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SUMARIO

Este trabalho tem como objetivo apresentar uma ferramenta de auxilio a decisao
para emissdo de titulos de renda fixa no mercado internacional. Para isso &
desenvolvido um modelo baseado em analise de regressfio associado a construgdo de
cenarios. Portanto, a ferramenta apresenta tanto caracteristicas quantitativas, ja que é
baseada em uma regressido linear multipla, quanto caracteristicas qualitativas, pois
depende da construgiio de cenarios. Inicialmente, sdo avaliadas as vantagens e
desvantagens dessa forma de financiamento, uma vez que a ferramenta ¢ voltada para
empresas que apresentam as condigdes basicas para optar por esse método de
captagdo de recursos. O conceito de custo de capital ¢ utilizado para avaliar a
conveniéncia da emissio desses titulos. Para isso sfio utilizados conceitos basicos de
estatistica para obter uma regresséo linear miltipla que explique o custo de capital na
data de emissfio do titulo. O modelo, entdio € aplicado a técnica de construgio de
cendrios para que o usuario da ferramenta possa decidir entre realizar a emissfio ou

posterga-la.



ABSTRACT

This report intends to present a decision support tool to help in decision-making
process of choosing the right time for placing new corporate bonds. The model based
in regression analysis considers the promised yields on eurobonds at the time of
issue. The predictive model is applied to pessimistic, optimistic and base line

scenarios to evaluate the benefit of putting off the issue.
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1 INTRODUCAO

1.1 A Empresa

Esse trabalho foi desenvolvido em um banco mdltiplo, Banco X S.A. (de agora
em diante denominado apenas por BANCO) que opera nas carteiras comercial, de
crédito, financiamento ¢ investimento ¢ ¢ autorizado a operar em cAmbio. Banco
multiplo € aquele que atua tanto no mercado de atacado, recebendo investimentos de
empresas e grandes investimentos, como no mercado de varejo com uma rede de
agéncias para atendimento a clientes pessoa fisica.

Em 1999, o BANCO passou a fazer parte do Grupo X, de origem portuguesa.
Apesar do grupo atuar hd pouco mais de uma década (fundado em 1988), apresenta
grande evolucdo dos negocios, atuando nas areas de leasing, seguros, crédito,
corporate finance, mercado de capitais, private banking, gestdo de ativos,
corretagem de valores mobilidrios, gestio de fundos e tendo presenga, além de
Portugal, nos Estados Unidos, Canada, Brasil, Venezuela, Africa do Sul, Ilhas
Cayman.

O BANCQO, atua principalmente nas seguintes areas:

» Corporate Finance
¢ Prvatizagio
¢ Avaliagiio de empresas
¢ Financiamento a curto ¢ a longo prazos
* Organiza¢io de consorcios
¢ Estratégia de leildo
¢ Fusbes e Aquisi¢des
* Avaliagio de empresas
* Prospecgio e negociagio com interessados
» Elaboragdo de documentos
» Mercado de Capitais (mercado doméstico)
¢ DistribuigSes Primarias

¢ Distribuigdes Secundarias



¢ Acgbes, Debéntures e Commercial Paper
e Alternativas para captagfo
¢ Securitizagfo
» Mercado de Capitais Internacional
¢ Originaciio de operagdes de renda fixa
e Distribuigdo
* Research (pesquisa setorial e de risco de crédito)
» Tesouraria
¢ Titulos piiblicos e privados
¢  Swaps e outros derivativos
e Operagdes interbancarias
¢ Operagtes em Bolsa
»  Asset Management
¢ Fundo de agdes, renda fixa e especificos
¢ (Clubes de investimento
» Private Banking
¢ Carteiras de investimento

e Advisory (consultor financeiro)

A area de Corporate Finance & responsavel por servigos de reestruturagio
financeira e de engenharia financeira para um grupo seleto de empresas. Através de
sua area de fuses e aquisi¢Bes, o BANCO tem assessorado seus clientes tanto na
alienagio quanto na aquisi¢io de empresas. Conforme as caracteristicas de cada caso,
sdo realizadas avaliagbes, contatos com potenciais interessados, condugdo de
negociagdes e elaboragdio de documentagfo necesséria.

O BANCO possui também uma presenga significativa no mercado de capitais
brasileiro, com intermediagio de um grande niimero de operagbes de langamento
(underwriting) de agdes e debéntures mediante subscrigdo publica, tendo para isso a
area de Mercado de Capitais. O BANCO procura originar novos produtos, estrutura-
los e distribui-los através de sua base de clientes. Devido 4 importincia dessa area,
ha uma divisdo no BANCO para o mercado de capitais doméstico ¢ internacional,

sendo que o ultimo trabalha em coordenagfio com o X - Banco de Investimento,



sediado em Lisboa, ¢ tem as suas operagdes reportadas diretamente a sua matriz em
Portugal. Desse modo, a drea internacional, apesar de fazer parte do BANCO, esta
intrinsecamente ligada ao X - Banco de Investimento (0 organograma simplificado
do Grupo X pode ser visto na Figura 1).

A tesouraria & responsével pela administragio da liquidez do BANCO,
monitorando permanentemente suas posigdes ativas e passivas e participando de
operagles de arbitragem nos mercados a vista e de futuros, para carteira propria e
para clientes. Pelo fato do Asset Management gerenciar ¢ administrar recursos de
terceiros, deve ser independente da tesouraria para niio haver conflito de interesses.
Ja a drea de Private Banking € responsavel por administrar carteiras de clientes de
grandes fortunas e proporcionar atendimento personalizado de alto padrio
oferecendo produtos requintados. Além disso, desempenha a fungdo de

aconselhamento em finangas pessoais.

1.2 A Areae o Tema escolhido

O trabalho foi realizado na 4area denominada "Mercado de Capitais
Internacional”. A estratégia da area € "colocar instrumentos de mercados de capitais
destinados a financiar projetos de clientes tanto brasileiros quanto portugueses que
estejam em processo de internacionalizagdo”. Os clientes que adquirem os
instrumentos financeiros emitidos sfio investidores institucionais localizados nos
principais centros financeiros do mundo.

Essa area ¢ responsavel pela colocacgfio de titulos de renda fixa, cursados em
moeda forte € com prazos diversos, no mercado internacional de capitais.

O BANCO faz a estruturagio da emissfio dos titulos e os distribui no mercado
internacional. Dessa forma, a empresa que quer se financiar através do mercado
internacional de capitais pode contar com toda a estrutura necessaria para diversificar
suas fontes de recursos. No entanto, esse tipo de instrumento é mais recomendado a
empresas que possuem:

» Faturamento anual de pelo menos US$ 200 milhdes, sendo, portanto de
grande porte;

» Parte da receita em moeda forte, como exportadoras;
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> Nome conhecido no mercado; e

» Politica de transparéncia, fornecendo informagdes relevantes aos investidores.
Esse tipo de instrumento financeiro apresenta os seguintes beneficios:

» Melhores taxas de juros;

» Diversificagdo das fontes de captagéo;

» Alongamento do perfil da divida; e

» Divulgacio do nome da empresa no mercado internacional.

A area, apesar de receber o nome de Mercado de Capitais Internacional, atua
apenas no mercado de renda fixa, principalmente no mercado de eurobdnus. Esse
instrumento financeiro depende de diversos fatores econbémicos para ser viavel e
como ja foi dito é recomendado apenas para um determinado grupo de empresas que
queiram financiar seus projetos. No inicio do estagio, detectou-se que a area
dependia fortemente das condi¢des do mercado financeiro para conseguir realizar a
sua principal atividade que € originar e estruturar emissdes de eurobdnus, ja que sob
condigGes de mercado desfavoraveis, as empresas que estariam interessadas em
realizar tais operagdes decidem adiar ou utilizar outros meios de financiamento,
como no inicio de maio de 2002, quando duas grandes emissdes de eurobdnus (das
empresas Eletropaulo - US$ 150 milhdes - e Petrobras - US$500 milhdes, segundo a
imprensa) foram adiadas em fungdio do comportamento nervoso do mercado
financeiro. De acordo com o diretor do banco que estava coordenando a operagfio de
emissdo de titulos da Eletropaulo, o adiamento foi causado pela "(...) diminuigéo da
demanda por titulos brasileiros devido as incertezas causadas pela eleigdo”, como
divulgado no jornal Valor Econdmico (3/05/2002). Ja as dividas dos investidores
internacionais em relagdo a capacidade da empresa americana WorldCom (uma das
maiores emissoras de boénus do mercado, com uma divida de US$ 30 bilhdes) em
pagar seus compromissos foi usada pelo diretor financeiro da Petrobras como
justificativa para o adiamento da emissfo. Nesse periodo, houve uma grande queda
dos pregos dos titulos brasileiros.

Como o gerenciamento e plangjamento de novas emissdes ¢ uma questio vital
para a darea, considerou-se conveniente fazer um estudo sobre as varnaveis

econdmicas ¢ financeiras que afetam a vantagem comparativa desse tipo de



financiamento a ponto de torna-la invidvel. Dessa forma, tendo um instrumento de
analise da situa¢fo atual que podera demonstrar a vantagem de se realizar ou nfio a
emissdo naquele momento, 0 BANCO podera oferecer uma informagio de grande
importincia para a empresa, ja que esta apesar de ter sua area financeira respounsavel
por esse tipo de analise, ndo possui toda a experiéncia do BANCO. Dessa maneira, o
presente trabalho foi desenvolvido como uma oportunidade de methoria da drea no
sentido de que possuird uma informacgdo Util para apresentar as empresas,
funcionando como uma forma de incentive a colocacgdo dos instrumentos financeiros.
Portanto, sera desenvolvida uma ferramenta de auxilio & decisiio que procura
oferecer informagfo quanto ao momento de realizagfio da emissfio. A ferramenta ndo
tem a pretensiio de ser um instrumento de precificagdo da emisséo, uma vez que ha

métodos mais refinados para essa finalidade.

1.3 Objetivo do Trabalho

A idéia central desse trabalho € apresentar uma ferramenta de auxilio a deciséio
para a emissdo de titulos de renda fixa no mercado internacional. A ferramenta
analisa, pelo custo de capital, a conveniéncia de realizar a emissdo do titulo. Para
isso, procurou-se avaliar o custo de capital, do ponto de vista do investidor, e aplicar
técnicas basicas de estatistica para a modelagem do problema. Percebe-se, dessa
forma, que o conceito de custo de capital tradicional foi aproximado para ser
aplicado em uma matéria fundamentalmente financeira.

Através de um modelo de regressdio linear multipla aplicado a construgéio de
cenarios, pode-se decidir entre realizar a emissfio ou postergd-la. Dessa forma a
construgdo da ferramenta proposta ¢ baseada em duas etapas principais:

1. Obtengdo do modelo; ¢

2. Aplicagiio do modelo & técnica de construgio de cendrios.

O usudrio da ferramenta deverd estabelecer previsGes e expectativas futuras para
as varidveis independentes do modelo para poder utilizar a ferramenta. Assim, a
ferramenta possuira tanto caracteristicas quantitativas, quanto qualitativas, pois

possuirda um modelo baseado em andlise de regressdo, mas também incluira uma



parcela subjetiva que dependera fortemente do usuario. As despesas relacionadas a
operagéo da emiss@o propriamente dita, como os honorérios de advogados nfo serfio
considerados no modelo proposto.

Para que o usudrio da ferramenta tenha total dominio sobre a sua aplicagéo,
procurou-se desenvolver uma ferramenta de facil utilizagdo € manutengio. Dessa
maneira, o custo de capital foi modelado do modo mais simples possivel.

As varidveis econdmicas € financeiras que afetam a colocagio dos titulos serdo
apresentadas e a partir de fécnicas estatisticas serd desenvolvido o modelo que
servird como base da ferramenta de auxilio 4 decis@io de realizar a emissio ou de
posterga-la.

