenciadas pela taxa de juro e pela volatilidade das
acgdes. Note-se que, a introducdo de indicadores macroecondémicos esta de acordo com
a evidéncia empirica na qual é expectavel um aumento dos spreads de crédito em

periodos de recessdo econdmica.

® 0 VIX é um indice de volatilidade implicita em opcdes sobre 0 S&P 500.
® Como exemplo de estudos com a introducéo de indicadores macroeconémicos podemos ver: Fridson &
Jonsson (1995) e Jarrow & Turnbull (2000).



Apesar do factor volatilidade ja ter sido introduzido como variavel explicativa nos
estudos de outros autores, Campbell & Taksler (2003) centram-se na explicacdo dos
spreads através da volatilidade idiossincratica'® registada nas accBes. Os autores
concluem que o chamado efeito equity volatility nos spreads é bastante forte e explica

uma parte substancial dos spreads.

Duffee (1998) procura explicar as diferengas observadas na taxa de rendibilidade entre
obrigacGes empresariais e do Tesouro usando uma amostra de obrigagdes com e sem
opcodes. O valor das opgdes pode influenciar o valor da obrigacéo, pelo que as variacoes
na yield podem reflectir essa influéncia. Recorrendo a uma amostra de obrigagdes com
elevado nivel de rating, para o periodo de 1985 a 1995, Duffee pretende mostrar como é
que alteracBes no nivel e declive da estrutura de taxas das obrigacdes soberanas
influenciam os spreads das obrigacdes. Do exposto, conclui-se que o spread das
obrigacBes com opcdes estad fortemente correlacionado com a estrutura da curva de
rendimentos das obrigacdes soberanas. O mesmo ndo acontece com as obrigacdes sem
qualquer tipo de opcéo. Duffee (1998) conclui, descrevendo que existe uma relacdo
negativa entre os spreads das taxas de rendibilidade das obrigacdes empresariais e
soberanas. Longstaff & Schwartz (1995) também reportam uma situacdo similar a
descrita, atribuindo essa correlacdo negativa ao nivel das taxa de juro. Litterman &
Scheinkman (1991) e Chen & Scott (1993) consideram que o nivel e o declive da
estrutura de taxas de juro s&o os factores que mais influenciam a estrutura das taxas das
obrigacdes soberanas. Desta forma, é expectavel que um aumento do declive na curva
das obrigacdes soberanas aumente as taxas futuras e, consequentemente, aumente o

spread de crédito.

O factor liquidez tem assumido um papel importante para a explicagdo dos spreads.
Autores como Amihud & Mendelson (1991), Warga (1992), Elton & Green (1998) e
Kamara (1994) centraram os seus estudos no impacto da liquidez junto do mercado de
obrigacdes soberanas. Recentemente, Chen, Lesmond, & Wei (2007) estudaram o

10 Também Campbell, Lettau, Malkiel, & Xu (2001) estudam o efeito da volatilidade idiossincrética nos
precos das obrigacfes empresariais e nos precos das ac¢des das empresas.
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impacto da liquidez'! na alteracéo do spread das obrigacées das empresas e concluiram
que a liquidez explica uma parte significativa das variagdes dos spreads. Os autores
chegam mesmo a afirmar que “alteragcdes na liquidez explicam mais as mudangas nos

spreads das yields do que a alteracdo do nivel de rating”.

Pela exposi¢do aqui realizada conclui-se que existem diversos factores a influenciar os
spreads de crédito das obrigacdes. Também verificamos um refinamento de estudos

anteriores mais antigos, pelo que esta tematica esta em crescente desenvolvimento.

1.4, Como Medir o Spread de Crédito?

Até aqui, sempre que nos referiamos ao spread das obrigacfes das empresas tinhamos
como base de comparacao as obrigacGes soberanas. Assim, facilmente se depreende que
o0 spread corresponde a diferenca da yield-to-maturity entre obrigacdes empresariais e
obrigagcdes do Tesouro, para a mesma maturidade. Collin-Dufresne, Goldstein, &
Martin (2001) definem spread de crédito como "a diferenca entre a yield da obrigacéo e
a yield associada a curva do Tesouro, para a mesma maturidade". A esta metodologia ja
tinha recorrido Duffee (1996, 1998). Contudo, existem autores que propdem formas
alternativas para o célculo do referido spread. Elton, Gruber, Agrawal, & Mann (2001)
definem o spread como a diferenca entre a yield-to-maturity das obrigacfes de cupéo
zero das empresas e do Governo, para a mesma maturidade. Deste modo, 0s autores
usam taxas a vista (spot rates*?). O argumento usado prende-se com a arbitragem, isto é,
para o célculo do cash-flow de uma obrigacdo de cupdo zero as taxas a vista previnem
comportamentos de arbitragem. Esta metodologia é, também, seguida por Dionne,
Gauthier, Hammami, Maurice, & Simonato (2009). No seu estudo, o spread da curva de
rendimentos das obrigacdes de cupédo zero € obtido de acordo com o método de Nelson
& Siegel (1987). Por outro lado, Longstaff & Schwartz (1995) afirmam que os spreads
de crédito das obrigacGes das empresas podem ser explicados por dois factores: um

factor de taxa de juro e, um outro, pelo valor dos activos. Para medir as mudancas nos

1 Podemos ver, também, o estudo de Perraudin & Taylor (2003) que procuram explicar o prémio de
liquidez nos spreads das Eurobonds denominadas em ddlares e, ainda, Longstaff, Mithal, & Neis (2005)
que atribuem as flutuacdes de liquidez das obrigacOes soberanas o factor preponderante na explicacédo das
diferencas de spread entre obrigaces empresariais € o prémio dos credit default swaps.

12 As taxas spot sd0 estimadas seguindo a metodologia de Nelson & Siegel (1987).
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spreads Longstaff & Schwartz recorrem as proxies das obrigaces do Tesouro a 30
anos, para o factor de taxa de juro, e ao indice de accGes industrial, ferroviario e utility
da Standard and Poor’s. A regressao que se propdem a estimar é dada por:

AS =a+bAY +cl + ¢ (1.2)
As alteracGes no spread sdo dadas pela AS, enquanto as alteragdes na yield das
obrigacgdes do Tesouro a 30 anos sdo dadas pela AY. Quanto ao I representa o retorno do

indice de accles. As letras a, b e ¢ sdo os coeficientes da regressdo. O termo residual é

dado pelo «.
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Capitulo Il - Evidéncia Empirica para a Zona Euro

A grande maioria dos estudos referidos tém como amostras dados relativos ao mercado
de obrigagdes norte-americano. De facto, a evidéncia empirica para a zona euro §,
ainda, pouco abundante. Mais escassa fica quando procuramos evidéncia para Portugal.
No que diz respeito ao tema do spread de crédito das obrigacGes, Portugal insere-se no
conjunto de estudos para a zona euro. Apesar das limitacfes é fundamental a abordagem
ao mercado de obrigacdes da zona euro, para o estudo em causa.

