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SINOPSE
Não se questiona que, no Brasil, pagam-se elevadas taxas de juros, e também não se
questiona que isto é um limitante ao crescimento econômico. Este tema está na pauta
de discussão atual, onde articulistas e autoridades buscam os determinantes dessas
taxas e propõem políticas públicas para a sua redução.

Neste texto, vamos analisar exclusivamente os determinantes do spread implícito
no C-Bond, ou seja, o diferencial da taxa de juros brasileira em relação a um título
sem risco. Este spread é o prêmio requerido pelo mercado devido à possibilidade de o
país declarar moratória no futuro.

Utilizamos a abordagem de modelos estruturais de análise de risco de crédito,
que supõe o comportamento racional dos credores, para relacionar o spread implícito
no C-Bond com a probabilidade da ocorrência de moratória, probabilidade que é
suposta contingente a uma medida da capacidade ou do interesse de o país servir a
sua dívida, medida que chamaremos genericamente de grau de endividamento.

Os resultados obtidos estão sumariados abaixo:

a) o spread brasileiro pode ser explicado pelo grau de endividamento externo;
portanto, a recomendação do modelo para redução do spread é a redução do
endividamento externo;

b) outros indicadores usualmente utilizados como “dívida externa/exportação”
ou “importação/reservas” apresentam resultados significativamente piores;

c) modelos estruturais de análise de risco de crédito baseados em fundamentos
macroeconômicos explicam o risco soberano e, por conseguinte, o nível de spread;

d) a utilização de modelos econométricos é inadequada para explicar o spread
com indicadores macroeconômicos devido à não-linearidade existente; e

e) dado o nível atual de endividamento medido pela razão “dívida externa
líquida/PIB comercializável”, cada acréscimo percentual eleva o spread em 0,25% a.a.

ABSTRACT
The high interest rates offered in Brazil can be seen as a limit for the Brazilian
economic growth. This is one of the current major Brazilian debates where political
and monetary authorities aim to search the causes of these high yields to suggest
public policies for its reduction.

This paper analyses the determinants for the Brazilian spread implicit on C-Bond
prices, being the difference of the Brazilian yield and the yield of a risk free Bond.
This spread is the risk premium required by the market due to the possibility of
default in a future period of time.



We employ the structural approach for modeling credit risk, which related the
spread to the default probability, that is contingent to the capacity and ability to pay
the debt. Macroeconomic indicators are stochastic variables which drive the
occurrence of the default event.

The results show that:

a) the Brazilian spread can be explained by the foreign debt measure, therefore
the model suggests a reduction on the foreign debt to reduce the spread level;

b) commonly used indicators such as “Foreign Debt/Exportations” or
“Importations/Reserves” show significant worse results;

c) structural models for the credit risk analysis based on macroeconomic
indicators can explain Brazilian sovereign risk, and so the spread level;

d) the use of econometric methods is inadequate to explain the spread since it
has a non linear relation with the macroeconomic indicators; and

e) for the current debt level given by the ratio “Net Foreign Debt/ GNP”, each
point added increases the spread on 0.25%.
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1  INTRODUÇÃO
Não se questiona que, no Brasil, pagam-se elevadas taxas de juros, e também não se
questiona que isto é um limitante ao crescimento econômico. Este tema está na pauta
de discussão atual, em que articulistas e autoridades buscam os determinantes dessas
taxas e propõem políticas públicas para a sua redução.

A formação das taxas de juros é uma questão complexa. Existem muitos
mercados interligados, captação de recursos externos ou domésticos, devedores
públicos ou privados, operações de curto e longo prazos. Além da diversidade de
mercados, o processo de formação dos juros envolve diversos aspectos, como o grau
de austeridade da política monetária, condições legais para recuperação de créditos e o
risco de moratória que, no caso da dívida externa, é conhecido como risco soberano.

Neste texto, vamos analisar exclusivamente os determinantes do spread implícito
no C-Bond, ou seja, o diferencial da taxa de juros brasileira em relação a um título
sem risco. Este spread é o prêmio requerido pelo mercado devido à possibilidade de o
país declarar moratória no futuro. Apesar da abordagem restritiva, acreditamos que os
resultados obtidos podem ser generalizados. A liquidez e a dimensão do mercado do
C-Bond mostram que este título é representativo do spread dos demais títulos
externos, e, em uma economia com livre movimentação de capitais entre os mercados
externos e internos, a impossibilidade de ganhos de arbitragem faz com que a taxa de
juros externa seja o limitante para as taxas domésticas.