Antes de realizar o estudo sobre essas variaveis, o trabalho também apresentara
os métodos de financiamento que uma empresa tem a sua disposicio. Serfio
analisadas as vantagens ¢ desvantagens de cada forma de financiamento, a situagéo
atual do mercado de capitais, seus beneficios, ¢ os instrumentos financeiros
utilizados pelas empresas para captagdo de recursos. A Figura 2 mostra o foco do
trabalho, que estd interessado em estudar custo de capital, do ponto de vista do
investidor, dos titulos de renda fixa emitidos no mercado internacional {(eurobonds
ou eurobdnus). A particr do modelo proposto sdo construidos cenéarios que

possibilitam a tomada da decisfo.

Empresa Aberta

Formas de Financiamento

Aﬁh

Mercado de bancario Retengdo de
Capitais lucros
Pnncnpals ,,E r;an:;—c;;t;;;}apltal SR
Titylos y Cenarios Py
\ a5 - - &
Debéntures
Renda Renda Foco do Trabatho
Variavel Fixa
Commercial
Papers

Fig. 2 - Foco do Trabalho. Elaborado pelo Autor.



O software MINITAB 13.1 foi utilizado para realizar os testes, andlises e
regressGes, enquanto que o EXCEL foi utilizado para realizar os calculos. A

ferramenta de auxilio a decis3o também ¢ construida em EXCEL.

1.4 Estrutura do Trabalho

O trabalho esta estruturado da seguinte maneira: no Capitulo 1 a empresa na qual
o trabalho foi realizado ¢é apresentada e discorre-se sobre a motivago para a escolha
do tema. No Capitulo 2, sdo analisadas as formas basicas de financiamento de longo
prazo: capital de terceiros e capital proprio. Apds estudo de todas as formas de
financiamento disponiveis para empresas pode-se analisar as vantagens e
desvantagens de se utilizar eurobdnus. Essa etapa ¢ uma condigiio de contorno da
ferramenta de auxilio a decisfio, uma vez que ela s6 sera utilizada para as empresas
que apresentam as condigSes basicas para optar por esse método de captagio de
recursos.

Ja no Capitulo 3, ¢ analisado a importincia do mercado financeiro e sfio
apresentados os conceitos para o entendimento da dindmica dos pregos dos titulos de
renda fixa. Nesse Capitulo, ainda ¢ apresentado o mercado de eurobdnus, ja que esse
instrumento financeiro € pega central para a elaboragfo desse trabalho. No Capitulo 4
sdo analisados os fatores que influenciam o custo de capital sob o ponto de vista do
investidor.

No Capitulo 5 ¢ feita uma revisfio da liferatura acerca dos modelos de risco de
crédito ja desenvolvidos. Apesar de n3io haver interesse em modelar o risco de
crédito propriamente dito, essa revisdo da literatura tem a finalidade de apresentar
alguns conceitos lteis para o entendimento do modelo proposto para o trabatho.

No Capitulo 6 inicia-se o processo de obten¢do do modelo que servira de base
para a ferramenta de auxilio a decisfio. No Capitulo 7. o0 modelo obtido é aplicado a
técnica de construgfo de cendrios. Portanto, a ferramenta proposta sera apresentada

no final desse capitulo. Por fim, € realizada a conclusdo do trabalho no Capitulo 8.



2 FORMAS DE FINANCIAMENTO

Nesse Capitulo serdo analisadas as opgdes de financiamento de longo prazo
disponiveis as empresas, analisando mais cuidadosamente as opgles de
financiamento que utilizam titulos de renda fixa. Além disso, 0 mercado de
eurobdnus, que ¢ o centro do estudo deste trabalho, sera analisado com maiores
detalhes.

Dessa maneira, apos estudo de todas as formas de financiamento disponiveis
para empresas pode-se analisar as vantagens ¢ desvantagens de utilizar eurobdnus.
Essa etapa € uma condigio de contorno da ferramenta de auxilio a decisdo, uma vez
que ela ser4 utilizada apenas para as empresas que apresentam as condicdes basicas
para optar por esse método de financiamento.

Segundo DAMODARAN (1997), as formas de financiamento de uma empresa
podem ser classificados basicamente em: capital de terceiros de longo prazo (debr) e
capital proprio (equity). Em ambos os casos, tanto o credor quanto o proprietario, ao
confiarem dinheiro 4 empresa, estdo incorrendo riscos relativos a capacidade de
geragdo de caixa, e consequentemente, retorno do investimento. Esse risco precisa
ser remunerado (prémio pelo risco). A remuneragdio do credor é feita por meio dos
pagamentos das obrigacbes financeiras relativas ao empréstimo, ou seja, juros,
enquanto que a remuneragfio do capital do acionista ou proprietario vem por meio da
distribuig¢o de dividendos.

Embora a distingio entre divida e capital proprio seja feita geralmente em
termos de obrigagles (bonds) e a¢Bes (stocks), as suas raizes se encontram na
natureza das exigéncias sobre o fluxo de caixa de cada tipo de financiamento.
Enquanto que o detentor de uma obrigagio exige um conjunto pré-acordado de
fluxos de caixa (normalmente juros e pagamento do principal), o portador de agdo ou
proprietario tem direito ao fluxo de caixa residual, depois de cumprir com as
obrigacbes fixas. A segunda distingdio: a divida tem prioridade (contratual X
residual), ndo somente sobre o fluxo de caixa, mas também sobre os ativos em caso
de liquidagiio da empresa. A terceira grande diferenca: impostos normalmente
recacm sobre despesas com juros de maneira mais favordvel do que sobre dividendos

ou outros fluxos de caixa devidos a capital proprio. Isso ocorre, porque despesas com
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juros t€ém sido dedutiveis do imposto de renda, criando, portanto, uma redugdio das
despesas com esse imposto; enquanto que o pagamento de dividendos tem que ser
cfetuado sobre o fluxo de caixa pos-imposto. A quarta grande distingdo refere-se a
questfio do horizonte de tempo. Dividas normalmente tém datas de vencimento fixas
para pagamento dos juros e principal, enquanto que capital proprio geralmente tem
vida infinita, ou seja, ndo t&m uma data final. Finalmente, portadores de capital
proprio, por razio da caracteristica residual dos direitos sobre fluxos de caixa,
normalmente t€m controle sobre o gerenciamento da empresa, diferentemente dos

portadores de titulos de divida. O reSumo dessas diferengas ¢ apresentado na Figura
3.

-Exigéncias fixas; -Exigéncias resfduais;
-Dedutlyel de imposto; Ndo dedutivel de Imposto;
-Alta pricridade em caso de -Balxa privridade em caso de
liquidagao; liquidacio;
Vencimento fixo; e Vida infintu; &
-Sem controle gerencial da 0 le g ial da emp
empresa |

s L —

Divida Titulos Hibnidos Capital

Préprio

Fig. 3 - Divida X Capital proprio. Adaptado de DAMODARAN (1997)

2.1 Classificagiio geral dos tipos de financiamento

Ha um grande leque de op¢bes para uma empresa se financiar via titulos de
divida, capital proprio e titulos hibridos. Segundo DAMODARAN (1997), os mais

comuns sio:

2.1.1 Capital Préoprio (Equity)

> Para Empresas Fechadas

Empresas fechadas t8ém menos op¢bes do que empresas de capital aberto, ja que
nio podem emitir agdes para levantamento de capital proprio. Dessa forma,
dependem do financiamento do préprio proprietario (aporte de capital ou retengdo de

lucros) ou de um investidor institucional (venture capitalist).

¢ Financiamento proprio: capital que o proprietario do negécio disponibiliza; e
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o Venture capital: capital que um investidor disponibiliza em troca de uma

porcentagem da propricdade.

» Para Empresas Abertas

A partir do momento em que uma empresa decide abrir o seu capital, emitindo
titulos em um mercado financeiro, ela tem muitas outras opc¢des para levantamento
de capital proprio, incluindo agbes ordindrias, warrants, e outras variagdes, além ¢
claro, de retengéo de lucros.

Uma empresa aberta ¢ regida pela lei das S.A., devendo publicar noticias
relevantes, demonstrativos financeiros seguindo normas, € ter uma administragfio a
mais fransparente possivel.

e Acfo ordindria: a maneira mais comum de se levantar capital proprio € emitir
agOes ordinarias a um prego que o mercado estd disposto a pagar. O seu portador tem
direito a voto, além de participar nos resultados da companhia (na forma de
dividendos); e

e Warrant: alternativa pouco usual que di ao seu portador o direito de comprar
fatias de propriedade da empresa a um prego fixo durante o periodo de maturidade

(bdnus de subscrigdo).

2.1.2 Dividas (Debt)

A alternativa ao uso de capital proprio ¢ tomar dinheiro emprestado. Essa opgdo
cria uma obrigagio fixa de desembolso de fluxos de caixa pelo pagamento dos juros
¢ prioriza o doador de recursos em caso de problemas financeiros.

e Empréstimo bancario: historicamente, a primeira fonte de levantamento de
capital de terceiros. Os bancos determinam os juros cobrados com base no risco de
crédito percebido, ou seja, com base na percepgdio da capacidade de geragiio de caixa
da empresa. Assim, quanto mais fraca e instavel for a geragdo de caixa, medida por
alguns indicadores, como por exemplo o Lucro Antes de Impostos, Taxas,

Depreciagio € Amortizagdo (LAJIDA), mais altos serdo os juros exigidos para
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realizar os empréstimos. Empréstimos bancarios além de serem mais simples t&ém
muitas vantagens em relagdo aos titulos de renda fixa. Podem ser usados para
empreéstimos de menores quantias, a empresa ndo precisa deixar a disposi¢io dos
investidores informagdes ao seu respeito, 0 que pode ser relativamente caro, e nio
precisa se submeter a agéncias de classificagdo; e

e Debénture, Eurobdnus, Commercial Paper (CP), etc.: sdo alternativas ao
empréstimo bancério destinados a empresas abertas de maior porte. Em geral, titulos
de renda fixa t€m condi¢les mais favordveis do que empréstimos bancérios
equivalentes, principalmente, porque o risco ¢ diluido entre um maior nimero de
investidores do mercado. Além de diluir o risco, conseguem acessar indiretamente
grande nimero de credores que nfo teriam como emprestar capital para as empresas
(como, por exemplo, os fundos de investimento). Titulos de renda fixa também do
a0 emissor a possibilidade de incluir termos n3o negocidveis em um empréstimo
bancario. Por exemplo, podem incluir opgdes de compra (call) quando a empresa tem
o direito de comprar o titulo dos investidores antes da data de vencimento. Esses

aspectos serdo explorados com maiores detalhes na Segédo 3.3.

2.1.3 Titules hibridos (Hibrid Securities)

Segundo DAMODARAN (1997), os titulos hibridos sdo todos aqueles que ndo
se enquadram na definigiio de capital proprio (equity) ou de divida (debr), mas
possuem caracteristicas de ambos, sendo, como o proprio nome diz, hibridos.

* Acdo preferencial: apesar de no Brasil ser considerada como equity, apresenta
algumas caracteristicas de divida e capital proprio. Como a divida, nfio tem controle
sobre o gerenciamento da empresa e tem um dividendo fixo, mas que pode ser
desembolsado somente quando hi sobra de caixa. Como no capital proprio, os
pagamentos ao detentor de agéio preferencial nfio sdo dedutiveis do imposto de renda
¢ também néo tem data de vencimento. Com relagfo & prioridade sobre ativos, em
caso de faléncia, tem de esperar pela liquidagfio de todas as dividas até terem algum

direito sobre a massa falida;



13

e Debénture conversivel (Convertible bond). titulo que pode ser convertido em um
numero predeterminado de agdes, caso o seu portador queira; €
o  Commodity-linked bond.: titulo que tem o pagamento de juros ¢/ou do principal

ligado ao preco de alguma commodity.

2.2 Beneficios da Divida

Segundo DAMODARAN (1997), em termos gerais, dividas trazem dois grandes
beneficios em relagfo 4 capital proprio:

e Vantagem do imposto: redugdo do montante pago de imposto de renda, ja que
pagamentos de juros s#o dedutiveis, enquanto pagamento de dividendos ndo sio; e

o Disciplina extra imposta 4 geréncia: cria-se o comprometimento com o
pagamento de juros € do principal, forgando a geréncia a escolher methor os seus
projetos de investimento.