2.1. Os Factores que Afectam o Spread de Crédito na Zona Euro

Antes da criacdo de uma moeda Unica — 0 euro, 0S paises europeus registavam
diferentes taxas de juro nas obrigacfes do Tesouro. Segundo Codogno, Favero, &
Missale (2003), as diferencas registadas nas yields das obrigacdes do Tesouro dos paises
europeus eram explicadas pelos seguintes factores: (1) risco de taxa de cambio; (2)
diferentes tratamentos fiscais; (3) liquidez e, (4) risco de crédito. Com a criacdo da
Unido Econdmica Monetaria, em Janeiro de 1999, os efeitos de alteracdes da taxa de
cambio entre Estados Membros deixam de existir e 0s regimes fiscais foram
harmonizados e, eliminadas as diferencas dentro da zona euro. Deste modo, a liquidez
dos titulos e o risco de crédito sdo os factores mais importantes para as diferentes taxas
de juro de divida publica dento da zona euro (Bernoth, Hagen, & Schuknecht, 2003). E
nestes dois factores que reside a maioria da literatura econémica, em especial a
explicacdo da diferenca de spreads registada nos titulos soberanos. Barbosa & Costa
(2010) definem o prémio de risco de crédito de uma obrigacdo como sendo a
“rendibilidade exigida pelos investidores pelo risco de que os cash-flows futuros sejam
diferentes do acordado devido a ocorréncia de um incumprimento”. Os mesmos autores
referem que as diferencas de liquidez s&o motivadas por factores como “o valor dos
saldos vivos existentes no mercado, 0 tempo que passou desde a emissao” ou, ainda, “o
grau de eficiéncia dos mercados primarios e secundarios” onde sdo transaccionadas as
obrigacdes. Porém, determinar o valor da componente de crédito e liquidez no spread
da divida soberana ndo é tarefa facil, uma vez que as caracteristicas de cada titulo ndo

sdo directamente observaveis e independentes entre si.
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Barrios, Iversen, Lewandowska, & Setzer (2009) descrevem trés factores cruciais que
explicam as diferencas de spreads observados nas taxas de rendibilidade das obrigacdes
do Tesouro da zona euro: o risco de crédito, o risco de liquidez e a aversdo ao risco.
Quanto ao risco de crédito, este pode ser decomposto em trés componentes: 0 risco de
incumprimento, o risco do spread de crédito e, por Gltimo, o risco de descida de rating.
A liquidez é um aspecto fundamental para os mercados, uma vez que permite
transaccionar titulos a qualquer momento. Contudo, dentro do mercado de obrigacGes
da zona euro a liquidez dos titulos é diferente e, consequentemente, o risco de liquidez
difere entre paises. Relativamente ao nivel de aversdo ao risco, Barrios, Iversen,
Lewandowska, & Setzer (2009) dizem-nos que os investidores preferem ndo assumir
posi¢cdes com risco, pelo que as obrigacBes soberanas da Alemanha sdo um bom reflgio

para os investidores.

2.2. Os Spreads de Credito nas ObrigacGes Empresariais

Embora a literatura financeira que incide sobre o mercado de divida do euro seja ainda
muito recente, quando comparada com a literatura que tem por base o mercado norte-
americano®®, existem ja alguns estudos™ que procuram explicar as diferencas de
spreads de crédito na zona euro. Boss & Scheicher (2002), recorrendo a proxies para a
taxa de juro, o risco de crédito e de liquidez, concluem que a taxa de juro (com especial
destaque para o nivel e declive da estrutura de prazos da taxa de juro sem risco) € o
factor mais importante na explicacdo dos spreads de crédito. Por sua vez, Landschoot
(2004) centrou-se na explicacdo dos spreads de crédito das obrigacfes de empresas da
zona euro para o periodo compreendido entre 1998 e 2002. No seu trabalho, Landschoot
estima a estrutura de prazos para os spreads de crédito como a diferenca da estrutura de
prazos das taxas a vista entre obrigagdes empresariais e do Governo. Seguindo a
metodologia dos modelos estruturais de risco de crédito, o autor conclui que variacdes
no retorno das acgdes, na volatilidade implicita dos precos das acces e, ainda, no nivel

3 Os estudos que se debrucam sobre os determinantes do spread de crédito no mercado de obrigacdes
norte-americano sdo, por exemplo, Longstaff & Schwartz (1995); Duffee (1998); Collin-Dufresne,
Goldstein, & Martin (2001) e Elton, Gruber, Agrawal, & Mann (2001).

4 podemos ver Diillmann, Uhrig-Homburg, & Windfuhr (2000) que analisam a estrutura de prazos dos
spreads e, também, Annaert & De Ceuster (1999), que para diferentes niveis de rating e maturidade
analisam os spreads dos indices de obrigagdes da zona euro.
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e declive da estrutura de incumprimento tém impactos significativos nas alteracdes do
spread de crédito. Adicionalmente, conclui, também, que o risco de liquidez amplia as
alteracGes no spread de crédito.

2.3. Os Spreads de Credito nas Obrigacdes do Tesouro

Mais estudos sobre os spreads de crédito tém sido realizados para a zona euro, mas com
especial incidéncia nas obrigacfes soberanas durante o periodo da crise econémica e
financeira. A partir de meados de 2007, e com o inicio da crise, assistiu-se a um
alargamento dos spreads de crédito entre as obrigacdes do Tesouro dos varios paises da
zona euro, face as obrigacBes emitidas pela Alemanha'. De facto, o aumento dos
spreads nos titulos de divida soberanos, numa primeira analise, foi motivado pela
deterioracdo das contas publicas dos varios paises, pelo aumento da aversdo ao risco, e
também, por um agravamento das condicdes de liquidez nos mercados financeiros em
geral (Barbosa & Costa, 2010). Contudo, com o agravamento da crise econdémica e
financeira, as caracteristicas econdmicas de cada pais assumem maior destaque e 0s
spreads aumentam, provocados pelos prémios de liquidez. O risco de crédito também
aumentou provocado pela situacdo macroeconémica de algumas economias europeias
(Barbosa & Costa, 2010). Por outro lado, Barrios, lversen, Lewandowska, & Setzer
(2009) concluem que os factores domésticos (risco de crédito e liquidez) sdo cruciais na
explicacdo das diferengas registadas nas taxas de rendibilidade dos titulos soberanos

durante a crise econdmica e financeira.