Utilizamos a abordagem de modelos estruturais de análise de risco de crédito,
que supõe o comportamento racional dos credores, para relacionar o spread implícito
no C-Bond com a probabilidade da ocorrência de moratória, probabilidade que é
suposta contingente a uma medida da capacidade ou do interesse de o país servir a
sua dívida, medida que chamaremos genericamente de grau de endividamento.

Neste modelo, o spread depende de parâmetros que caracterizam a percepção do
mercado sobre a possibilidade de moratória do Brasil e do grau de endividamento,
que é uma variável macroeconômica controlável por políticas públicas. Dessa forma,
o modelo, além de distinguir o efeito do grau do endividamento do efeito da
percepção de risco mercado, permite avaliar as implicações de alterações de políticas
sobre o nível do spread brasileiro.1

Na literatura da teoria de finanças, modelos de análise de risco de crédito se
diferenciam em como os riscos de moratória e de recuperação de capital são
modelados. Compreendem, basicamente, duas categorias: modelo estrutural e modelo
reduzido.

O modelo estrutural, detalhado na Seção 2, considera que o título é um
derivativo sobre ativos contingentes ou fundamentos que informam a probabilidade
de ocorrência da moratória (tempo de parada é definido). Modelos reduzidos como
Duffie e Singleton (1999) especificam a probabilidade de moratória de forma

                                                     

1 Como esta abordagem focaliza apenas um dos aspectos da formação do spread, é possível que esse efeito seja
sobreestimado, por um motivo semelhante ao efeito de omissão de variáveis nos modelos lineares.
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exógena por um processo aleatório (tempo de parada inacessível) que não se relaciona
com fundamentos ou  ativos contingentes observados.

Além destes, os modelos econométricos postulam uma relação linear entre o
spread e diversos indicadores econômicos. Modelos desse tipo [Bacen (2001) ou
Garcia (2001)], que são formas reduzidas do comportamento dos agentes, podem
considerar, simultaneamente, o efeito de múltiplos indicadores, mas os seus
parâmetros não admitem interpretação econômica. Portanto não podem caracterizar
a percepção do mercado sobre a moratória.

O Gráfico 1 apresenta as taxas de juros anualizadas. À esquerda, a taxa interna de
retorno implícita “TIR”, referente ao C-Bond, mais a taxa de juros “r” dos títulos do
Tesouro americano com a mesma duração média do C-Bond. À direita, a “TIR” e a
taxa “Selic”.

GRÁFICO 1
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Este texto está dividido em seis seções, incluindo esta introdução. A Seção 2
apresenta o modelo estrutural de análise de risco de crédito. A Seção 3 formaliza o
modelo e a Seção 4 discute sobre os indicadores macroeconômicos utilizados. A Seção
5 apresenta os resultados empíricos. Finalmente, a Seção 6 conclui, discutindo
algumas questões de política econômica.

2  MODELO ESTRUTURAL DE ANÁLISE DE RISCO DE CRÉDITO
O risco de moratória (default) é o objeto na análise de risco de crédito, e, no caso de
títulos emitidos por países, a possibilidade de não honrar o conjunto de suas
obrigações externas é conhecida como risco soberano.

No caso de corporações, a análise do risco de crédito leva em consideração, após
a moratória, a possibilidade de se instaurar um processo falimentar ou de liquidação.
Nesse caso, a legislação de cada país regulamenta de que forma os credores serão
ressarcidos. Como países não podem ser liquidados, os governantes têm a opção da
moratória. Esse evento, até o momento, não foi regulamentado por leis ou tratados
internacionais, e tem sido tratado pelos credores e organismos multilaterais de crédito
de forma específica para cada país e momento.

A teoria de finanças mostra que, em equilíbrio, quanto maior o risco, maior o
retorno ou prêmio de risco requerido pelos investidores. Em análise de crédito, ao
avaliar títulos, a probabilidade de moratória explica o aumento das taxas requeridas, e
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a inexistência de regulamentação específica aumenta a incerteza da operação,
tendendo a elevar ainda mais essas taxas.

Os modelos estruturais de análise de crédito em teoria de finanças têm sido
aplicados à precificação de títulos de corporações.