Outra importante vantagem competitiva da divida, segundo GITMAN (1987), ¢
que o custo do capital de terceiros € consideravelmente menor do que o custo de
qualquer outra forma de financiamento de longo prazo. Isso pode ser observado no
exemplo da Secdo 2.3,

No entanto, a divida tem alguns custos associados. A avaliagdo dos seus
beneficios e dos seus custos determinard a utilizagdo ou nfio desse método de
financiamento. Segundo DAMODARAN (1997), os custos associados sdo:
¢ Custo de faléncia: pode ser descrito como o produto da probabilidade de faléncia
e dos custos diretos ¢ indiretos da faléncia;

o Custos de agenciamento (Agency cosis). em linhas gerais, é o conflito entre
investidores de capital proprio ¢ portadores de titulos de divida. Por exemplo, em
alguns titulos de renda fixa hd clausulas que restringem investimentos em
determinada atividade (covenants); e

¢ Perda de flexibilidade: muitas vezes empresas tendem a nfo utilizar a sua
capacidade de endividamento, porque acham que precisam preserva-la para
momentos que realmente necessitem de capital de terceiros.

A Tabela 1 resume as vantagens e desvantagens da divida:
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Vantagens Desvantagens

1. Imposto: B 1. Custo de falencia: 3

quanto maior 2 faxa, maicr a economia |quanto mator o risco do negécic, maior o custo

de imposto 2, Custo de agenclamento:

2, Disclplina: quanto maior a separagiio entre proptietarios a

quanto maior a separagio entre gerente|portadores de divida, malores os custos

e proprietdtios, maior a disciplina 3. Perda de flexibllidade:
quanto maior a incerteza sobre as necessidades
financeiras futuras, maiores os custos

Tab. 1 - Vantagens e desvantagens do endividamento, Adaptado de DAMODARAN (1997)

Apds analisarmos todos os métodos de financiamento de longo prazo, podemos
concluir que o financiamento por meio da emissio de eurobdnus é destinado s
empresas abertas de grande porte que possuem parte da receita em moeda forte, para
que ndo haja grande descasamento entre passivo e ativo. S3o destinados &s empresas
que possuem capacidade de endividamento ¢ querem diversificar as suas fontes de
recursos, aproveitando o baixo custo de capital. Dessa forma, a ferramenta de auxilio
a deciso sera utilizada para as empresas que apresentam esse perfil, necessério para

utilizar esse método de financiamento, sendo portanto, uma condigio de contorno.

2.3 Custo Médio Ponderado de Capital de uma Empresa (WACC)

O custo de capital de uma empresa é dado pela média ponderada dos diferentes
meios de financiamento utilizados pela empresa (WACC - Weighted Average Cost of
Capital). Como ndo faz parte do escopo do trabalho analisar toda a sua estrutura para
avaliar o WACC, apenas ¢ descrita a sua equagio para apontar a relevincia do custo

da divida no custo de capital da empresa.
WACC = (K, xW, )+ (K, W, )+ (K 1~ ]x w,) @2.1)

onde X, = custo do capital proprio (equity), W, = porcentagem de capital préprio na
estrutura de capital, K ,= custo de agdes preferenciais (preferred stock), w,=
porcentagem de agbes preferenciais na estrutura de capital, K,= custo da divida

(debt), t= taxa efetiva de imposto; ¢ W,= porcentagem de divida na estrutura de
capital.
A seguir € apresentado um exemplo da aplicagio do conceito do WACC para a

estrutura da Petrobrds. A partir dos calculos feitos pelo provedor de dados
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Bloomberg (Figura 4) s#io encontrados: K,=12.23%a.a.; We=59.46%; K ,=0;
W,=0;  K,;=4.77%2.a=(298%/(1-37.45%)), +=37.454%; e W,=40.53%
=(7.41%+33.12%). A empresa tem o custo do capital proprio avaliado em

12.23%a.a. (1), enquanto que o custo da divida (j4 descontado o imposto) ¢ avaliado
em 2.98%a.a. (2). O WACC da Petrobras, conforme a equagiio (2.1), &:

(12.23% X 59.46%) +(0 X 0) + [4.77% X [1-37.45%] X 40.53%)]= 8.48%a.a.

UEIGH;ED AVERAGE COST OF CAPITAL

PETR4 B Petroleo Brasileiro SA ~ Putrobras
Eguity Capitel Structure Debt Capital Structure

Common Equity Short Yerm Debt

Preferred Equity Long Term Debt

Common Weight 59.46% Short Debt Height

Preferred Weight 0.00% Long Debt lelght

Lost Structure and Rates

Long Term Growth Rate 20.00%  Cost of Equity §12.23%
Country Presium Cost of Preferred .1-..,0.00::
Roplied Beta Cost of Debt ~72.98% .
1)R1sk Premium Wgt Avg Cost Cap B.4B%- 3
Notz Rate Total Capizal 53436.21
Bond Raie Net Operating Income 4558, 23
Debt Adjstmnt Facter Return on Capital 9.53%
Tax Rate Roc/Uacc Ratio 1.01
Credit Rating Econamic Yalue Rdded 27,71

Fig. 4 - Exemplo de célculo de ACC para a empresa Petrobris S.A.. Retirado de Bloomberg.

Sugere-se a leitura de PRATT (1998) e DAMORADAN (1997) para aqueles que

queiram um aprofundamento maior no tema.
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3 MERCADO FINANCEIRO

Nesse Capitulo serd feita uma introdugfio do mercado onde os titulos a serem
analisados sdo negociados. Além disso, sfio apresentados os conceitos para o

entendimento da dindmica dos pregos (e dos rendimentos) dos titulos de renda fixa.

3.1 Mercado Monetirio X Mercado de Capitais

Segundo GITMAN (1987), os mercados financeiros permitem que tomadores e
fornecedores de empréstimos e investimentos a curto ¢ longo prazo negociem
diretamente. Os dois mercados financeiros bésicos sdo: 0 mercado monetario (Money
market) e o mercado de capitais (Capital markets). Enquanto as transagdes em
instrumentos de divida a curto prazo se realizam no mercado monetario, os titulos a
longo prazo, tanto agdes quanto divida, sdo negociados no mercado de capitais.
Dessa maneira, a funcdo primordial dos mercados financeiros & aproximar o
poupador, que tem excesso de recursos, mas nio tem oportunidade de investi-los em

atividades produtivas, e o tomador, que estd na situagfio inversa.

3.2 O Mercado de Capitais e sua Importincia

Os mercados de capitais sdo formados por iniimeras instituighes que possibilitam
aos aplicadores e tomadores de fundos de longo prazo transacionar dividas e ac8es de
empresas € dividas de governos municipais, estaduais e federais. As diversas bolsas
de valores, tanto as bolsas organizadas quanto as bolsas no mercado de balcio
(aquelas nas quais a negociagiio ocorre por telefone entre as partes, nfo havendo uma
institui¢do especifica, como, por exemplo, a Bolsa de Valores de Sio Paulo -
BOVESPA) - constituem a espinha dorsal dos mercados de capitais, oferecendo um
mercado para transagfes com divida ¢ agdes.

Os mercados de capitais sdo de importancia fundamental ao crescimento a longo

prazo e prosperidade das empresas e organizagBes governamentais, pois fornecem
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fundos necessarios para aquisi¢io de ativos fixos e implantagio de programas que
visam assegurar a existéncia continua das organizages.

Os mercados de capitais permitem que aqueles segmentos da economia que
precisam de capital para adquirir instalagGes e equipamentos obtenham fundos dos
numerosos poupadores na economia.

Um exemplo descrito por LOYOLA (2000} de como os mercados de capitais
podem ajudar a financiar segmentos importantes da economia é o caso da agricultura
nos Estados Unidos. O governo daquele pais criou em 1916 um sistema de
financiamento para atender & demanda dos agricultores por crédito, especialmente de
longo prazo, ndo satisfeita pelo sistema bancario. Inicialmente, o governo aportou
fundos no sistema, capitalizando os bancos criados para essa fungfo. No entanto,
além do capital inicial, o Farm Credit System pdde recorrer a0 mercado de capitais
americano, ja suficientemente desenvolvido na época, para captar recursos através do
langamento de titulos. Esses titulos negociados no mercado sdo hoje a principal fonte
de recursos desse sistema. Posteriormente, o proprie desenvolvimento do mercado
financeiro e de capitais nos Estados Unidos reduziu a importincia do sistema oficial,
que em 1997 respondia por apenas 25% (US$ 61 bilhdes) do total do crédito ao setor.

Além disso, segundo SCHEINKMAN (2000), o mercado de capitais permite a
eliminacdio dos riscos diversificaveis ¢ a alocagio dos riscos nfo diversificaveis nas
méos dos agentes econdmicos mais capazes de deté-los. Além disso, por permitir 2
realocagio de riscos, os mercados de capitais tornam factiveis um maior niimero de
projetos de investimento. Dessa maneira, o desenvolvimento do mercado de capitais

contribui para o processo de crescimento do pais.

3.2.1 O Mercado de Capitais no Brasil

Segundo SCHEINKMAN (2000), o mercado de capitais no Brasil nunca
cumpriu o papel destacado que teve em outros paises na provisio de recursos para
investimentos, principalmente os de longo prazo de maturagfio. A atrofia do mercado

de capitais brasileiro foi causada por diversos fatores, entre eles pode-se citar que:
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1. Em boa parte da histéria recente do pais, a baixa taxa de crescimento exigia
baixo nivel de investimentos. Estes investimentos eram atendidos com lucros
retidos ¢ créditos governamentais;

2. Em periodos de maiores investimentos as empresas tinham outras formas de
financiamento, que eram mais "ficeis" e baratas, através de recursos
governamentais subsidiados, principalmente BNDES (Banco Nacional de
Desenvolvimento Econémico e Social);

3. A estrutura tributaria com taxas marginais elevadas incentivava o "caixa dois" e
trazia desvantagens a empresas abertas, que naturalmente tém maior dificuldade
de manter uma contabilidade paralela; e

4. Investidores concentravam aplicages em caderneta de poupanca e em

Certificados de Depésito Bancario (CDB), € os bancos em titulos piblicos.

Dessa forma, tendo em mente que existem trés meios basicos para associar a
poupanca ao investimento: i) o autofinanciamento, em que as empresas geram
internamente seus préprios recursos (retengdo de lucros); ii) o governo, quando
financia certas atividades usando a arrecadagio de tributos ou a imposi¢do de
mecanismos compulsérios de poupanga; e iii) o financiamento via mercado
financeiro, pode-se dizer que as empresas se utilizavam em demasia das duas
primeiras alternativas.

No entanto, ainda segundo SCHEINKMAN (2000), as transformagdes que estio
ocorrendo no Brasil trazem uma modificagio profunda na demanda e oferta de
titulos. Do lado da oferta se destacam: a necessidade de aumento do capital das
empresas; o fim dos velhos mecanismos de financiamento; a queda da inflagio, que
melhorou a possibilidade de projetos de longo prazo; ¢ o surgimento de novas
empresas em setores de ponta. Por outro lado, na demanda temos: a redugfio da
necessidade de recursos do governo e conseqilente diminuigiio da oferta de titulos
governamentais; a previdéncia complementar; ¢ crescimento da indistria de fundos;

¢ a entrada de investidores internacionais.
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3.2.2 O Papel do Banco de Investimento no Mercado de Capitais

O banco de investimento desempenha um papel importante ao auxiliar as
empresas a levantarem dinheiro nos mercados de capitais, ja que ele é responsavel
por achar investidores dispostos a emprestar recursos a esta empresa, atuando como
intermedidrio entre o emitente e o investidor. Dessa maneira, a relagdo enfre a
empresa, o banco de investimento e 0 investidor pode ser representada, de maneira

simples, conforme a Figura 5.

Fluxo de titulos (renda fixa e renda variavel)

Banco
de
Investimento
-t

Fluxo de recursos

Fig. 5 - Relagdo enire empresa e banco de investimento. Elaborado pelo Autor.