> As obrigacfes do governo alemio sdo tidas como obrigacdes de elevado rating e, portanto, com
elevada qualidade no que diz respeito ao crédito e a liquidez. O maior nivel de liquidez das obrigactes
alemas face aos restantes titulos de divida emitidos por outros paises deve-se a existéncia da bolsa
EUREX. A EUREX é um mercado de derivados das obrigacdes soberanas da Alemanha que é bastante
liquido e eficiente (Barbosa & Costa, 2010).
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Capitulo 111 — Anéalise Empirica

Neste capitulo iremos estudar os determinantes do spread de crédito das obrigacGes
empresariais emitidas por entidades portuguesas. Como ja foi salientado em capitulos
anteriores, existe um vasto nimero de estudos empiricos para este tema e para o qual se
pretende dar mais um contributo com o presente trabalho. Aqui seguiremos a
metodologia adoptada no artigo de Collin-Dufresne, Goldstein, & Martin (2001).

Dentro da temética em estudo, os trabalhos pioneiros de Black & Scholes (1973) foram
cruciais para os desenvolvimentos que se verificaram posteriormente. De acordo com os
modelos estruturais, e se considerarmos a formulagéo inicial do modelo de Merton
(1974) cujo valor da empresa pode ser visto como uma opcdo (0 preco de exercicio
corresponde ao valor nominal da divida da empresa), um aumento da taxa de juro sem
risco correspondera a um aumento do valor da empresa e, consequentemente, a uma
diminuicdo da probabilidade de faléncia, ceteris paribus. Segundo o autor, a estrutura
de capital da empresa pode ser dividida em duas componentes: a componente de capital
representada por ac¢des e a componente de divida vista como obrigacGes de cupdo zero.
O valor destas ultimas, e de acordo com Helwege & Turner (1999), pode ser descrito
como a diferenca entre o valor da empresa e o valor do seu capital, avaliadas de acordo
com o modelo de opgGes desenvolvido por Black & Scholes (1973). Merton (1974)
assume as taxas de juro como constantes e considera que o incumprimento da empresa
apenas pode ocorrer na maturidade da obrigacdo de cupéo zero. Contudo, e nos modelos
mais recentes, para além da taxa de juro sem risco e do valor da empresa, existe um
conjunto de outras variaveis designadas de “variaveis de estado™® (“‘state variables™)
que contribuem para a definicdo do spread de crédito (Collin-Dufresne, Goldstein, &
Martin, 2001). Sendo assim, as alteracfes no spread de crédito sdo determinadas pelas
variacdes nas designadas varidveis de estado. Recentemente, os modelos estruturais tém
aprofundado os determinantes do spread de crédito, mais concretamente se estdo
positiva ou negativamente correlacionados com variagdes no spread de crédito (Collin-

Dufresne, Goldstein, & Martin, 2001). De seguida, analisaremos, em termos teoricos,

18 No modelo original de Merton (1974) n&o existem estas “variaveis de estado”, uma vez que a taxa de
juro é uma constante.
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cada um dos determinantes do spread de crédito, ou seja, todas as variaveis que
provocam alteracdes do seu valor.
= Alteracdes na taxa spot: é expectavel que as taxas de juro tenham uma relagédo
inversa com as variagdes no spread de crédito. Este resultado é comprovado por
Duffee (1998), onde o autor para uma amostra de obrigaces noncallable, e
considerando o mercado norte-americano, encontra uma relacio negativa'’ entre
as duas varidveis. Resultado idéntico foi também demonstrado no trabalho de
Longstaff & Schwartz (1995). Os autores concluem que um aumento na taxa
spot aumenta o drift do processo neutral face ao risco do valor da empresa, 0
que por sua vez determina a reducdo da probabilidade neutral face ao risco de
incumprimento e, consequentemente, reduz o spread de crédito.
= VariacBes no declive da curva de rendimentos®®: alteracdes na estrutura de
prazos da yield curve tém, também, impacto no spread de crédito. Deste modo,
Litterman & Scheinkman (1991) e Chen & Scott (1993) demonstram que essas
mesmas variaches podem ser explicadas pelas mudancas no nivel (level) e
declive da curva. Neste sentido, podemos afirmar que um aumento no declive
da curva do Tesouro provocara um aumento nas expectativas de taxas futuras de
curto prazo, o que levara a um aumento do valor da empresa, pelo aumento do
drift do processo neutral face ao risco do valor da empresa e, por conseguinte a
uma diminuicdo do spread de crédito.
= Alteracdes no leverage: a salde financeira das empresas revela-se fundamental
nos determinantes do spread de crédito. De facto, um elevado nivel de
endividamento da empresa € penalizador, uma vez que contribui para um
aumento do spread de crédito (Collin-Dufresne, Goldstein, & Martin, 2001).
Facilmente se depreende que um endividamento excessivo da empresa pode
condicionar 0 acesso a nova divida. Por outro lado, mantendo-se tudo o resto
constante, o spread de crédito decresce com o aumento da autonomia
financeira'® da empresa. Uma empresa que mantenha uma boa relacdo entre

financiamento proprio e alheio representara menos risco para uma instituicdo de

7 Trata-se de uma relagéo negativa fraca entre a taxa de juro e variacdes no spread de crédito.
'8 podemos ver também os estudos de Duffe (1996, 1998).
19 O récio de autonomia financeira obtém-se pelo quociente entre Capital Préprio e Activo.
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crédito, pelo que terd mais facilidade no acesso ao crédito e, naturalmente, um
spread menor.

= Variagdes na volatilidade do preco das accGes da entidade emitente: esta
variavel tem assumido um importante destaque em estudos recentes. Campbell
& Taksler (2003) mostram que o efeito da volatilidade no spread de crédito é
bastante mais forte do que o inicialmente previsto por Merton (1974). Seguindo
0 pensamento de Merton (1974) onde a volatilidade contribui para o aumento
do valor da opcdo, facilmente concluimos que um aumento da volatilidade
reflecte-se num aumento da probabilidade de incumprimento, com o
consequente aumento do spread de crédito. E, portanto, de esperar uma
correlacdo positiva entre volatilidade e spread de crédito.