Nosso objetivo é utilizar esses modelos para analisar o risco soberano, e
identificar indicadores macroeconômicos observáveis que sejam determinantes da
flutuação desse risco.

Neste estudo, identificamos como prêmio do risco soberano brasileiro o spread,
diferença entre os juros implícitos no preço de mercado do C-Bond e os juros dos
títulos do Tesouro americano de mesma duration. O C-Bond foi escolhido devido a
sua ampla aceitação e liquidez, e está associado apenas ao risco de crédito do país.

Modelos estruturais de análise de risco de crédito foram propostos inicialmente
por Black e Scholes (1973) e Merton (1974) e estendidos por Black-Cox (1976),
Longstaff e Schwartz (1995), Zhou (1996) e Saá-Requejo e Santa-Clara (1999). Esses
artigos explicam o nível de spread através dos fundamentos financeiros/econômicos da
firma. São modelos que empregam a análise de ativos contingentes para precificar um
título com risco de moratória, além de determinar a estrutura a termo do spread
requerido para vários níveis de ratings.

Nesses modelos, o título é considerado um derivativo cujo ativo subjacente ou
contingente é o valor da firma emissora, o qual evolui segundo um processo
estocástico. Caso esse valor ultrapasse um certo nível crítico (por exemplo, nível
mínimo para honrar obrigações e compromissos) em algum momento antes da
maturidade do título, ocorre a moratória. No processo de moratória, uma
reestruturação se instala com perdas para os credores, e admite-se que estes recebem
um novo título equivalente sem risco, porém com deságio. Variações dessa
abordagem baseiam-se em possíveis escolhas para os ativos contingentes ou
fundamentos determinantes da ocorrência de moratória.

As críticas a esses modelos recaem na dificuldade de se observar diretamente o
valor da firma na freqüência necessária, e na possibilidade de essas medidas serem
manipuladas pelos controladores. Visto isso, são propostas medidas indiretas
observáveis, como o preço da ação ou do título da dívida securitizada. Apesar dessas
críticas, alguns dos artigos mencionados apresentam resultados empíricos
encorajadores.

Ao aplicar essa abordagem para o risco soberano, existe a dificuldade de não se
dispor de uma medida que represente integralmente o valor do país emissor do título.
Dessa forma, o modelo estrutural será utilizado com diferentes indicadores
macroeconômicos que representam o risco de moratória, visando selecionar aquele
que melhor explique a flutuação do preço do C-Bond ou do spread brasileiro nos
últimos anos.

O modelo estrutural descrito a seguir constrói, para cada período t, a função
Bt (yt|ψ) que determina o preço do C-Bond em função da variável estocástica
subjacente yt (ativo contingente ou fundamento econômico), dados ψ = (α, β, λ) e a
trajetória da estrutura a termo da taxa de juros sem risco. O parâmetro α é valor
crítico da variável de fundamento yt a partir do qual ocorre moratória, β é o
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coeficiente de deságio no caso dessa ocorrência e λ é o prêmio de risco requerido.
Portanto, dado ψ e o valor corrente de yt podemos calcular, através do modelo
teórico, o preço do C-Bond Bt (yt|ψ).

O modelo estrutural é baseado apenas nos indicadores macroeconômicos e
ignora outras influências, como o grau de liquidez internacional ou a variação na
percepção do risco do país. Assim, admite-se que o preço observado Bt do C-Bond
difere do preço determinado pelo modelo Bt (yt |ψ) por um termo aleatório que leva
em conta esses outros elementos.

Bt = Bt(yt |ψ) + et          et ~ N(0,s)                                                (1)

O prêmio de risco λ reflete a percepção de risco do mercado, e possivelmente se
modifica ao longo do tempo devido à alteração do ambiente macroeconômico do país
ou mesmo do mercado internacional. Como esse parâmetro não é observado, será
estimado a partir dos dados.

3  VALORANDO UM TÍTULO COM RISCO DE MORATÓRIA
O valor de um título sem risco V(i) no período i é dado pela resolução da recorrência
(2) onde T é o prazo final do título, ci é o pagamento do cupom no período i, e ri|t é a
estrutura a termo da taxa de juros sem risco, ou seja, é a taxa no período i, dada a
informação disponível até o momento (t < i).