A empresa que quer captar recursos através do mercado de capitais, deve
primeiro selecionar um banco de investimento que preste consultoria ¢ faga
subscrigdes. Uma vez selecionado o banco, esse auxiliara a empresa a determinar
quanto capital deve ser levantado e de que forma. Apés um exame de certos aspectos
legais da empresa e de sua oferta proposta, redige-se um contrato experimental da
subscricdo. Devido ao tamanho da maioria das novas emissGes de titulos, ¢
necessario que o banco de investimento forme um sindicato de compra. Dessa forma,
o risco ¢ diluido e a distribuigiio é mais ampla. Cada um dos subscritores no sindicato
forma um grupo de venda, formado de outros bancos de investimento e corretoras,
para negociar os titulos. A Figura 6 mostra os canais de distribui¢do para uma nova

emissio de titulos.
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Fig. 6 - Canais de distribuigfio para nova emissfo de titulos. Adaptado de GITMAN (1987)
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Os sindicatos de subscrigiio geralmente esperam até o fim do periodo de registro
para precificar os titulos, de modo que tenham uma percep¢o do clima corrente do
mercado. A decisdo de precificagiio € bastante importante, pois afeta a facilidade
com que a emissdo podera ser feita. A percepgdo do banco de investimento quanto 4
reagido do mercado deve resultar num preco que atinge a combinacgio 6tima de
negocibilidade e rendimento. Por isso, muitas vezes empresas que querem captar
recursos através de emissdo de titulos divulgam que a emisso serd de volume $X,
mas que dependendo do interesse dos investidores {demanda) poderid colocar
$(X+AX).

Segue-se, entdo, a fase de distribuicio. Antes de ser feita a oferta efetivamente
deve ser feita uma divulgacio da operagfio, através de propaganda e contatos
pessoais (Road Show), onde o emissor € apresentado pelo bance de investimento aos
possiveis investidores. Somente apds essa apresentagdio ¢ iniciada a venda primaria
dos titulos. A negociagfo dos titulos no mercado secundario € realizada de modo que

o detentor do titulo possa vendé-lo antes do vencimento.

3.3 Titulos de Renda Fixa

Como o foco do trabalho se concentra em eurobdnus sera dada uma atengio
maior aos titulos de renda fixa para que a dinfimica dos pregos e custos de emissfio de
um eurobdnus sejam melhor apresentados. Dessa maneira, os titulos de renda
variavel nfio serdo detalhados. Para um aprofundamento nesse tema ¢ sugerida a
leitura de TEWELES (1992).

3.3.1 Instrumentos de Renda Fixa

Os principais instrumentos de renda fixa utilizados por empresas no Brasil s#o:
as debéntures; os Commercial Papers (CP); e eurobdnus.
A seguir cada modalidade sera apresentada, sendo que os eurobdnus serdo

melhor analisados uma vez que o trabalho serd desenvolvido com foco nesse



21

instrumento financeiro. Além disso, um historico do mercado de eurobdnus serd
apresentado.

As debéntures séo definidas comeo titulos, emitidos por empresas constituidas na
forma de sociedade anénima, que conferem a seus proprietarios direitos de crédito,
conforme os termos e condigdes de sua emissdo. As debéntures podem ser de dois
tipos: simples ou conversiveis em ac¢des. O segundo da maior garantia ac investidor,
j& que se a empresa ndo honrar a sua divida, o investidor podera trocé-la por agdes €
vendé-las no mercado, onde ha maior liquidez. Em relag8io ao pagamento dos juros,
estes podem ser pré ou pos fixados. Caso sejam pos fixados um indexador devera ser
determinado no ato da emissio. Muitas vezes os titulos utilizam uma cesta de
indicadores, sendo que o maior deles fornecera a real rentabilidade do titulo.

No Brasil o prazo das debéntures costuma variar entre 1 a 10 anos, sendo as
emissdes de 5 ¢ 10 anos as mais comuns. Dessa maneira, sdo considerados titulos de
longo prazo.

Os Commercial Papers, sio titulos de curto prazo (vencimento de no méaximo
270 dias), originarios do mercado americano, definidos como notas promissorias
emitidas ao portador que podem ser langadas tanto no Brasil quanto no exterior por
empresas ¢ bancos constituidos na forma de sociedade anonima. Geralmente sio
negociados com desagio, podendo ter ou nfio garantia de uma instituigfio financeira

A principal utilizacdio desse instrumento por empresas privadas se faz através
dos empréstimos entre empresas, ou seja, uma operacio que envolve uma
multinacional instalada no Brasil e sua matriz no exterior. A matriz adquire todo o
volume de Commercial Papers emitidos pela subsididria. Na realidade, através dessa
operagdo se faz um aporte de capital na empresa brasileira, mas com a vantagem de
ser isenta de imposto de renda sobre a remessa de juros. Mas essa isengfio fiscal
exige que 0§ recursos se¢ mantenham no pais por pelo menos 3 anos.

Os eurobdnus, segundo SECURATO (1999), sio obrigagdes transacionadas em
nivel global no mercado de capitais, possuindo algumas peculiaridades:

e A operagio de langamento ¢ feita por sindicato internacional;
¢ Na emissdo eles sfo oferecidos simultaneamente para investidores de diversos
paises; e

e Sdo emitidos fora da jurisdigfio de um unico pais especifico.
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No entanto, o termo eurobdnus ¢ usado liviemente para obrigagdes oferecidas
fora do pais do emissor e fora do pais em cuja moeda os titulos sdo valorizados.
Assim, o prefixo "euro" tem uso internacional e néo significa necessariamente que 0s
recursos tenham sido captados na Europa. A origem da expressdo se deve pelo fato
de que as primeiras captagdes em délar fora dos Estados Unidos foram realizadas na
Europa. Por costume o nome permaneceu. Além disso, ha a associagdo do termo
eurobdnus com eurodélar, que ¢ uma expressdo usada para designar délares que
estdo fora dos Estados Unidos. Como antigamente a maioria dos délares fora dos
Estados Unidos estavam na Europa, deu-se o nome para esse délares de euroddlares,
mas atualmente essa expressdo ¢ usada livremente para todo délar que nio esta nos
Estados Unidos.

Dessa maneira, um titulo emitido por uma empresa americana vendido na
Alemanha, e valorizado em yen japonés (ou délar americano) pode ser chamado de
eurobdnus, da mesma forma que um titulo valorizado em délares emitido por uma
empresa brasileira € vendido para néo residentes dos Estados Unidos e do Brasil.

Segundo FABOZZI (2000), os titulos se classificam quanto 2o seu prazo da
seguinte forma: Bills (prazo menor que 1 ano); Notes (prazo entre 1 e 10 anos); e
Bonus (prazo maior que 10 anos). No entanto, no Brasil, convencionou-se designar
todos de bénus, sem haver qualquer distingfio entre os prazos, pelo proprio fato de
n#o haver uma cultura de investimento de longo prazo no Brasil.

Os titulos néo séio negociados em bolsa de valores organizada, apesar de alguns
deles serem listados em alguma bolsa - as mais comuns sdo Luxemburgo, Londres ou
Zurique - para atender a exigéncias legais de investidores. Como a negociagdo ocorre
no mercado de balcdo, apenas as partes envolvidas conhecem os termos do contrato,
¢ por isso hd menor divulgagio e fiscalizagdo. Ha, no entanto, sistemas que
centralizam a cust6dia dos papéis e as liquidagdes das operagdes, muito importantes
para o mercado, j4 que a separagfio geografica entre comprador e vendedor aumenta
o potencial de falha nas operagdes. Os dois principais sistemas de compensagio para
lidar com transagdes internacionais s80 o Euroclear, iniciado em 1968 em Bruxelas
pela Morgan Guaranty Trust Company ¢ o CEDEL (Centrale de Livraison des

Valeurs Mobilieres), inaugurado em 1970 em Luxemburgo.
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No Brasil, o eurobonus ¢ utilizado por empresas desde 1991 e funciona como a
principal fonte de captagio de recursos no exterior. Como pode ser observado na
Figura 7, o mercado de eurobdnus se desenvolveu muito entre os anos de 1991 e
1998, quando houve a crise da Russia (segundo semestre de 1998, logo apés a

ocorréncia da crise da Asia - segundo semestre de 1997).
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Fig. 7 - Volume e nimero de emissSes de curobonus até junho/02. Elaborado pelo Autor, fonte: Bloomberg.

Em momentos de crise, h um aumento da aversdo ao risco e os investidores tém
a tendéncia natural de preferir adquirir ativos de menor risco e de melhor "qualidade”
de crédito (movimento chamado no mercado financeiro de fly to quality). Por isso,
mercados emergentes, como o Brasil sofrem de maneira mais acentuada a retragdo
nos mercados. Segundo FISCHER (1999), "como um sismografo, o indice Emerging
Markets Bond Index Spread (EMBI Spread) fornece uma boa medida da intensidade
de uma crise". De fato, observando a Figura 8, pode-se identificar facilmente os

momentos de crise ¢ sua severidade. Na Figura, foram marcados os momentos de
deflagracdo de cada crise.



Evolugdo do EMBI Sov. Spread (Emerging Markets Bond Index Sovereign Spread)
1700 4

Ma xi-desvalonzagdo do
Feal

1500

1300 -

8

Crise do
México

8

Pontos basicos

700 |

300 A—m— : : y v e e e e
Jan- Jul Jan- Julk Jan- Jul Jan- Jul- Jam- Jul- Jan- Jul- Jan-  Jul-  Jan-  Jul-  Jan-
94 94 95 g5 95 95 97T OF 98 OB 99 @9 00 00 o 01 02

—s—EMBI sov spreads

24

Fig. 8 - Evolugiio do Indice EMBI Sovereign Spreads. Elaborado pelo Autor, fonte: Bloorberg.

Além disso, em 1999, quando houve a mudanga de regime cambial no Brasil,

ocorreu a maxi-desvalorizagio do Real, o que fez o dolar se apreciar em relagio ao

real. Além disso, houve um aumento muito grande da volatilidade do cdmbio, como

pode ser percebido na Figura 9.

BRL/USD

80% a3
|
g 25
& |
Neow |
E I
s |
Bso%
-
£
S40% | Ls §
] £
E —
Eao% l —
1 S e
k3 P 41
5 el
§20%
E: 05

r”w
0% -+ - e = = o E : N;)

Jan- Jub Jan- Jub Jan- Jub Jan- Juk Jan Juk Jan- Juk Jan Juk Jan- Juk  Jan-
94 94 95 95 95 96 o7 47 =983 98 89 9% 00 00 o o1 o

Fig. 9 - Cambio (R$/US$) ¢ volatilidade hisidrica anual. Elaborado pela Autor, fonte: Bloomberg,
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A razio do aumento da volatilidade ter afetado o mercado de eurobdnus se da
pelo fato de que quando o délar ndo apresentava grande oscilagio, este mercado era
muito atrativo por oferecer recursos a um custo razodvel sem haver grande
preocupagdo com mudangas no cdmbio e, portanto, com o descasamento de moedas
entre ativo € passivo. A partir do momento em que o cdmbio apresenta grande
volatilidade, o emissor deve fazer operagdes de protegfio (hedge) ou deve ter grande
receita atrelada a moeda estrangeira (délar), como exportadoras.

No entanto, no Brasil, a realiza¢fio de operagdes de proteciio ainda é muito
custosa para as empresas. Assim, o mercade de eurobdnus se restringiu a empresas
que possuem receita em moeda estrangeira e a entidades que conseguem administrar
mais facilmente o descasamento de moeda, como os bancos € o governo,

Uma saida encontrada pelas empresas para captar recursos, ainda via mercado de
capitais, mas fugindo do risco de cAmbio e/ou do custo da protegdo (hedge) foi pela
emissfo de debéntures (mercado doméstico), que apresentou aumento consideravel
na ¢época em que o volume de emissdo de eurobdnus foi reduzida. Isso pode ser
observado pelo tamanho do estoque de debéntures no mercado doméstico, ilustrado

na Figura 10.

Estoque de Debéntures no Mercado Doméstico
450 -

R$ bilhdes de Julho/2002 (Deflator: [PCA)
400 4
sa 4
30.0 4

25.0 {

200

15.0 gr—Tov Tar Tan o Ta il v it
94 a5 86 a7 o8 99 06 o1 02

Fig. 10 - Estoque de Debéntures. Retirado de relatério MCM, fonte: Sistema Nacional de Debéntures.