= Alterages inesperadas no valor da empresa®: Collin-Dufresne, Goldstein, &
Martin (2001) descrevem que um aumento da probabilidade ou magnitude de
quebras inesperadas no valor da empresa repercute-se num incremento do
spread de crédito. Este aspecto esta relacionado com a volatilidade. De facto,
reducdes no valor da empresa aumentam a sua probabilidade de incumprimento
que, como vimos, reflecte-se num aumento do spread de crédito.

= Alteracfes no clima econdmico: os spreads de crédito estdo intimamente
relacionados com os ciclos econdmicos™. Neste sentido, é expectavel que em
periodos de recessao/crescimento econdmico o0s spreads de crédito
aumentem/diminuam, uma vez que 0S agentes econdémicos estdo mais/menos
avessos ao risco (Huang & Kong, 2003). Para além disto, Collin-Dufresne,
Goldstein, & Martin (2001) argumentam que alteracdes na taxa de recuperacao
(recovery rate) esperada tém impacto na variacdo do spread de crédito,
mantendo-se constante a probabilidade de incumprimento.

3.1. A Amostra

20 Como veremos no ponto seguinte, n&o iremos usar esta variavel explicativa para os determinantes do
spread de crédito, uma vez que a proxy seguida pelos autores é de validade questionavel nos mercados
accionistas/opcionistas portugueses, devido a reduzida liquidez destes Gltimos.

2! Sobre este tema podemos ver, por exemplo, Fridson & Jénsson (1995).
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No ponto anterior identificAmos as variaveis que explicam as variagdes nos spreads de
crédito. De seguida, irdo ser descritas a amostra bem como cada uma das proxies

escolhidas para explicar os determinantes do spread de crédito.

A amostra escolhida para o presente trabalho centra-se em emissdes de obrigagdes de
empresas portuguesas. O periodo de amostragem inicia-se em Janeiro de 1999% e
termina em Dezembro de 2010. Deste modo, retirou-se da Bloomberg todas as emissdes
empresariais portuguesas para 0 periodo em estudo. Posteriormente, apenas se
consideraram as emissdes até & maturidade®® e com data de emissdo igual ou superior a
Janeiro de 1999. Além disto, seleccionaram-se somente as emissdes em euros admitidas
a cotacao em bolsa e com rating da Moody’s ou da Standard and Poor’s. Para cada
emissdao obtivemos informacdo sobre a maturidade, rating, data de emisséo e taxa de
cupdo. Para além do exposto, foi igualmente retirado da Bloomberg a yield-to-maturity

mensal®* de cada uma das obrigacdes.

Relativamente aos dados para a variavel explicada, isto €, o spread de crédito da
obrigacdo i no més t (CS}) recorremos as taxas do Tesouro de um benchmark. Para o
efeito, vamos usar como benchmark as taxas do Tesouro alemé&o. Inicialmente,
podiamos ser levados a pensar que o benchmark deveria recair sobre as taxas de
Portugal, uma vez que estamos a considerar emissdes de empresas portuguesas. No
entanto, as empresas portuguesas realizam frequentemente emissdes noutros paises da
zona euro com a finalidade de alcancar um mercado mais abrangente, pelo que as taxas
do Tesouro alemao sdo um bom benchmark para a nossa amostra. Para além do exposto,
as taxas do Tesouro portuguesas tém mantido ao longo dos anos valores superiores as
taxas alemés, sendo que podemos inferir um risco superior nas obrigagdes do Tesouro
portuguesas quando comparadas as obrigacdes do Tesouro alemas. O gap entre as duas
taxas agravou-se a partir de meados 2008 com a crise financeira do subprime. Contudo,
0 agravamento da crise econdmica e financeira ditou um aumento do endividamento,

em especial nos paises periféricos da zona euro, que se reflectiu num novo

22 A escolha do inicio do periodo da amostra relaciona-se com a data em que é fixada a taxa de cambio do
euro contra o escudo portugués (Portugal, 2011).

2% Foram excluidas da amostra todas as obrigaces callable ou puttable.

2% Para o valor da yield-to-maturity foi considerada a cotac&o mid.
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distanciamento entre as taxas portuguesas e alemds. J4 em meados do ano de 2010, o
aumento das taxas do Tesouro portuguesas é contagiado pelo pedido de ajuda financeira
da Grécia junto das instituicdes europeias e do Fundo Monetario Internacional (FMI). E
por esta altura que as yields portuguesas registam valores bastante altos para a
generalidade das maturidades. Este facto € visivel nos graficos abaixo. O primeiro
considera a yield-to-maturity a 5 anos das obrigagdes alemés e portuguesas. O mesmo

acontece no segundo gréafico, mas para emissdes a 10 anos.

Yield a 5 anos
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Grafico 1: Yield-to-maturity a 5 anos de Portugal e Alemanha (Fonte: Bloomberg).

8 Yield a 10 anos
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Grafico 2: Yield-to-maturity a 10 anos de Portugal e Alemanha (Fonte: Bloomberg).

20



Por conseguinte, para o calculo do spread de crédito obtém-se a yield curve alema na
Bloomberg e recorre-se a metodologia usada por Duffee (1998) e por Collin-Dufresne,
Goldstein, & Martin (2001). Ambos os autores recorrem a interpolacdo linear para
estimar a curva de rendimentos nos varios prazos. Neste sentido, o spread de crédito é
obtido pela diferenca entre a yield da obrigacdo i e a yield da obrigacdo do Tesouro

aleméo, para a mesma maturidade.

Interessa agora inferir cada uma das proxies usadas para medir as variaveis explicativas,

ou seja, as variaveis que tém impacto na variacdo do spread de crédito.

Seguindo a metodologia adoptada por Collin-Dufresne, Goldstein, & Martin (2001)
usamos como proxy da variagcdo das taxas de juro, a taxa das obrigac6es do Tesouro
alemas a 10 anos, yield}°, com observacdes mensais retiradas da Bloomberg. Com o
objectivo de captar eventuais efeitos de convexidade é introduzida a varidavel ao

quadrado, (yield}°)2.

Para concluir acerca do declive da yield curve definimos a proxy slope;, que
corresponde a diferenca entre as taxas a 10 e 2 anos das obrigacdes do Tesouro alemas.
Esta metodologia é idéntica a usada por Duffee (1998). De salientar, ainda, que Collin-
Dufresne, Goldstein, & Martin (2001) consideram esta proxy como uma indica¢do do
estado da economia global, bem como de expectativas futuras das taxas de curto prazo.