V (i) = ci + V (i+1)/(1+ri|t)  i = T,T-1,..., t                                      (2)

De forma análoga, o valor de um título com risco Bt (yt|ψ) no período t, dado o
ativo contingente yt, é obtido pela resolução da recorrência (3), onde α é o valor
crítico de yt a partir do qual ocorre moratória e β é a fração que determina o valor
residual do título.

Bi (yi|ψ) = ci + Ei (Bi+1(yi+1|ψ) / (1+ri|t) ,    caso yi < α           i = T,T-1,.., t         (3)

                    βV(i), caso contrário

Adotamos a abordagem de medida equivalente de Martingal, usual em teoria de
finanças,2 que transforma a distribuição de probabilidade do processo estocástico real
yt em um processo risco neutro, evitando, assim, possibilidades de arbitragens. Essa
abordagem implica ajustar o termo de tendência do processo real por uma tendência
ajustada ao risco, de tal forma que o valor presente do preço do ativo descontado
torna-se um Martingal, sendo possível precificar qualquer derivativo condicional a
esse novo processo neutro ao risco e descontá-lo pela taxa de juros livre de risco.

                                                     

2 Para maiores detalhes sobre aplicações de medidas de Martingal em precificações de derivativos, indicamos Neftci
(2000) e Steele (2001).
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Seja o ativo contingente ou fundamento yt representado pelo processo estocástico
abaixo:

dy = y µdt + y σ dz                                                           (4)

Reescrevendo o processo na medida equivalente de Martingal, temos:

dy = y (µ-λ)dt + y σ dz*                                                           (5)

onde o parâmetro λ representa o prêmio de risco associado à variável subjacente yt.
Portanto, dados os parâmetros ψ = (α, β, λ) e a estrutura a termo da taxa de juros
livre de risco r, é possível obter o valor do título com risco Bt(yt|ψ) em função de yt.

Através do Lema de Itô, podemos derivar a equação diferencial parcial que
define a dinâmica do preço do título Bt(yt|ψ), contingente ao valor de yt, sujeito às
condições de contorno específicas do título. O preço do título é resolvido
numericamente, utilizando o método das diferenças finitas na sua forma explícita,
como descrito em Ames (1977) e Smith (1971).

O valor de um título de zero cupom pode ser calculado utilizando a distribuição
de probabilidade do tempo da primeira passagem — o prazo τ para que a variável
subjacente yt ultrapasse pela primeira vez a barreira α. No caso em que yt segue um
movimento browniano, é possível derivar uma expressão analítica para essa
distribuição de probabilidade φ(τ|ψ) [ver Karatzas e Shreve (1991)].

Nesse caso, é possível mostrar que existem infinitas combinações de pares α e λ
com o mesmo nível de probabilidade, o que caracteriza indeterminação da solução e
mostra que o modelo não é identificável. No caso do C-Bond, existem cupons, e o
modelo é ajustado ao longo de vários períodos. Portanto, optamos por verificar
empiricamente essa questão no momento da estimação.

4  DETERMINANTES DE RISCO
A probabilidade de um país decretar a moratória depende do grau de esforço
necessário para continuar a servir a dívida e da magnitude do desequilíbrio de curto
prazo. O primeiro está relacionado com o interesse no pagamento e o segundo, com a
possibilidade do pagamento.

O grau de esforço foi medido pela razão entre a dívida e a fonte de recurso para
o seu pagamento. Consideramos três tipos de dívida: a pública, a externa e o passivo
externo.

Para a dívida pública, o esforço para o pagamento pode ser medido com relação
ao governo ou à sociedade. No caso governo, o denominador é a receita líquida do
governo, e no segundo o denominador é o PIB. Isso porque o governo pode
aumentar a sua receita líquida, aumentando a carga tributária, o que reduz a
disponibilidade de recursos para o setor privado.

Quanto à dívida externa do país, o esforço pode ser medido com relação à
disponibilidade de recursos em dólares, ou referente à sociedade. No primeiro caso, o
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denominador é o valor líquido da exportação líquida e, no segundo, é o PIB
comercializável.3 Isso porque o aumento da taxa de câmbio pode desviar uma
proporção maior dessa parte do PIB para o comércio exterior, aumentando as
exportações líquidas e reduzindo a disponibilidade de recursos para despesa
doméstica.