O crescimento do estoque de debéntures poderia ter sido ainda maior se a taxa
de juro real no Brasil ndo fosse tdo elevada. Recentemente, ao invés de rolarem suas
dividas externas, algumas empresa t€m preferido substitui-las por débitos em moeda
local, mudando a composigio de seu passivo de dolares para reais. Assim, abriram

méo da vantagem comparativa dos eurob6nus de permitir um financiamento através
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de taxas de juros baixas para nio enfrentarem problemas de descasamento de
moedas.

No entanto, a captagéo de recursos por meio de emissdo de eurobdnus & possivel
apenas em momentos de elevada liquidez externa. Como houve um aumento da
inseguranca nos mercados de capitais em funciio das fraudes contabeis de empresas
americanas, da recente crise da Argentina e do "estouro" da bolha da NASDAQ,
houve um aumento da aversio ao risco por parte dos investidores, o que fez reduzir a
liquidez internacional. Isso impacta de forma assimétrica os paises emergentes,
principalmente aqueles com maiores necessidades de financiamento do balango de
pagamentos, como o Brasil, j4 que os investidores diminuem as suas exposi¢des no
pais. Esse quadro ainda é agravado pela auséncia de recuperagio da atividade
econdmica dos paises avangados ¢ pelo declinio do comércio internacional. Além
disso, a questdo da vulnerabilidade econdmica do Brasil (depende dos fluxos de
capitais para financiar as suas necessidades do balango de pagamentos, tendo um alto
déficit em conta corrente ¢ tem uma relagdio divida-liquida-pablica/PIB muito alta,
que depende fortemente da taxa real de cambio) se tornou mais evidente em época
eleitoral.

Para ter uma idéia mais clara do impacto da crise da Rissia e da maxi-
desvalorizagio do Real, ¢ pertinente observar a distribuigio no tempo das emissdes
de eurobbnus, como ilustra a Figura 11. Retirando as emissdes realizadas pelo
governo, que apresentam caracteristicas proprias (por exemplo, menor risco) e séo de

maior volume, pode-se perceber melhor os impactos sobre as empresas e bancos.
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Fig. 11 - Distribuigdo no tempo das emisses dos eurobdnus. Elaborado pelo Autor, fonte: Bloomberg,

A Figura 12 sobrepde em um mesmo grafico o volume de emissdes dos

eurobdnus ¢ a média mensal do indice EMBI Spread. Pode-se notar claramente que
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quando o indice aumenta, h4 uma diminui¢io no volume das emissdes. Ou seja,
quando o nivel de aversdio ao risco aumenta, a demanda por titulos de renda fixa de
baixa qualidade, como ¢ o caso dos eurobdnus de empresas brasileiras, diminui.
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Fig. 12 - Volume de emisses ¢ média mensal do indice EMBI Sov. Spreads. Elaborado pelo Autor, fonte:
Bloomberg.

Como as emissdes nfo ocorrem todos os dias ¢ depende de varios fatores, é mais
adequado realizar um estudo de caracteristicas de longo prazo e comparar os dados
acumulados de um ano. Comparando o nimero de emissdes por ano e o volume
acumulado no ano com uma medida de aversdo ao risco ao Brasil (por exemplo, a
diferenga (spread) de rendimento entre o C-Bond - titulo da divida brasileira - e a
taxa livre de risco - titulo do Tesouro americano) pode-se perceber a influéncia do
nivel de aversdo ao risco no mercado de eurobdnus, Pode-se ainda realizar o mesmo
estudo comparando o nimero de emissdes € o volume com volatilidade do cambio
média para o periodo. Assim, pode-se comprovar a influéncia da volatilidade do
cambio no mercado de eurobdnus. Observando a Figura 13 e 14, nota-se a alta

correlacfo entre as variaveis estudadas.
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Fig. 13 - Correlagfes e graficos de dispersfo. Elaborado pelo Autor, fonte; Bloomberg.
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Fig. 14 - CorrelagBes e graficos de dispersio. Elaborado pelo Autor, fonte: Bloomberg,

Algo interessante de notar com relagio & emissdo de eurobbnus é o prazo das
mesmas. No Brasil, o conceito de longo prazo difere em muito do conceito adotado
em paises com economias estveis. Pelo conceito contabil, apenas os titulos que
vencem no ano corrente ndo podem ser denominados dividas de longo prazo.
Observando o volume (convertido em délar, utilizando cdmbio do dia da emissdo) e
0 numero de emissdes por prazo de vencimento, na Tabela 2, pode-se notar que ha
uma concentragio muito grande de emissGes com prazos relativamente curtos, para
os padrles internacionais, mas que no Brasil ja sdo considerados de longo prazo. No
entanto, entre os anos de 1996 ¢ 1997 houve um alongamento do perfil da divida.
Analisando melhor os dados podemos notar que houve grande nimero de emissSes
com opgbes embutidas de pur e call (que flexibilizam a emissio e que no Brasil,
como serd explicado na Segdio 3.3.2, funcionam na pratica como um método de
antecipar o vencimento da emissfio). No anexo I - Histérico de Eurobdnus, sio

apresentados os graficos relativos as tabelas.

VOLUME (MM USD) PARTICIPACAO (%)
<-3 anos 3|-|'5?1£5.— |-|8 anos | ->8 ancs | <-3 ancs | 3[-|5 anos _h‘rm ->8 anos

1981 O o 455 5] [ 5] 100 O

1992 5] 100 555 5] [ 15 85 5]

1993 225 2,642 1,073 510 -] 58 24 13

1994 110 2,730 458 780 3 67 11 19

1995 4,457 1,238 140 1,025 BE 18 2 15

1956 1,458 1,649 1,297 5,247 1e 17 13 54

1987 538 1,070 756 8,069 E 10 7T 77

1998 2,525 4654 1,012 2,894 18 T 15 40

1959 2,630 939 1,340 1889 18 26 4

2000 1,952 317 3,305 963 30 ] 51 15

2001 1,835 1,278 250 2,033 34 24 [ 38

2002 376 211 569 [E] 33 18 49 2]

1SSOE PA ACAO (%) PARTICIPACAC
=-3 anos | 3]-|5 anos | 5]-|8 anos | ->8 anos | <-3 anos | 3|-|5 anos | 5|-18 anos | -=85 anos | = '”',,‘;":"m"

1991 Q [#] 3 [+] [+] [+] 100 o 33
1992 0 1 8 0 0 11 B89 0 F=3
1993 7 38 13 [ 11 58 21 10 21
1994 =2 45 5 10 3 73 a8 16 16
1995 &1 =] 2 10 a8 3 13 16
1996 33 27 8 43 24 i 29 41
1997 12 12 9 73 11 11 8 69 =
1598 30 4 5 15 7 ) 28 20
1999 a7 2 3 -] a2 4 5 = (-]
2000 59 3 ] 2 4 11 3 1
2001 41 [-] 1 4 80 10 2 B 10
2002 ] 2 ] ] 2 18 [5] 5] 17

Tab. 2 - Volume e nimero de emissées por prazo. Elaborade pelo Autor, fonte: Bloomberg.
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Em uma tentativa do Banco Central de estimular o alongamento das captagdes
externas, entre 1996 e 1997, os eurobonus de prazo de vencimento maior do que oito
anos ndo pagavam Imposto de Renda de 15% sobre os juros remetidos. Assim, como
pode ser notado na Tabela 2, as opgdes foram muito usadas nesse periodo quando
havia isengo fiscal para papéis de prazo de vencimento superior a oito anos.

As empresas emitiam os papéis longos, mas, para nfio ter de pagar juros altos
demais, embutiam as calls ¢ puts. Dessa maneira, 0 vencimento no contrato era
superior a oito anos, mas, na pritica com as opgdes de put ¢ call, o titulo era
analisado como um titulo de curto prazo e era resgatado em um prazo muito menor.

Algo interessante de se lembrar ¢ de que quando o mercado nfo estd muito
estavel ha uma preferéncia para prazos mais curtos, uma vez que no momento da
emissdo o investidor néio estd interessado em realizar investimentos de longo prazo
em uma empresa de uma pais emergente quando o momento de incerteza é alto.
Quando as incertezas se tornam muito grandes, nem mesmo emissées de curto prazo
séo realizadas, pois a taxa de rendimento exigida para recompensar o investidor pelos
riscos € tdo alta que inviabiliza esse método de captagiio. Nessa ocasido diz-se que o
"mercado estd fechado”.

Com relagfio ao tipo de emissor, houve um grande crescimento das emissdes
realizadas por empresas e bancos, mas com a retragio do mercado em 1998 ¢ o
aumento da volatilidade do cambio em 1999, a sua participagio foi

consideravelmente reduzida, como pode ser visto na Tabela 3.

VOLUME (MM USD) PARTICIPACAC (%)
anc. Corp. Govern, Banc. Corp avern.
EEER 0 400 55 &) &8 12
1592 120 535 5] 18 a2 ]
1993 2,080 2,311 150 46 51 3
1554 2,882 765 400 71 19 10
1995 5,112 1,025 723 75 15 11
1596 3,642 5479 528 EL] 57 5
1987 3,474 4,774 2,284 33 45 22
1998 2,756 1,662 2,276 41 34
15995 1,439 950 2,669 52
2000 1,427 1,516 3,595 ] 55
2001 1,280 1,919 2,157 =4 15 41
2002 296 261 569 2t 49
EMISSOES PARTICIPACAO (%)
Banc. orp. Sovern, Banc. orp. Sovarn.
1991 5] 400 55 =) L T
1992 120 5365 [s] 18 a2z [=]
1993 2090 2311 150 46 51 3
1994 2882 785 400 71 19 10
1985 5112 1025 723 75 15 17
1996 3642 5479 528 38 57 -]
1997 3474 4774 2284 33 45 22
1998 2756 1662 2276 41 26 34
1989 1439 990 2669 28 19 52
2000 1427 1516 3595 23 55
2001 1280 1518 2197 =24 =] a1
2002 296 291 569 = 45

Tab. 3 - Volume ¢ nimero de emissGes por tipo de emissor. Efaborado pelo Autor, fonte: Bloomberg.
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Com relagio a moeda utilizada para a emissdo de eurobdnus hia um nitida
preferéncia por délar, mas com a introdug3o do euro, a moeda tinica curopéia, houve
uma reversio desse quadro, e hoje pode-se dizer que hé um mercado grande o
suficiente para absorver emissdes denominadas em euro e délar, como pode ser
notado pela Tabela 4.

VOLUME (MM USD) PARTICIPACAO (%
BEM— ] EURS [ SOTRAS TS5 BEV | FORO - | SOTRAS T TS5

T951 0 0 0 —_ash 5] [5) 5] 100
1992 [s] (=] o 655 l*] [+] [*] 100
1953 o ) 573 4178 o ) 8 52
1594 a57 o €0 3,500 10 o il 88
1995 894 o 1,191 A775 13 o 17 70
1996 1,143 [s] 585 7,923 12 o 5 82
1997 1,300 343 1,051 7.838 12 3 10 T4
1998 417 Ta3 523 5,021 =] 11 a TS5
1599 5 2,762 0 2,336 5 ) a6
2000 ) 3,370 5 3,168 o o as
2001 [+] 2,098 (o] 3,297 o ag o 61
2002 o 589 [+] 567 [=] 81 o 49

EMISSOES PARTICIPACAO (%

DEM (] 3 [ US| _BEKA__EU‘&'ES'_%U?&A% — USD

1991 [s] [=] [=] 3 o [5] [«] 100
1952 0 ] 5 o ) 5] o 100
1593 o o = &0 © © 3 57
1994 5 o 3 B 70 o = 89
1595 3 0 3 73 4 [5] 4 52
1556 3 5 5 702 3 &) 5 o2
1957 a = 70 87 a Z 70 B4
1998 1 3 a8 a2 =2 (=] 18 7a
1599 o 7 ° 50 o 12 © 88
2000 o 7 o 55 [+] 10 o 20
2001 0 B o a3 o 0 84
2002 0 = & 70 o 17 ) 83

Tab. 4 - Volume e mimero de cmissdes por moeda. Elaborado pelo Autor, fonte: Bloomberg.