Collin-Dufresne, Goldstein, & Martin (2001), para cada obrigacao i definiram um récio
que lhes permitisse concluir acerca da “satde” financeira da empresa. Deste modo,

definem o récio de endividamento da empresa como:

Book Value of Debt
Market Value of Equity + Book Value of Debt
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Contudo, a proxy usada no presente trabalho para medir esse efeito serd o récio de
autonomia financeira®®. Este permite-nos saber em que medida o capital préprio da
empresa cobre 0s seus activos na eventualidade de uma insolvéncia. Definimos, entdo, a

nossa variavel autfint como sendo:

Capitais Préprios
Activo

Na Bloomberg o valor mensal do Capital Proprio e do Activo ndo esta disponivel para
todas as empresas em estudo, pelo que foi necessario recorrer, também, a interpolacéo

linear a partir de valores trimestrais.

De acordo com a teoria financeira, a volatilidade implicita das op¢fes transaccionadas
publicamente é um bom indicador da volatilidade futura das empresas. No entanto, sdo
poucas as empresas que tém essa informacdo publica. Neste sentido, Collin-Dufresne,
Goldstein, & Martin (2001), para ultrapassar esta limitagcdo, recorrem ao indice VIX,
com a finalidade de medir a volatilidade implicita das op¢des do indice S&P 500.
Contudo, uma vez que este trabalho tem por base o mercado portugués, é necessario
recorrer a outra proxy. Nédo existindo um indice de volatilidade para o PSI-20, proponho
a utilizacdo do indice de volatilidade que mede a volatilidade implicita das opc¢des
transaccionadas no EURO STOXX 50 — o VSTOXX. Deste modo, retirou-se da

Bloomberg o valor mensal do indice.

Por Gltimo, resta definir a proxy para a variavel macroecondémica. Com a finalidade de
descrever o clima econémico para o mercado das obrigacdes consideradas na amostra,
usamos o retorno mensal do indice EURO STOXX 50. As cotacfes mensais foram

obtidas através da Bloomberg.

Para sumarizar toda a informacéo descrita e, principalmente, o sinal dos coeficientes da

regressdo que é espectavel para cada variavel, temos:

%% O recurso a este racio ao invés do originalmente apresentado por Collin-Dufresne, Goldstein, & Martin
(2001) prende-se com a facilidade de recolha dos dados, tendo em consideracdo a amostra de empresas
em estudo.
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Tabela 1: Descricdo das variaveis explicativas e respectivo sinal esperado

Variavel Descricéo Sinal Esperado
Aautfint Variagéo do racio de autonomia financeira da empresa -
Ayield}® Variacdo da yield do Tesouro a 10 anos -
Aslope, Variacdo na diferenca entre a yield do Tesouro a 10 e 2 anos -

Avol, Variagdo na volatilidade do VSTOXX +
eursto, Retorno do EURO STOXX 50 -

3.2. O Modelo e a Estimacéo

Na amostra descrita inicialmente, consideramos exclusivamente obrigacfes até a
maturidade, sem qualquer tipo de opcdo (noncallable ou nonputtable). Introduzindo
uma nova restricdo, onde cada obrigagdo tem no minimo 25 observacfes mensais, a
nossa amostra final contempla 115 obrigaces empresariais. Deste modo, para o periodo
compreendido entre Janeiro de 1999 e Dezembro de 2010, foi estimada por OLS
(Ordinary Least Square) a seguinte regressao (3.1) (Collin-Dufresne, Goldstein, &
Martin, 2001):

ACSE = a + BlAautfink + BiAyield!® + BL(Ayield}®)? + BiAslope,

+BLAvol, + Bieursto, + &t (3.1)

Para cada obrigacdo i no més t foi calculado o spread de crédito, CS}, onde ACS}
representa a diferenca no spread de crédito entre duas observacfes consecutivas. Na
regressdo (3.1), a caracteriza o termo independente e os parametros S}, B até B sdo os
coeficientes de cada uma das variaveis explicativas. O termo residual é dado pela

variavel !,

Com o objectivo de facilitar a analise, e seguindo a metodologia de Collin-Dufresne,
Goldstein, & Martin (2001), cada obrigacdo foi inserida num subgrupo calculado com
base na média do récio de autonomia financeira. O valor maximo obtido para o récio
citado €, aproximadamente, 35%. Facilmente obtemos os seguintes quintis: inferior a

7%, entre 7 e 14%, entre 14 e 21%, entre 21 e 28% e, por Gltimo, superior a 28%.
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Designamos por N; o nimero de obrigagGes incluidas no quintil j. E importante
salientar que, a maioria das emissbes de divida em Portugal sdo realizadas pelas
instituices financeiras. Por conseguinte, os valores de autonomia financeira s&o muito

préximos, o que implica uma maior concentracdo da amostra num unico quintil.
3.3. Os Resultados

A metodologia usada na analise segue de perto Collin-Dufresne, Goldstein, & Martin
(2001). A regresséo (3.1) foi estimada para cada obrigagdo da amostra. A Tabela 2
sumariza as estimativas dos coeficientes associados as varidveis explicativas. Tal como
em Collin-Dufresne, Goldstein, & Martin (2001), o valor dos coeficientes ai reportados
corresponde a média das estimativas obtidas para todas as obrigacdes pertencentes ao

quintil em causa (N;). A estatistica t?° é apresentada na linha sombreada.

Interessa agora interpretar os resultados obtidos com a regressdo, averiguando se Sao

estatisticamente significativos®’, bem como o sinal esperado.

Focando a analise na Tabela 2?® verifica-se que o racio de autonomia financeira
apresenta o sinal esperado em todos os quintis, excepto no superior a 28%, pelo que
podemos afirmar que existe uma relagdo inversa entre o racio e as variaces do spread
de crédito. De facto, um excesso de capitais proprios face ao valor dos activos das
empresas contribui para uma diminuicdo do spread de crédito e, ainda, para a
diminuicdo do seu risco de crédito. Destacando o subgrupo onde se insere a grande
maioria da amostra concluimos que a variavel é estatisticamente significativa. O mesmo
ndo é possivel concluir para os restantes quintis. Acrescente-se, ainda, que para uma

melhor compreensédo da sensibilidade da autonomia financeira em relacdo ao spread de

%60 seu valor é obtido do seguinte modo: para cada obrigagdo dos diferentes subgrupos, dividiu-se o
valor de B pelo respectivo desvio-padrdo. Aos valores obtidos calculou-se a média e multiplicou-se pela
raiz quadrada do nimero de obrigacdes que compde cada subgrupo.