Finalmente, a acumulação dos investimentos diretos líquidos não constitui um
compromisso de pagamento como a dívida externa, mas, em algumas situações, pode
pressionar a capacidade de pagamentos do país. Assim, consideramos a razão entre
passivo externo — que é o investimento acumulado acrescido da dívida externa — e
PIB como um indicador de moratória.

O desequilíbrio de curto prazo é o volume de recursos que deve ser financiado
para o fechamento das contas externas,4 e foi medido pela relação entre os
pagamentos requeridos e o valor das reservas internacionais.

A moratória é um colapso nos pagamentos que afeta todo o sistema financeiro, e
dificilmente pode ocorrer em apenas um dos mercados, ou ser sinalizada por apenas
um dos indicadores. A proposição do conjunto desses indicadores pretende identificar
qual deles reflete melhor a percepção de risco dos credores.

Sete indicadores foram propostos:

A. dívida total do setor público: dívida mobiliária acrescida da dívida externa
pública líquida (medida em R$ correntes)/PIB;

B. dívida externa líquida (medida em R$ correntes)/PIB;

C. dívida externa líquida (medida em R$ correntes)/PIB comercializável;

D. passivo externo líquido: dívida externa líquida acrescida do investimento
direto acumulado (medida em R$ correntes)/PIB;

E. dívida externa líquida/exportações;

F. dívida externa/reservas; e

G. importações/reservas.

Os indicadores medem o grau de esforço e a magnitude do desequilíbrio, e essas
quantidades não devem ser afetadas por padrões sazonais e de curto prazo. Por
exemplo, o grau de esforço não diminui nos meses em que o PIB ou as exportações
são sistematicamente maiores devido a flutuações sazonais. Para evitar que as variáveis
de fluxo — PIB, PIB comercializável, exportações e importações — induzam um
padrão sazonal no indicador, essas variáveis foram filtradas para retirar o efeito do
padrão sazonal e de curto prazo.5

O modelo de análise de crédito relaciona quantidades que são fundamentos
macroeconômicos, cuja unidade de medida é o mês, com o preço do C-Bond que é

                                                     

3 Definido como o produto dos setores agrícola e industrial, o que exclui do PIB o setor de serviços.
4 O desequilíbrio de curto prazo do setor público foi ignorado, pois as autoridades podem sempre emitir moeda,
garantindo o equilíbrio de curto prazo das contas públicas.
5 Utilizando a média móvel dos últimos 12 meses.
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cotado diariamente. Para tornar as unidades compatíveis, tomamos o valor médio
mensal do preço do título.

Ao supor que o C-Bond é um derivativo cujo ativo contingente é a variável
indicadora, estamos admitindo que esta variável não depende do preço do C-Bond,
ou seja, admite-se um sentido específico de causalidade, da variável indicadora para o
preço do derivativo, e não o contrário.

A taxa de câmbio, que é uma das componentes dos indicadores “A” ao “D”, é
uma variável cujo preço é determinado pelo mercado diariamente, da mesma forma
que o preço do C-Bond. A interligação entre essas variáveis tornou necessário
introduzir a hipótese de identificação de que o spread do C-Bond não “causa” a taxa
de câmbio. Testes de precedência — Causalidade de Granger —, realizados com
dados diários para a taxa de câmbio e o spread do C-Bond, suportam tal hipótese.6

5  ESTIMAÇÃO DO MODELO DE ANÁLISE DE CRÉDITO
O modelo de análise de crédito, equação (3), depende de parâmetros que
caracterizam a moratória ψ, e de parâmetros da lei de movimento da variável
indicadora “yt”, que é o ativo contingente do preço do título. Os parâmetros da lei de
movimento podem ser estimados a partir da série temporal observada da variável
indicadora, e o vetor ψ, que descreve a percepção da moratória pelo mercado, pode
ser estimado a partir do preço de mercado do C-Bond.

Adotamos a hipótese simplificadora de que todas as variáveis indicadoras seguem
o movimento geométrico browniano (MGB), cuja expressão está apresentada na
equação (4). Os parâmetros da lei de movimento (µ, σ) foram estimados a partir das
séries temporais dos indicadores macroeconômicos observados.7

Como um exercício preliminar, avaliamos a capacidade de cada um desses
indicadores explicar as flutuações do spread do C-Bond. Para isso estimamos a função
linear (6) entre o spread “St” e cada uma das variáveis indicadoras “yt”.