No entanto, quando o emissor é corporativo ou do setor bancario a oferta de
emissdes em délar ainda é muito maior. Quando ¢ analisado o setor bancério
isoladamente, nota-se uma clara preferéncia pelas emissdes em délar, que

representam aproximadamente 90% do volume total j& emitido por este setor.

3.3.2 Caracterizacio de um Titulo de Renda Fixa

Os titulos de renda fixa sdo definidos como titulos de crédito caracterizados por
um componente de rendimento periddico e que podem ser caracterizados por um

fluxo de caixa como o da Figura 15

Principal
Cupom
T1 T2 T3 Tn-1  Tn
Prego

Fig. 15 - Fluxo de caixa. Elaberado pelo Autor.
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O fluxo de caixa ¢ determinado a partir da consideragfo de certos pardmetros:
¢ Data de emissio
¢ Datas de pagamento
* Data de resgate (vencimento ou maturidade)
¢ Spread de langamento
* Principal (valor de face)
e Taxa de cupom
¢ Preco de emissio
¢ Volume a ser emitido
* Liquidagio e contagem dos dias
¢  Opgéo de putrcall

¢ Tipo de emissor
Data de emissio

E a data de langamento do titulo. Portanto, ¢ a primeira data do fluxo de caixa.
Datas de pagamentos

Sso as datas nas quais ocorrem os pagamentos de juros (cupom). Geralmente, a

periodicidade dos pagamentos ¢ evidenciada (mensal, semestral, anual, etc).
Data de resgate (vencimento ou maturidade)

E a data na qual o emissor deve finalizar suas obrigagdes com os detentores dos

titulos, pagando-lhes o valor do principal (valor de face).
Principal ou valor de face

O principal ou valor de face € o valor que sera pago ao detentor do titulo na data

de resgate. Esse valor também ¢ conhecido como valor ao par.
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Spread de lancamento

O spread ¢ a diferenga entre a taxa de rendimento do titulo analisado e a taxa de
rendimento de um titulo livre de risco de prazo semelhante, sendo, portanto, um
referencial de risco percebido do titulo. Importante ndo confundir o cupom
(pagamento de juros que serfio pagos, ver Figura 15, normalmente expresso em %,
com a taxa de rendimento (taxa interna de retorno do fluxo de caixa, também

expressa em %)
Taxa de cupom

E 0 quanto o emissor paga por deter os recursos do investidor, expressa por uma
taxa linear de juros anuais. O valor monetario do cupom §é a taxa multiplicada pelo
principal (valor de face). Dessa maneira, se 0 cupom de um titulo de valor de face
$100 ¢ dado como 10%, e o seu pagamento é semestral, o valor do cupom a ser pago
a cada semestre serd de $5 (=100*%10%/2). A taxa pode variar da seguinte forma:

1. Taxa fixa (fixed rate): o valor do cupom nio varia ao longo do tempo.

2. Taxa flutuante (floating rate). taxa ajustada de acordo com uma taxa de juros de
outro instrumento financeiro, previamente acordado, que varia no tempo. Dessa
maneira, ndo podemos determinar o fluxo de caixa previamente. Geralmente, os
cupons sdo definidos a partir da LIBOR (London Interbank Offered Rate - taxa do
mercado interbancario de Londres fixada toda manha as 11:00 (horario de
Londres), pela BBA (British Bankers' Association), sendo uma média obtida de
16 cotagdes, excluindo-se da amostra as 4 cotagdes mais altas e as 4 mais baixas)
ou a partir da taxa de remuneragéio de titulos do Tesouro americano, pois sdo
referencias de piso minimo como pode ser observado na Tabela 5, j& que o risco

de crédito € muito pequeno.

Taxa (%a.a.)

Prazo | Tesouro Americano Libor
3 meses 1.21 1.40
6 meses 1.25 1.41
12 meses 1.36 1.56

Tab. 5 - Taxas de rendimento do dia 07/11/2602. Elaborado pefo Autor, fonte: Bloomberg.
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3. Taxa crescente (stepped rate). cresce anualmente com valores previamente
determinados. Portanto, ja ¢ sabido o fluxo de caixa.
4. Zero coupon. ndo ha pagamento de cupom. A taxa de rendimento ¢ dada pela

negociagdo do titulo com desconto (sobre o valor de face).

Preco de emissao

O prego de emissio € a porcentagem em relagfio ao valor de face a ser pago pelo
investidor no ato de compra do titulo. Dessa forma, quando o prego é dado como 90,
por exemplo, na verdade isso representa 90% do valor de face do titulo de 100.
Assim, para cada unidade monetaria (ddlar, por exemplo) do valor de face do titulo a
ser adquirido pelo investidor, este pagaria 0,90 unidade monetdria (centavos de
dolar).

Yolume emitido

E o volume de recursos captado pelo emissor. Portanto, depende da alavancagem

requerida pelo emissor e da demanda do mercado.
Liquidacéio e contagem de dias

No mercado internacional de titulos de renda fixa, a liquida¢do financeira é
realizada 3 dias Gteis apds a data na qual o negocio foi realizado (D+3). Os dias
podem ser contados de diversas formas. A norma utilizada no mercado é "contagem
dos meses / contagem dos anos". Se a contagem ¢é realizada segundo a diferenca real
entre datas, usa-se o termo "ACT" (Actual). No entanto, se é considerado um
intervalo fixo entre meses € ou entre anos, usa-se o valor desse intervalo. Importante
notar que no mercado internacional - onde sfo transacionados os eurobdnus - sdo
utilizados somente dias corridos, ¢ ndo dias wteis, como usualmente é feito no
mercado doméstico para os ativos referenciados em reais, como os titulos publicos
LTN (pré-fixado), LFT (pés-fixado) e as debéntures.



34

¢ ACT/360: considera-se o intervalo real entre duas datas no mesmo ano e 360
dias como o intervalo entre datas em anos diferentes. Assim, o intervalo entre
01/01/01 e 14/02/02 é: 360 (1 ano entre 01/01/01 e 01/01/02) + 44 (diferenca real
entre 01/01/02 e 14/02/02) = 404

¢ 30/360: considera-se o intervalo real entre duas datas no mesmo més, 30 dias
como o intervalo entre datas de meses diferentes e 360 dias como o intervalo entre
datas em anos diferentes. Assim, o intervalo entre 01/01/01 e 14/02/02 é: 360 (1 ano
entre 01/01/01 e 01/01/02) + 30 (1 més entre 01/01/02 e 01/02/02) + 13 (diferenga
real entre 01/02/02 e 14/02/02) = 403

Opcio de Put/Call

As opgdes s@o formas de flexibilizar um titulo. Quando um titulo tem opgdo de
put (venda) embutido € garantido ao investidor o direito de vender o papel a um
certo prego em uma data especifica (antes do prazo de vencimento). Dessa maneira, é
uma forma de abreviar o prazo de vencimento do papel. A opgéo de venda pode ser
total (a opgéio de venda pode ser executada integralmente) ou parcial (somente parte
da divida ¢ garantida). A vantagem para o investidor ¢ que se as taxas de juros
subirem depois da data de emissdo (e portanto, o prego do papel cair), o investidor
pode forgar o emissor a resgatar o titulo pelo prego pré acordado (maior que o prego
no mercado).

Ja quando o titulo tem uma opgéo de call (compra) embutido, ¢ garantido ao
emissor o direito de saldar o débito, total ou parcialmente. Do mesmo modo que €
feito na put, ¢ o definido preco ¢ a data para o seu exercicio. Tanto no caso da put,
quanto no caso da call podem ser estabelecidos diversas datas de exercicio. Nesse
caso, a vantagem ¢ do emissor, pois caso as taxas de juros caiam quando a data da
op¢Ao se aproxime, este podera refinanciar a sua divida por um custo (taxa) menor,
Dessa forma, o investidor estd em uma posi¢io desfavoravel, pois corre o risco de
reinvestimento, pois quando comprou o titulo, este estava rendendo uma taxa por um
determinado tempo, mas se a opgio for exercida, este devera reinvestir o seu dinheiro

em um outro titulo do mercado que renderd menos. A Figura 16 ilustra a relagéio de
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vantagem e desvantagem das opgdes. Pode-se notar que as opgdes limitam o prego

do titulo quando se aproxima a data de exercicio da opgéo.

Emissor Investidor
Opgdo | Vantagem Desvantagem Vantagem Desvantagem
Put X X
Cali X X

Fig. 16 - Opgdes embutidas nos titulos de renda fixa. Elaborado pelo Autor.

Segundo SECURATO (1999), a presencga dessas opges embutidas tem efeito no
spread de langamento de um papel. O investidor exigird um spread maior para uma
emissdo com opgio de call (que lhe é desfavordvel), mas aceitard um spread menor
para uma emissfo que tenha uma opgo de pur (que Ihe € favoravel).

Apesar de a put ser apenas uma opgdo, deve-se atentar para o fato de que no
Brasil ela é quase sempre exercida pelos investidores que ainda néo t€ém a cultura de
investimento a longo prazo no Brasil. E importante notar isso, pois quando um titulo
de prazo de 7 anos ¢ emitido, mas tem opg#o de put dentro de 4 anos, os investidores
que analisam a possibilidade de compra-lo calculam a sua rentabilidade até a data da
put, ou seja, eles j4 pensam em exercer a puf mesmo antes de comprar o titulo. Dessa
forma, esse tipo de opgHo nada mais ¢ do que uma maneira de abreviar o prazo de
vencimento do titulo. Isso pode ser percebido nfio apenas diariamente no BANCO,
mas também na literatura.

SECURATO (1991) descreve uma emissdo e aponta a influéncia da pwf na
avaliagfio do prazo do titulo. "Em 03/03/1997, a Cia Vale do Rio Doce emitiu US$
300 milhdes de dolares em eurobdnus, com uma opglo de venda pelo valor ao par
para o dia 03/04/2001. O titulo paga uma taxa de cupom de 10% com prazo de
vencimento em 02/04/2004. Os titulos sdo ofertados por 105,75% do valor ao par, e
garantem um rendimento de 8,3%a.a.. Estes titulos apresentam um spread de 198
sobre um titulo governamental com caracteristicas semelhantes ¢ sua vida é de 4

anos e 1 més - contados até a opgio de venda. "

Tipo de emissor

Uma importante caracteristica de um titulo de renda fixa ¢ o tipo de emissor
(governamental, bancério ou corporativo). Entre os setores ha grandes diferengas de

rendimento, uma vez que cada tipo de emissor apresenta diferentes niveis de crédito.
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Isso pode ser visualizado na Figura 19, que serd mostrada no Capitulo 3. Dessa
forma, quando se analisa titulos de renda fixa € importante classificd-los e separa-los

por tipo de emissor.

De posse dos pardmetros do titulo de renda fixa pode-se entfio estruturar o seu
fluxo de caixa. A Figura 17 ilustra o fluxo de caixa de um titulo hipotético de prazo
de 5 anos sem opgdes embutidas que paga juros semestralmente. Tem valor (de face)
ao par de 100, uma taxa de cupom de 10% a.a. (pela convengiio do mercado paga-se

5% (=10/2 %) a.s.) e prego de 90 no mercado.

Fluxo de Caixa 105

M ™ T2 T3 T4 T8 T6 T/ T8 T¢ T10

Fig. 17 - Exemplo de fluxo de caixa. Elaborado pelo Autor,

3.3.3 Calculo do Preco de um Titulo de Renda Fixa

Segundo FABOZZI (1993), o valor de um bénus & igual ao valor presente do

fluxo de caixa a ele relacionado:

Fi= e
V"(1+r)"+§(1+r)' o

onde: V = valor do bonus; F = valor de face; C = valor do cupom; r = taxa de
rendimento anual relativa ao periodo; n = nimero de periodos (se semestral, usa-se
namero de anos multiplicado por 2); e t = perfodo de tempo para recebimento do
cupom

Se o bdnus ndo possui pagamento de cupom (zero-coupon), é usada a mesma
formula sem a parcela relacionada ao cupom. Assim, o valor do bénus se da

simplesmente por:

V= &
{a+r"

(3.2)
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Esse método de valorizagfio ¢ utilizado quando o titulo ¢ emitido. Quando um
investidor adquire um bénus no mercado secunddrio, devem ser feitas outras
considera¢Oes. Para valorizar um titulo no mercado secundario deve-se levar em
conta o custo de oportunidade para cada prazo do fluxo de caixa, juros acumulados e
contagem de dias em relagfio ao préximo pagamento de cupom. Como o presente
trabalho se refere apenas a taxa de rendimento na emisso, nfio entraremos nesses
detalhes.