2" para concluir sobre a significancia de cada uma das variaveis explicativas, recorremos & regra que
estipula que para um ndmero suficientemente elevado de graus de liberdade, o valor critico da estatistica é
de 2,0.

%8 Seguimos a metodologia de anélise de Collin-Dufresne, Goldstein, & Martin (2001). No entanto, a
estimacdo de dados em painel ou mesmo a estimagao por quintis poderiam ter-se revelado metodologias
superiores.

24



Tabela 2: Regresséo para os determinantes do spread de crédito
Estimando a regressdo  ACS! = a + BiAautfini + BiAyield}® + Bi(Ayield}®)? + BiAslope, +
BtAvol, + Bieursto, + €, para cada obrigagdo i com, pelo menos, 25 observagbes mensais no periodo
compreendido entre Janeiro de 1999 e Dezembro de 2010, apresentam-se as médias dos resultados
obtidos pela estimagdo OLS.

Grupos de autonomia financeira

<7% 7-14% 14-21% 21-28% > 28%

a 0,36962 0,155 0,10488 0,08115 -0,04314
9,59498 2,99488 3,40274 1,80641 0,25842
Aautfin! -22,5517 -59,2579 -3,50101 -0,25994 7,09772
-2,43044 -1,24007 0,13498 0,46751 1,16229
Ayield}® -0,09874 0,05903 -0,03009 -0,01553 -0,1381
-9,74614 -0,12918 -1,99334 -1,16726 -4,5768
(Ayield}®)? -0,00146 0,00781 -0,02247 -0,01215 -0,01109
-4,36867 -0,39985 -2,54048 -2,25072 -0,54942
Aslope, 0,41623 -0,10297 -0,07618 0,08092 0,66396
6,59786 -0,57564 1,35308 1,03668 3,52846
Avol, -0,00415 0,02399 0,02062 0,01805 0,00324
1,47099 4,02987 4,96318 2,76784 1,82853
eursto, -0,29576 -1,50389 -1,5845 -0,60931 -0,69124
-3,28923 -2,58396 -3,12405 -0,975 -0,3114

N 92 5 6 8 4
R? 0,26417 0,387216 0,406566 0,188203 0,374273

crédito, Collin-Dufresne, Goldstein, & Martin (2001) incluem, no seu estudo, uma nova
regressdo para a variavel em anéalise. Pela observacdo da Tabela 3, verificamos a relacéo
inversa entre a variavel explicativa e explicada. Todavia, aqui também sO obtemos
resultados estatisticamente significativos para o primeiro quintil, confirmando-se nesse

caso a relacdo inversa entre a variavel explicada e explicativa.
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Tabela 3: Relacdo entre as variagdes do spread de crédito e autonomia financeira
Estimando a regressdo ACS} = a + BiAautfint + ¢!, para cada obrigagdo i com, pelo menos, 25
observacgdes mensais no periodo compreendido entre Janeiro de 1999 e Dezembro de 2010, apresentam-se

as meédias dos resultados obtidos pela estimagéo OLS.

Grupos de autonomia financeira

<7% 7-14% 14-21% 21-28% > 28%
a 0,313412 0,123237 0,063788 0,018683 0,028299
7,74308 2,408249 2,302582 0,28333 1,423409
Aautfint -76,4701 -49,1483 -5,63388 -8,03529 -2,19505
-3,554023 -1,37632 -0,8475 -0,46359 -0,28785
N 92 5 6 8 4
R? 0,029994 0,044068 0,004549 0,024608 0,001858

Relativamente as taxas de juro, e de acordo com a teoria financeira, comprova-se que
um aumento das taxas contribui para uma reducdo do spread de crédito, em todos 0s
casos em que a variavel é estatisticamente significativa. Isto é visivel nos resultados
obtidos, excepto para o0 subgrupo de 7-14%. Assim, os resultados estdo em
concordancia com os estudos de Duffee (1998) e Longstaff & Schwartz (1995).
Conclui-se, ainda, que a variavel yield}° é estatisticamente significativa no primeiro,

terceiro e ultimo quintil.

Os resultados para medir o efeito da convexidade, (yield}®)?, sdo distintos dos
apresentados por Collin-Dufresne, Goldstein, & Martin (2001), que concluem pela ndo
significancia da variavel. De facto, os valores obtidos indicam que a variavel é
estatisticamente significativa em trés quintis. Esta variavel determina a forma funcional

da relacdo entre variacGes da yield e variacdes do spread de crédito.

O declive da curva de rendimentos é outra das variaveis para a qual se espera uma
relacdo inversa ao spread de crédito. Observando 0s nossos resultados, verificamos que
tal ndo acontece nos casos em que a variavel é estatisticamente significativa (primeiro e
altimo quintil). Porém, estes resultados estdo em linha com os reportados por Collin-
Dufresne, Goldstein, & Martin (2001) no seu estudo.
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O impacto da volatilidade nas variacdes do spread de crédito, teoricamente, é positivo,
uma vez que um aumento da volatilidade contribui para um aumento do spread de
crédito. Os nossos resultados acompanham esta descricdo. Embora o primeiro quintil
tenha o sinal negativo, a variavel neste caso ndo € estatisticamente significativa. J& para
0s restantes subgrupos e com a excep¢do do Ultimo, a varidvel volatilidade é
estatisticamente significativa. Para uma analise mais detalhada, e a semelhanca daquilo
que foi realizado para a autonomia financeira, Collin-Dufresne, Goldstein, & Martin
(2001) propdem uma nova estimagéo da regresséo inicial. Com o objectivo de estimar
as variagdes do spread de crédito sobre as variaces da volatilidade, introduziu-se uma
variavel dummy para captar o efeito da subida e da descida da volatilidade®. A Tabela 4
mostra-nos uma relacdo assimétrica entre a variacdo do spread de crédito e a variacdo

na volatilidade implicita.

Tabela 4: Relacdo entre as variagdes do spread de crédito e a volatilidade
Estimando a regressdo ACS} = a + BiAvol,d, + BiAvol, (1 —d,) + &, onde d, = 1 se Avol, >0, e 0
caso contrario, para cada obrigacdo i com, pelo menos, 25 observacGes mensais no periodo compreendido
entre Janeiro de 1999 e Dezembro de 2010, apresentam-se as médias dos resultados obtidos pela
estimacdo OLS.