St = a + byt + et                                                                (6)

A Tabela 1 apresenta os indicadores macroeconômicos contingentes yt adotados
para explicar o preço do C-Bond, e os respectivos parâmetros da lei de movimento (µ,
σ). Apresenta ainda as estatísticas de R2 e do teste t-student relativo ao parâmetro “b”.
Observa-se que todos os coeficientes são significativos e apresentam o sinal esperado.

                                                     

6 Os testes foram realizados com dados diários utilizando um modelo VAR para diversas defasagens. Nos modelos com
até cinco dias de defasagem a hipótese de “bicausalidade” não é rejeitada,  mas para modelos com mais de cinco dias
não é rejeitada a hipótese de que a taxa de câmbio “causa” o spread, e o spread não “causa” a taxa de câmbio. Esse
resultado apóia a hipótese adotada de que, para valores mensais, o spread não “causa” a taxa de câmbio.
7 Nessa estimação entendemos que, sendo a moratória um evento de longo prazo, devemos medir a tendência da
evolução de yt enfatizando a história de longo prazo da série. Devido à disponibilidade de dados estimamos os
parâmetros da lei de movimento com séries temporais anuais, deflacionadas e medidas a partir de 1958.
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TABELA 1

Estimação dos Parâmetros

Indicador R2 t-student µ σ

A 0,32 5,2 0,20 0,500
B 0,52 7,7 0,004 0,185
C 0,45 6,5 0,004 0,185
D 0,41 6,2 0,007 0,192
E 0,30 4,8 0,039 0,160
F 0,24 4,1 0,044 0,380
G 0,05 1,1 0,079 0,442

O modelo teórico descrito pela equação (1) depende das funções Bt(yt|ψ) que
não têm expressão analítica, mas podem ser calculadas numericamente, resolvendo o
problema descrito pelas equações (2 a 5) para cada valor dos seus argumentos.

A equação (1) corresponde a um modelo não-linear, que foi estimado pelo
método Monte Carlo Markov Chain com critério de rejeição [Gamerman (1997)],
que permite obter numericamente a distribuição de probabilidade do estimador de
ψ.8 A estimação foi realizada com 56 observações mensais9 do preço do C-Bond e de
cada uma das variáveis indicadoras. Utilizamos a estrutura a termo das taxas spot dos
títulos do Tesouro americano10 como taxa de juros livre de risco.

Exercícios preliminares realizados com alguns dos indicadores confirmaram a
suspeita de indeterminação mencionada no final da Seção 3. Verificou-se que existem
múltiplas combinações de α,λ que levam à mesma verossimilhança. Nesse caso, é
necessário introduzir uma restrição adicional escolhendo um valor arbitrário para a
barreira α.11 Como existe um problema de identificação, o grau de ajustamento do
modelo não é afetado por essa arbitrariedade, no entanto, a interpretação dos demais
parâmetros de ψ fica condicionada a essa escolha arbitrária.

O número de observações disponíveis limita o número de parâmetros estimáveis.
Isto dificulta, por exemplo, estimar a evolução temporal do prêmio de risco λ.
Adotamos uma solução intermediária, supondo que o regime cambial é um elemento
crítico de percepção de risco. O modelo foi estimado com dois prêmios de risco. O
primeiro referente ao período até fevereiro de 1999 com regime de câmbio
controlado (λ1) e outro para os demais períodos que correspondem ao regime de
câmbio flutuante (λ2).

A Tabela 2 apresenta o valor do máximo logaritmo da verossimilhança “Lv” bem
como a média e variância dos estimadores dos parâmetros ψ = (β, λ1, λ2)

12

                                                     

8 Os resultados apresentados são condicionais ao valor esperado do estimador dos parâmetros da lei de movimento
(µ,σ). É um resultado parcial que pode ser estendido no futuro, incorporando o efeito da incerteza destas estimativas.
9 De abril de 1997 a dezembro de 2001.
10 Esses dados foram obtidos pelo sistema da Bloomberg, através da série temporal calculada no índice Fair Market Curve
Indexes. A Bloomberg faz o cálculo da taxa spot para os prazos de 3 e 6 meses, e 1, 2, 3, 4, 5, 6, 7, 8, 9, 10, 15, 20 e
30 anos utilizando os títulos emitidos sem opções que sejam considerados bem precificados.
11 A literatura específica para títulos de corporações opta por escolher valores de α que indicam uma razão ativo/passivo
igual à unidade para a ocorrência de moratória. Definimos o valor crítico como α = k max(yt), onde k foi definido
informalmente no intervalo [2,3].
12 Pode-se comparar as verossimilhanças para todos os indicadores, pois a variável explicada, C-Bond, é a mesma e o
modelo de precificação do título foi especificado com o mesmo número de parâmetros.
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condicional ao parâmetro α. A Tabela 3 apresenta, para alguns dos indicadores, o
máximo da verossimilhança condicionada a outros valores críticos de α “Lv|α”.