Parece claro que o prego e a taxa de rendimento s8o inversamente proporcionais,
isto €, quando o prego sobe a taxa cai, ¢ vice-versa. Na Figura 18, usando titulos
hipotéticos com cupons de 15%, 10%, 5% ¢ um bénus sem pagamento de cupom

(zero-coupon) pode-se perceber a relagio entre prego e taxa de rendimento, bem

como a influéncia da parcela do cupom.

Influéncia do Cupom em Prege X Taxa
20000 +—————— e - —_—

20.00 -+

0.00 — i et : e 2L
0.00% 5.10% TO.00% 5.5 20.00% Pty 30.00% 35.00%
Taxa de remuneragso
s (). 00% sm—=i5,00% === 10.00% 15.00%

Fig. 18 - Relagfo prego X taxa e influéncia do cupom. Elaborado pelo Autor.

Para o prego ser calculado deve-se ter a taxa de rendimento, mas quando se quer
calcular a taxa de rendimento exigida deve-se ter o prego. Como o prego de emissio
¢ dado, uma vez que ¢ um dos pardmetros do titulo, a taxa de rendimento deve ser

calculada. Dessa forma, cabe agora uma explicacio a cerca das medidas de taxa de
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rendimento usualmente adotadas no mercado financeiro. Além disso, sera mostrado

como o prego de emisso ¢ estabelecido na pratica.

3.3.4 Cailculo da Taxa de Rendimento de um Titulo de Renda Fixa

Na Segio anterior foi mostrado como é possivel calcular o prego a partir da taxa
de rendimento. Agora, sera realizado processo inverso.

As medidas de taxa de rendimento usualmente adotadas no mercado sio:

¢ Rendimento Corrente {current yield),

¢ Rendimento até o Vencimento (yield to maturity),

e Rendimento até o Resgate (yield to call/put), e

¢ Retorno Total - Analise de Horizonte (fofal return/horizon return).

O rendimento corrente (current yield) ¢ dado em porcentagem e relaciona
somente os juros anuais (em moeda) do cupom ao prego de mercado (V) como ¢
mostrado na equagéio (3.3).

J
RC=— 3.3
% (33)

onde: RC = Rendimento Corrente; e J = juros anuais do cupom em moeda

Em exemplo adaptado de FABOZZI (1993), calcula-se o rendimento corrente de
um titulo de 19 anos de valor de face $1,000.00 com cupom semestral de 11% a.a.
negociado a $ 1,233.64:

RC = 1,000x0.11 _ $.02%
1,233.64

Esse método de calculo ¢ utilizado pela maioria dos investidores apenas em um
primeiro momento, pois ¢ uma conta facil de ser realizada. No entanto, apresenta
grandes problemas ja que leva em conta apenas os juros € néo considera o valor do
dinheiro no tempo.

O rendimento até o vencimento (yield to maturity) é calculado da mesma
maneira que a taxa interna de retorno (TIR) de um investimento. Ou seja, € a taxa de

juros que fara com que o valor presente dos fluxos de caixa gerados pelo
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investimento seja igual ao prego (V) do investimento. A partir do prego observado,
calcula-se a taxa de rendimento por método iterativo através da equagéio (3.1).

Para encontrar o rendimento até a vencimento do mesmo titulo usado no
exemplo anterior pode-se utilizar a fungfo atingir meta do EXCEL que encontra a
taxa que faz com que o valor presente dos fluxos de caixa seja igual ao prego (V) do
bonus. A taxa encontrada a partir desse método € de 8.50% a.a. (4.25% a.s. x 2. Pela
convengio do mercado de renda fixa internacional, ao invés de anualisar a taxa de
rendimento pela féormula mais adequada, que seria (l+taxa semestral)®-1, apenas
duplica-se a taxa semestral).

Esse método € largamente utilizado no mercado financeiro, pois possui a
vantagem de considerar o valor do dinheiro no tempo. No entanto, assume duas
hipéteses, muito fortes: o titulo ¢ mantido at€ o vencimento; ¢ todos os pagamentos
de cupom podem ser reinvestidos pela taxa de rendimento até o vencimento. Por essa
razio, FABOZZI (1993) considera que essa medida seja o valor do rendimento
prometido do titulo (promised vield), j4 que para obter esse rendimento as duas
hipéteses devem ser confirmadas.

Dessa maneira, o usuario desse método de calculo deve estar ciente de que ha o
risco de reinvestimento, ou seja, ha o risco de os pagamentos de cupom serem
reinvestidos a uma taxa inferior a taxa de rendimento até o vencimento ¢ de que o
investidor devera permanecer com o ativo até a data de vencimento.

Para um titulo que pode ser resgatado antes da data de vencimento (e que
portanto possui op¢des embutidas), outra medida usualmente cotada € o rendimento
até o resgate (vield to call’put). Como no Brasil as opgdes do tipo put sdo vistas
como uma forma de abreviar o prazo de vencimento, os investidores ja consideram a
data na qual a put poderd ser exercida como a data de vencimento. Ou seja, na
verdade estd sendo feito um célculo de rendimento até o vencimento, que tem como
data de final ndo a data nominal de vencimento, mas a data da put.

O retorno até o resgate ¢ a taxa de juros que fara com que o valor presente dos
fluxos de caixa seja igual ao prego do bdnus se este for resgatado na primeira data de
resgate. Como algumas vezes ha mais de uma data de resgate possivel, a taxa pode

ser calculada para todas as datas. A menor taxa de rendimento calculada entre todas
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as datas possiveis (todas as datas de call, de put ou até o vencimento) € chamada de
"pior rendimento” (yield to worst).

Esse método de céalculo deve ser sempre realizado quando o titulo possui opgdes
embutidas, porém deve-se lembrar de que possui as mesmas desvantagens do
rendimento até o vencimento.

Assim, supondo que o titulo utilizado no exemplo anterior tenha uma opgio de
call ou put daqui a 6 anos e que o preco de resgate seja de 1,055.00, o rendimento até
o resgate serd de 7.10% a.a. (3.55% as. x 2). Como no caso do calculo do
rendimento até o vencimento, a taxa € obtida com auxilio da fungfio atingir meta. No
entanto, como a estrutura do fluxo de caixa ¢ diferente, a taxa que iguala o valor
presente dos fluxos de caixa ao prego (V) do bonus também deve ser diferente.

O método do retorno total (fotal return/horizon return) permite que se projete o
desempenho de um titulo com base no horizonte de investimento planejado e nas
expectativas com relagio as taxas de reinvestimento e aos rendimentos de mercado
futuros. Ou seja, realiza-se uma andlise de investimentos dentro de um determinado
horizonte de tempo. No entanto, para que esse método seja realizado ¢ preciso definir
o horizonte de investimento e formular pressuposigies quanto as taxas de
reinvestimento e retornos futuros. Por essa razfio acaba sendo utilizado entre os

participantes do mercado financeiro comeo uma andlise adicional.

3.3.5 Balizamento do Preco de Emisséo de um Titulo de Renda Fixa

Quando os agentes econdmicos vislumbram a oportunidade de emitir um titulo
de renda fixa é realizada uma simples andlise inicial para definir a ordem de
grandeza do rendimento do titulo que serd ofertado ao investidor. A partir do
rendimento, pode-se calcular o preco do titulo de renda fixa como foi demonstrado
na Sec#o 3.3.3. Essa analise inicial ¢ feita para posteriormente oferecer o titulo a um
certo preco aos clientes e a partir da sua resposta definir o prego final, sendo
portanto, um processo dindmico. Se o prego for bem aceito pelos investidores, esse
serd o prego final, caso contrario, o banco de investimento pode oferecer o titulo a
um prego menor e portanto com maior rendimento ou desistir da emissfio. Assim

como qualquer ativo transacionado livremente, o prego do titulo na emissdo ¢
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estabelecido pela lei da oferta e da procura. Dessa forma, é fundamental que o banco
que esteja realizando a tarefa de emitir o titulo tenha uma boa percepgio do mercado
para perceber o nivel da demanda.

O balizamento do prego de emissdo do titulo consiste basicamente em
determinar o nivel de rendimento que serd prometido ao investidor (yield to
maturity). 1sso € realizado observando a curva de rendimento (yield curve) de titulos
que ja estdo no mercado € que possuem caracteristicas semelhantes ao do titulo a ser
langado. Curva de rendimento ¢ o gréfico que relaciona o rendimento dos titulos com
0 prazo dos mesmos. Na Figura 19, sdo mostradas as curvas de rendimento de titulos
do governo ¢ de eurobdnus de institui¢des brasileiras, bem como a curva de
rendimento dos titulos do Tesouro americano, que é uma referéncia de piso minimo.
Através dessa Figura, pode-se notar facilmente a diferenca entre os titulos

classificados como governamentais, bancarios, corporativos e os titulos do Tesouro

americano considerados livre de risco.

Curva de Rendimento
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Fig. 19 - Curvas de Rendimento. Elaborado pelo Autor, fonte; BANCO, 20/06/2002.

No entanto, a curva de rentabilidade ¢ mostrada comparando-se o rendimento do
titulo com a sua duragdo modificada. O conceito de duragiio foi desenvolvido por
MACAULAY (1938), que o utilizou no lugar do prazo de vencimento como medida

de tempo de um titulo. Ele mostrou que o prazo do titulo até o seu vencimento era
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uma medida inadequada do elemento tempo contido num titulo, ja que poderia estar
omitindo informagdes sobre algum pagamento anterior ao vencimento do titulo, O
conceito da duragdo de Macaulay est4 relacionado com a medida do prazo médio do

titulo ponderado pelo valor do dinheiro no tempo.

_@F L ST

P Fyamy]
D= A+7)Y Sa+n
Vv

(3.4)

onde: D = duragfio de Macaulay; V = valor do bénus; F = valor de face;, C = valor do
cupom; r = taxa de rendimento anual relativa ao periodo; n = nitmero de periodos (se
semestral, usa-se nimero de anos multiplicado por 2); e t = periodo de tempo para
recebimento do cupom
A forma mais ficil de entender esse conceito & pensar na duragio como o centro
de gravidade do fluxo de caixa do titulo, onde as forgas sdo os pagamentos
ponderados pelo valor do dinheiro no tempo.
O conceito de duragfio foi generalizado passando a ser analisado como uma
medida de volatilidade, além de uma medida de vida média ponderada do titulo. A
relacdo entre volatilidade e duragio de Macaulay é dada por:

@ _
V

-1
xDxd 3.5
[“’y] i e

onde y ¢ o rendimento até o vencimento

Geralmente os termos da equa¢do sdo combinados e temos o conceito de

duragio modificada:
DMod = -[ﬂ] S 3.6)
V1 dy

onde DMod ¢ a dura¢io modificada
Assim, o conceito generalizado de duragdio pode ser estendido para algo mais

significativo do que simplesmente o prazo médio ponderado pelo valor do dinheiro
no tempo (centro de gravidade). A duragiio modificada pode ser entendida como a
medida da variagdo percentual aproximada de prego para pequenas variagles nas

taxas de juros, sendo, portanto uma importante medida de volatilidade.
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A curva de rendimento, entfo, apontard o nivel do rendimento prometido que o
titulo deve oferecer para um dado prazo. Essa anslise inicial baseia-se no principio
de que um investidor nfio estars interessado em investir em um ativo que oferega um
rendimento muito inferior ao rendimento prometido de um titulo de renda fixa
semelhante. Por outro lado, o tomador de recursos nfio estd interessado em emitir um
titulo a um prego muito baixo (rendimento alto), pois o custo de captagfio sera muito
alto. Dessa forma, o equilibrio entre a oferta e a demanda estabelecers o preco final.