Grupos de autonomia financeira

<7% 7-14% 14-21% 21-28% > 28%
a 0,235499 0,052721 0,048347 0,029752 -0,0963
2,381542 0,130534 -0,59796 -0,17819 -1,07102
Avol,d, 0,03184405 0,041108 0,036223 0,035144 0,040154
11,0492448 7,711355 12,21337 4,903302 6,381389
Avol, (1 —d,) -0,00624 0,015833 0,031123 0,020181 -0,01488
2,732331 2,255992 2,798099 2,615048 0,046459
N 92 5 6 8 4
R? 0,111562 0,256937 0,348972 0,134203 0,209605

Concluimos que, os aumentos da volatilidade implicita provocam um aumento do

spread de crédito, sendo a variavel estatisticamente significativa em todos os quintis. O

2 A relagdo seria mais adequadamente analisada pelo seguinte modelo, utilizando a mesma notagéo:
ACS} = a + B, Avol, + B,Avol.d, + €. No entanto achamos conveniente seguir a metodologia dos
autores Collin-Dufresne, Goldstein, & Martin (2001).
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mesmo n&o se verifica para as diminui¢des da volatilidade. Se no primeiro quintil a
diminuicdo da volatilidade determina um aumento no spread de crédito, nos restantes o
coeficiente estimado é positivo donde a diminuicdo da volatilidade determina uma
diminuicdo do spread de crédito. A variavel ndo é estatisticamente significativa no
altimo quintil. Sendo assim, estes resultados reflectem apenas parcialmente os obtidos
no estudo de Collin-Dufresne, Goldstein, & Martin (2001).

Por ultimo, resta analisar a proxy para o clima econdmico. E expectavel que o retorno
do EURO STOXX 50 tenha um impacto negativo no spread de crédito. Os resultados
obtidos corroboram esta afirmacdo. Contudo, a varidvel é estatisticamente significativa
apenas nos trés primeiros quintis. Collin-Dufresne, Goldstein, & Martin (2001), obtém
resultados idénticos para o retorno do S&P 500, embora a significancia estatistica exista

em todos os subgrupos do leverage.

Finalizando a analise de cada um dos determinantes da variacdo do spread de crédito,
sintetizamos as principais conclusoes:
= Para a variavel das taxas de juro, os resultados obtidos permitem-nos concluir
que 0 seu aumento contribui para a diminuicdo do spread de crédito. Esta
relacdo inversa esta de acordo com as conclus6es dos estudos de Duffee (1998) e
Longstaff & Schwartz (1995), onde € demonstrada que a estrutura de taxas de
juro tem uma relacdo negativa com a variacdo do spread de crédito.
= O decréscimo do spread de crédito é, também, determinado pelo réacio de
autonomia financeira. Este Ultimo apresentou o sinal esperado para os quintis em
que a variavel é estatisticamente siginificativa. De salientar, ainda, que na
literatura financeira os autores tém recorrido ao nivel de endividamento
(leverage) da empresa como proxy da sua “sadde” financeira. Neste sentido,
facilmente se depreende que um maior endividamento da empresa provocara um
agravamento do spread de crédito e o seu inverso — a autonomia financeira,
originara uma variacao contraria.
= Os valores obtidos para o declive da curva de rendimentos ndo nos permitem
retirar conclusdes robustas. De facto, para 0s quintis em que a variavel é

estatisticamente significativa, a relacdo inversa que seria de espera entre o
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declive da yield curve e o spead de crédito ndo se verifica. Todavia, 0s
resultados estdo em consonancia com os de Collin-Dufresne, Goldstein, &
Martin (2001).

= Para a variavel macroecondémica, ou seja, o retorno do mercado, os resultados
obtidos permitem-nos concluir que, de facto, existe uma relagcdo inversa entre
periodos de recessdo e crescimento econdémico e a variacao do spread de crédito.
Deste modo, podemos afirmar que em periodos de recessdo econdémica é
expectavel um aumento do spread de crédito. O inverso acontecera para
periodos de crescimento econémico.

= Por ultimo, a volatilidade tem um impacto positivo no spread, pelo que o seu
aumento reflectiu-se num incremento do spread de crédito. Esta relagdo ficou

comprovada, mas apenas para o segundo, terceiro e quarto quintil da amostra.

O coeficiente de determinacéo — o R?, situa-se no intervalo entre os 19 e 41%, o que nos
da uma qualidade do ajustamento média de 32%. Estes valores sdo bastante proximos
dos obtidos noutros estudos dos determinantes do spread de crédito, salientados no
capitulo I.

Por ultimo, é importante salientar que o facto da significancia estatistica ndo se observar
em todos os quintis da amostra poderd estar relacionado com o facto de termos amostras

por quintil muito reduzidas.

A mesma analise foi conduzida quantificando a variagdo do spread de crédito (ACSY)
onde o valor do spread de crédito é obtido pela diferenca entre a yield da obrigacdo i e a
yield da obrigacdo do Tesouro portuguesa, para a mesma maturidade. Os resultados
obtidos séo reportados no Anexo I. Contudo, os valores ai obtidos néo sdo, de um modo
geral, satisfatorios. De facto, o recurso a yield das obrigagdes do Tesouro portuguesas €
uma proxy pouco adequada para o presente estudo. Tal facto podera estar condicionado
pelos elevados niveis de risco da divida publica portuguesa, a qual tem vindo a

aumentar substancialmente nos Gltimos anos.
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Conclusao

A emissdo de divida por parte de empresas ou Governo estd sujeita a diferentes
condi¢cdes nos mercados financeiros. De facto, 0s riscos a que estdo expostas essas
entidades emitentes sdo diferenciados, pelo que o custo de cada emissdo sera, também,
distinto. Sendo assim, 0s investidores exigem maiores retornos para os titulos com
maior risco. Como vimos, o spread reflectird o maior ou menor risco de cada obrigacéo.
Neste sentido, foi definido um conjunto de variaveis com a finalidade de explicar a
variacdo do spread de crédito. A regressao definida para esse fim estima o impacto do
declive da curva de rendimentos, das taxas de juro, da volatilidade, do nivel de
autonomia financeira das empresas e do retorno de mercado na variagdo do spread de

crédito.