TABELA 2

Resultados por Variável Indicador

Indicador α Lv E(β) σ(β) E(λ1) σ(λ1) E(λ2) σ(λ2)

A 1,0 – 130 0,53 0,02 0,09 0,09 0,26 0,08
B 1,0 – 116 0,19 0,04 0,26 0,03 0,20 0,01
C 2,0 – 110 0,27 0,06 0,31 0,03 0,17 0,02
D 1,4 – 122 0,30 0,05 0,35 0,05 0,20 0,02
E 8,0 – 129 0,48 0,04 – 0,07 0,09 0,29 0,08
F 16,0 – 132 0,46 0,07 0,17 0,11 0,42 0,14
G 0,3 – 135 0,44 0.07 – 0,34 0,13 0,28 0,11

TABELA 3

Efeito do Valor Crítico

Indicador α Lv|α α Lv|α

A 1,0 – 130 1,5 – 129
B 1,0 – 116 1,2 – 116
C 2,0 – 110 3,0 – 109

Os resultados mostram que:

a) o indicador (C), que relaciona a dívida externa líquida com o PIB dos bens
comercializáveis a preços correntes, é o melhor modelo;

b) indicadores do endividamento, como “dívida externa/exportação” (E) ou
“importação/reservas” (G), usualmente utilizados, são claramente insatisfatórios;

c) indicadores relativos à “dívida total do setor público” (A) apresentaram
resultados insatisfatórios. Aparentemente, o pronunciado aumento do endividamento
público — ver gráficos relativos a essas variáveis no Apêndice — não explica o spread;
e

d) nos casos em que os indicadores relacionam dívidas externas com medidas do
PIB, indicadores (A-D), a mudança do regime cambial promoveu uma redução do
prêmio de risco λ, o que era esperado, mas em alguns casos, é uma redução
significativa do ponto de vista estatístico.

O Gráfico 2 apresenta o melhor modelo para “dívida externa líquida/PIB
comercializável” (C). À esquerda o valor observado13 e previsto do C-Bond com o
respectivo intervalo de confiança e à direita o valor do respectivo ativo contingente no
mesmo período.

                                                     

13 O valor do C-Bond observado corresponde ao preço médio (MID) efetivamente pago em US$ 104 após o cálculo da
taxa pro rata devido aos juros acumulados referentes ao último pagamento do cupom.
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GRÁFICO 2

Indicador C: Dívida Externa Líquida/PIB Comercializável
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Dívida Externa Líquida/PIB Comercializável

O gráfico anterior mostra que o modelo acompanha os principais movimentos
da trajetória do preço observado, indicando o quanto o modelo é plausível.

O Apêndice apresenta a mesma comparação para os demais indicadores. A
comparação entre os gráficos mostra o quanto os resultados do indicador (C) “dívida
líquida/PIB comercializável” é melhor do que os demais indicadores testados.

O Gráfico 3 mostra, à esquerda, o preço do C-Bond como função da variável
indicadora y “dívida externa líquida/PIB comercializável”, calculado para o último
período da amostra (dezembro de 2001); ao centro, o spread correspondente; e à
direita, a derivada do spread em relação à variável explicativa ∆Spread/∆y, ou seja, o
aumento no spread por unidade de aumento do grau de endividamento y.