Concluimos no nosso estudo que o spread de crédito da divida empresarial portuguesa,
de empresas com autonomia financeira igual ou superior a 7% € determinado pela taxa
de juro, declive da curva de rendimentos, autonomia financeira e retorno de mercado,
ndo tendo encontrado significAncia estatistica para a variavel da volatilidade. As
empresas incluidas neste grupo (quintil) pertencem maioritariamente ao sector
financeiro e representam a grande maioria da amostra seleccionada (englobam 92 das
115 obrigagBes analisadas). Nos restantes quintis a relevancia estatistica destes
determinantes € variavel. Destaque-se o terceiro quintil (com autonomia financeira entre
0s 14 e 21%) em que a variavel da taxa de juro, da volatilidade e do retorno de mercado
sdo estatisticamente significativas e com sinais iguais aos esperados. Acrescente-se,
ainda, que os resultados obtidos confirmam o sinal esperado que teoricamente estava
previsto para cada uma das varidveis, quando as mesmas sd0 estatisticamente

significativas.

Em suma, obteve-se uma qualidade do ajustamento entre os 19 e 41%, mas que nos
levam a concluir que ainda existe uma parte spread de crédito por explicar. Contudo, o
valor obtido para o coeficiente de determinacdo € bastante similar ao valor apresentado
no estudo que serviu de base a metodologia da presente dissertacao.
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De todo o estudo aqui realizado, considero interessante, em abordagens futuras, a sua
replicacdo para uma amostra diferente. De facto, a dificuldade em definir a proxy da
volatilidade ou do retorno do mercado ficaria facilitada com uma amostra constituida

por emissdes das empresas que constituem o indice EURO STOXX 50.
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ANexos

Anexo | — Resultados da estimagao usando como benchmark as taxas do Tesouro
portuguesas.

Mantendo a amostra de 115 obrigacGes empresariais portuguesas, considerada no
presente trabalho, vamos estimar novamente a regressdo (3.1). Contudo, a varidvel
explicada, isto é, o spread de crédito da obrigacdo i no més t (CS!) tera como
benchmark as taxas do Tesouro portuguesas. Seguindo a metodologia descrita no
trabalho, o spread de crédito é obtido pela diferenca entre a yield de uma obrigacédo e a
yield da obrigacdo do Tesouro portuguesa, para a mesma maturidade.

Relativamente as proxies usadas para medir as variaveis explicativas, ou seja, as
variaveis que tém impacto na variacdo do spread de crédito, apenas foram alteradas as
seguintes:
= Como proxy da variacdo das taxas de juro € usada a taxa das obrigacdes do
Tesouro a 10 anos portuguesas, yield:®, com observacdes mensais retiradas da
Bloomberg. Os efeitos da convexidade sdo capturados pela (vield1°)?.
= O declive da yield curve, definido como slope,, é obtido pela diferenca entre as

taxas a 10 e 2 anos das obrigacdes do Tesouro portuguesas.
A descricdo das varidveis explicativas, bem como as restantes proxies usadas na
estimacdo da regressdo sao iguais as que foram apresentadas, pelo que ndo sera repetida

a sua analise. Portanto, mantém-se toda a metodologia j& adoptada.

Estimando, novamente, por OLS (Ordinary Least Square) a regressao (3.1) (Collin-
Dufresne, Goldstein, & Martin, 2001):

ACSE = a + BlAautfink + BiAyield!® + BL(Ayield}®)? + BiAslope,

+BLAvol, + Bieursto, + &l (3.1)
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Os resultados obtidos sdo apresentados na Tabela 1. O valor dos coeficientes ai
reportados corresponde a média das estimativas obtidas para cada coeficiente das
variaveis da regressdo. A estatistica t € apresentada na linha sombreada e o seu valor foi
calculado de acordo com a descricao feita aquando da estimacao para a yield alema.

Tabela 1: Os determinantes do spread de crédito, considerando a yield portuguesa

Grupos de autonomia financeira

<7% 7-14% 14-21% 21-28% > 28%
a 0,23673 0,02245 0,00814 -0,05052 -0,01714
2,6957 0,32582 0,39129 -1,76997 -0,78926

Aautfini -44,0113 -30,5111 -4,05 10,6105 5,3424
-3,00974 -1,08792 -0,27759 1,163477 1,85071
Ayield!® -0,95953 -0,80289 -0,42578 -0,46416 -1,00809
-17,6828 -9,48495 -14,534 -11,1617 -15,9581

(Ayield!®)? 0,88271 0,32066 0,290284 0,3121 0,14671
7,40232 1,38802 0,36308 3,05122 3,35578

Aslope, 0,32619 0,49691 0,11631 0,31112 0,22426
5,11756 2,11255 3,57396 2,66065 1,80066

Avol, 0,00483 0,01312 0,01856 0,00392 0,00656
1,56566 3,13493 3,26183 0,91048 0,96488
eursto, 0,56926 0,07448 0,09493 0,3521 -0,93881
-1,04935 0,059 0,84115 0,71871 -0,05708

N 92 5 6 8 4

De seguida, vamos analisar os resultados obtidos. Iniciando a analise pelo récio de
autonomia financeira, conclui-se que obtemos significancia estatistica no primeiro
quintil. Esta concluséo é idéntica a retirada para a estimacdo da regressdao com suporte
nas taxas do Tesouro alemdo. Na verdade, para os quintis em que a variavel é
estatisticamente significativa, confirma-se a relacdo negativa entre spread de crédito e

autonomia financeira.
Os resultados da taxa de juro sdo bastante satisfatorios. De facto, a variavel €

estatisticamente significativa em todos os quintis e, ainda, comprova a relacdo inversa

entre taxas de juro e variacdes no spread de crédito.
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Para o declive da curva de rendimentos a variavel slope, é estatisticamente significativa
para todos 0s quintis, excepto no Ultimo. Este facto é oposto ao descrito para a yield
alema e, também, ao resultado apresentado por Collin-Dufresne, Goldstein, & Martin
(2001). A prejudicar os resultados obtidos para esta variavel esta o facto de apresentar o

sinal inverso aquele que seria esperado em todos os quintis.

Analisando a volatilidade, é expectavel que o seu aumento contribua para o incremento
do spread de crédito. E isso que se observa para os quintis onde a volatilidade é

estatisticamente significativa, ou seja, no segundo e terceiro quintil.

Por Gltimo, a variavel eursto, nd0 nos permite retirar conclusdes favoraveis e em
concordancia com a teoria financeira. De facto, a varidvel ndo é estatisticamente

significativa em nenhum dos subgrupos.

Em suma, o recurso ao benchmark das taxas do Tesouro portuguesas ndo se traduz em
resultados significativos para o presente estudo. Assim, podemos afirmar que as taxas
das obrigacdes do Tesouro ndo sdo um bom benchmark para o estudo dos determinantes

do spread de crédito.
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