GRÁFICO 3

Indicador C: Efeito do Grau de Endividamento sobre o Spread do C-Bond
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Os gráficos anteriores mostram a não-linearidade do efeito do endividamento
sobre o spread, em particular para valores maiores de endividamento. Este resultado
aponta para a impropriedade da aproximação linear adotada nos modelos
econométricos que buscam explicar o spread.
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6  CONCLUSÃO
Os resultados obtidos neste trabalho mostram que:

a) o spread brasileiro pode ser explicado pelo grau de endividamento externo;
portanto, a recomendação do modelo para redução do spread é a diminuição do
endividamento externo;

b) outros indicadores usualmente utilizados como “dívida externa/exportação”
ou “importação/reservas” apresentam resultados significativamente piores;

c) modelos estruturais de análise de risco de crédito baseados em fundamentos
macroeconômicos explicam o risco soberano e, por conseguinte, o nível de spread;

d) a utilização de modelos econométricos é inadequada para explicar o spread
com indicadores macroeconômicos devido à não-linearidade existente; e

e) dado o nível atual de endividamento medido pela razão “dívida externa
líquida/PIB comercializável”, cada acréscimo percentual eleva o spread em 0,25% a.a.

Estes resultados suscitam questões relevantes para análise futura e que serão
discutidas a seguir.

Um aspecto relevante é a possibilidade de redução da taxa de juros doméstica,
que está na pauta da discussão econômica atual. Diversos autores, como Bresser
Pereira (2001), argumentam que a taxa de juros praticada no Brasil é excessivamente
elevada, e que há espaço para a obtenção de um outro equilíbrio macroeconômico
com taxas de juros menores.

Em uma economia aberta, a possibilidade de arbitragem entre as taxas de juros
domésticas e externas implica que a taxa de juros externa tende a ser o patamar
inferior da taxa de juros interna.14 Portanto, os determinantes dos juros externos
determinam também o patamar inferior dos juros domésticos, limitando o espaço
para a sua redução.

O Gráfico 1 ilustra esse fato: à direita compara a taxa de juros doméstica,
medida pela Selic, e a externa medida pela TIR (spread + r) do C-Bond; à esquerda
mostra que: a) a taxa de juros externa TIR funciona como um limite inferior para a
taxa de juros doméstica Selic; e b) após a mudança de regime cambial em fevereiro de
1999, a taxa doméstica se aproxima da taxa externa, indicando uma diminuição no
espaço para a redução dos juros domésticos.

Portanto, uma redução nos juros domésticos somente seria possível mediante,
primeiramente, uma redução do spread.

Outra análise relevante é o dilema entre os efeitos de curto e longo prazos da
taxa de câmbio.

De fato, o endividamento é o produto da taxa de câmbio nominal com a razão
dívida externa/PIB “X”. Reduzir o endividamento implica a valorização do câmbio

                                                     

14A diferença entre as taxas de juros é igual à soma do spread soberano mais a desvalorização esperada da taxa de
câmbio, quantidade que é, em equilíbrio, não-negativa em um ambiente não-deflacionário.
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corrente ou redução de “X”. A primeira alternativa, se percebida como sustentável,
garante a redução imediata do endividamento mas, tudo o mais constante, implica o
aumento de “X” no longo prazo.15 A segunda alternativa, que não pode ser alcançada
no curto prazo, implica a implementação de políticas que reduzam “X” pela
necessidade de financiamento externo por unidade de produto, por exemplo,
desvalorizando a taxa de câmbio.16 Isso mostra que a taxa de câmbio tem um papel
crítico na determinação do spread. Sua valorização favorece no curto prazo mais
desfavorece no longo prazo. Esses efeitos contrários constituem uma questão
interessante para análise futura.

Finalmente, o prêmio de risco é o resultado de condicionantes institucionais da
economia brasileira e da história das moratórias anteriormente praticadas. Esses
elementos não são controláveis, mas cabe comparar o prêmio de risco requerido para
empréstimos ao Brasil com o de outros países emergentes e similares, para se verificar
a contribuição desses elementos para a formação do spread. Para isso, pretendemos
replicar essa metodologia para Argentina e México e comparar os prêmios de risco
obtidos, utilizando os mesmos indicadores e abordagem.

APÊNDICE

Indicador A: Dívida Líquida Pública Total em R$/PIB
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Indicador B: Dívida Externa Líquida em R$/PIB
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15A valorização cambial implica o aumento da absorção doméstica, a redução das exportações líquidas, e, tudo o mais
constante, o aumento da dívida externa.
16Pelo mesmo motivo da nota anterior, mas com o câmbio desvalorizando.
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Indicador D: Passivo Externo Líquido em R$/PIB
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Indicador E : Dívida Externa/Exportação
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Indicador F: Dívida Externa/Reservas
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Indicador G: Importação/Reserva
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