Assim, caso o titulo de renda fixa a ser emitido seja de um banco, deve-se
observar a curva de rendimento dos titulos de bancos que tenham a mesma qualidade
de credito. Caso a amostra seja muito pequena, pode-se utilizar a curva composta de
todos os titulos de bancos como o da Figura 20. Eventualmente um titulo pode estar
muito distante da curva de rendimento, pois os investidores tém a percepgdo de que a
sua qualidade de crédito ¢ bastante diferente da qualidade de crédito do restante do
grupo. Quando o titulo estd muito acima da curva de rendimento do grupo do qual
faz parte, significa que o seu prego esta muito baixo, devido a percepgiio de que a sua
qualidade de crédito € baixa. A relagdio inversa se verifica quando o titulo estd muito
abaixo da curva de rendimento do grupo do qual faz parte.

Observando a Figura 20, pode-se dizer que a ordem de grandeza do rendimento
prometido que deveria ser oferecido para um titulo de um banco que tenha duragiio
modificada de 1 ano seria de 12.5%a.a.. O balizamento, entfio, é feito acrescentando
ou retirando uma taxa (spread) desse nivel de rendimento, dependendo da qualidade
de crédito percebida. Dado o rendimento prometido € o estabelecimento do valor de
face e do cupom pode-se calcular o prego de emissdo. Caso o banco de investimento
tenha a percepgio de que a qualidade de crédito do emissor seja baixa, adiciona-se
um spread na taxa de rendimento prometida. Esse prémio pode ser de 1 ponto
percentual, elevando a taxa de rendimento para 13.5%a.a.. Assim, se o banco de
investimento estabelecer que o titulo devera ter valor ao par de 100 e cupom de
13.5%a.a., 0 prego de emissdo deverd ser de 100. No entanto, essa ¢ apenas a ordem
de grandeza do prego da emissdio. Como a demanda estabelece o prego final, ha a

possibilidade de néio ser encontrado um prego de equilibrio.
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Fig. 20 - Curva de Rendimento - Bancos. Elaborado pelo Autor, fonte: BANCO, 20/06/2002.
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4 CUSTODE CAPITAL

Neste Capitulo serd discutido o conceito de custo de capital. Além disso, serdo
analisados os fatores que compdem o custo de capital, de acordo com a perspectiva
de um investidor.

Segundo PRATT (1998), custo de capital é a taxa esperada de retorno que o
mercado exige para que fundos sejam atraidos para um determinado investimento.
Em termos econdmicos, o custo de capital nada mais é do que o custo de
oportunidade, j4 que segundo IBBOTSON (1998), ¢ igual ao retorno que poderia ser
recebido (o que se "deixou de ganhar") em um investimento alternativo disponivel,
dado um especifico nivel de risco. Ou seja, como observa EHRLICH (1989), é o que
se deixa de ganhar por nfio se poder fazer o investimento correspondente naquela
oportunidade. KAUFMAN (1993) define custo de capital como o retorno que deve
ser prometido (ou retorno esperado) para captar recursos no mercado, tanto na forma
de agdes como na forma de divida.

Em relatorio da IBBOTSON (1998) € salientada esta observago interessante:

"0 custo de capital (algumas vezes denominado de taxa esperada ou exigida de
retorno ou taxa de desconto) pode ser analisado de trés perspectivas diferentes. Do
lado do ativo do balango de uma empresa, o custo de capital € a taxa de desconto que
deve ser utilizada para trazer a valor presente o fluxo de caixa dos ativos. Do lado do
passivo, o custo de capital é o custo econdmico que uma empresa tem para atrair e
reter capital em um ambiente competitivo, onde investidores (provedores de capital)
analisam e comparam cuidadosamente todas as oportunidades rentaveis. Do lado do
investidor, o custo de capital € o retorno que ele espera e exige do seu investimento
em divida ou agfio de uma empresa. Enquanto cada uma das perspectivas pode estar
analisando o custo de capital de modo diferente, estdo todos analisando o mesmo

numero”.

4.1 Composi¢io do Custo de Capital

Uma vez que o presente trabalho se desenvolve sob o foco de emissdes de

eurcbdnus, estaremos analisando o custo de capital do ponto de vista do investidor. O



46

custo de capital representa as expectativas do investidor e existem diversos
elementos que compde essas expectativas. Tanto PRATT (1998) quanto FABOZZI
(2000), em andlise mais superficial, enumeram os trés fatores basicos que compde
gssas expectativas;

e Taxa de juros real: taxa que os investidores esperam receber em troca de deixar
outro utilizar seu dinheiro em uma base sem risco. Ou sgja, é a compensagéio ao
investidor por ter postergado a utilizagfo de seu capital. Mesmo se a inflagdo de um
pais for 0%, um investimento sem risco, como uma nota do governo americano, deve
oferecer uma taxa de rendimento positiva;

e Expectativa de inflagdo: taxa esperada de depreciagio do poder de compra
enquanto o dinheiro esta parado no investimento; e

* Prémio pelo risco: protecio quanto aos riscos de crédito, de liquidez, antecipagéio
(ou de opcgéo), fributagdo e de prazo até o vencimento. Ou seja, é o adicional de
retorno exigido pelo mercado pela incerteza de quanto e quando o fluxo de caixa serd

recebido.

Analisando um titulo de renda fixa nfo governamental, SECURATO (1999)
define a taxa de juros oferecida por esse titulo, ou seja, o custo de capital, como
sendo basicamente a composicio de:

e taxa basica de juros (livre de risco); e

e spread de rendimento que € o prémio pelo risco.

Por exemplo, se um titulo corporativo de 10 anos oferece um rendimento de
7,63% e o rendimento de um titulo do Tesouro equivalente ¢ de 6,63%, o spread é de
1 ponto percentual (ou 100 pontos basicos), sendo portanto, o risco que o investidor
aceita a0 adquirir um titulo que ndo € emitido pelo governo (livre de risco). Dessa
maneira, os fatores taxa de juros real e expectativa de inflagio estiio refletidos no
fator taxa bdasica de juros, que é medido pelo rendimenio de uma emisséo
governamental que ¢ dita livre de risco.

Em uma analise mais profunda, SHARP (1995) define a taxa de juros de um
tituto de longo prazo como resultante do pagamento de prémios pela interagfo de trés

elementos principais:
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¢ Taxa de juros livre de risco;
¢ Taxa de risco sistematico; e

e Taxa de risco de insolvéncia (defauit.)

Inicialmente define-se como a taxa de juros livre de risco o rendimento pago por
um titulo do Tesouro norte-americano, equivalente & maturidade e condigdes de
pagamento do titulo com risco. A taxa livre de risco ¢ simplesmente, o piso abaixo
do qual nenhuma transacéio sera realizada, pois o investidor podera optar por adquirir
um titulo do governo, que lhe pagard com certeza a taxa contratada. Nessa condigio,
o investidor somente recebera o prémio pela decisdo de postergar o seu consumo
adicionado da expectativa de depreciagio do seu poder de compra. Dessa forma, a
taxa de juros do titulo do Tesouro norte-americano de prazo e condigdes de
pagamento equivalentes s do titulo com risco, s3o responsaveis pelo pagamento de
um prémio de juros correspondente ao aluguel do dinheiro.

Como ja foi dito anteriormente, ¢ comum comparar ¢ retorno de um titulo
qualquer com o retorno de um titulo livre de risco equivalente. Em um mercado
eficiente essas diferengas de retorno estdo relacionados com a relevancia do risco
sistematico ou ndo diversificavel do titulo. Isso quer dizer que, quando a economia
como um todo vai mal, os negdcios também v@o mal e a maioria das empresas é
afetada. Essa parte do risco de um titulo, conhecida como risco sistematico, motiva
um retomo acima do titulo livre de risco, como prémio pelo risco ndo diversificavel.
O prémio pelo risco sistematico, pode ser considerado como sendo a diferenga paga
por um titulo AAA, que pode ser considerado de risco minimo ¢ um titulo do
Tesouro norte-americano equivalente.

Titulos de empresas com grande possibilidade de insolvéncia terdo grande
sensibilidade as mudangas do mercado. Quanto maior a probabilidade de ocorrer o
ndo pagamento (insolvéncia), evidenciada pelas notas de crédito (ratings) atribuidas
por agéncias de classificagio, maior o prémio que pagardo por esse tipo de risco.
Assim, todo titulo que tiver risco de insolvéncia terd que oferecer esse prémio. O
prémio pelo risco de default de uma dada empresa (de classificagdo A, por exemplo)
¢ representado pela diferenga de rendimento entre um titulo AAA e o seu

rendimento.
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Um esquema da estrutura basica é mostrado na Figura 21.

12% =rendimento esperado (A)
prémio por risco de default

prémio por risco sistematico e 2% =rendimento esperacdo (AAL)
8% =rendimentc de um tituls
livre de risco

prémio pelo alugueti do dinheiro

0%

Fig. 21 - Rendimento de um titulo com risco, segundo SHARP (1993). Elaborado pelo Autor.

No entanto, SECURATO (1999) adverte que ¢ pratica comum de mercado
englobar a taxa de risco sistematico e a taxa de risco de default em uma Unica taxa,
que ¢ referida como spread de rendimento ou simplesmente de taxa de defauit. Isso
se deve ao fato de que na pratica ¢ muito dificil identificar a por¢do da taxa de risco
sistematico. Um resumo das estruturas da composico do custo de capital do ponto
de vista do investidor, de acordo com cada autor, pode ser observado na Figura 22.

prémio pelo fisco taxs de risco de default- prémio pelo risco .
Brarfiisipela irlagy taxa de risco sistematico

taxa de juros real taxa livre de risco taxa livre de risco

PRATT SHARP SECURATO

Fig. 22 - Composigfio do custo de capital, do ponto de vista do investidor. Elaborado pelo Autor,

Em analise mais detalhada sobre quais os fatores que mais influenciam o custo
da importincia solicitada por um dado tomador, tanto GITMAN (1987), quanto
SECURATO (1999) enumeram: o custo basico do dinheiro (taxa livre de risco), a
credibilidade percebida do emissor (risco de defaul?), o prazo de vencimento e a
expectativa de liquidez dos titulos (montante do empréstimo). No entanto,
SECURATO (1999) ainda aponta que o tipo do emissor (governamental,
corporativo, bancario), as opgdes embutidas no instrumento e impostos sobre 0s juros
recebidos pelos investidores sfo fatores importantes que afetam o custo.

Apos as consideragdes sobre a composigio da taxa de rendimento de um titulo,
as varidveis mencionadas pela literatura foram coletadas para estimar o modelo
utilizado para compor a ferramenta de auxilio 4 decisio. No entanto, antes de

apresentar os dados ¢ os resultados, se faz necessaria uma revisdo da literatura.
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5 REVISAO DOS MODELOS DE RISCO DE CREDITO

Nesse Capitulo ¢ feita uma revisfio da literatura acerca dos modelos de risco de
crédito ja desenvolvidos. Através dessa revisdo serfio apresentados alguns conceitos
lteis para o entendimento do modelo proposto para o trabalho. Apesar de néio haver
interesse em modelar o risco de crédito propriamente dito, este componente &
essencial para estabelecer o custo de capital, como foi visto na Segéio 4.1.

Segundo BECHIKH (1999), risco de crédito pode ser definido como o risco de
perda devido ao atraso ou nfo pagamento de obrigagdes. Genericamente essa perda

pode ser representada pela equagio.
P=PDx(1-TR)xE (5.1)

onde P = perda; PD = probabilidade de default; TR= taxa de recuperagiio; e E = nivel
de exposic¢io.

Quando o emissor ndo realiza os pagamentos devidos (evento chamado de
default), a taxa de recuperagio representa o quanto o credor recebe apos a
renegociagdo da divida, ou seja, o quanto consegue recuperar do total que deveria
receber. Logicamente, quando nfio hd inadimpléncia a taxa de recuperagdo ¢ 1.
Portanto, representa numericamente a severidade de um defauit. Além disso, quanto
maior for a exposi¢iio de um credor a um certo devedor, maior serd a sua perda
potencial.

Risco de crédito €, portanto, diferente de risco de mercado, que € relacionado
com a flutuagiio de pregos de ativos financeiros, ja que € algo especifico do devedor.
No entanto, como foi mostrado na Segéo 4.1, SHARP (1995), considera que o risco
de mercado influencia o risco de crédito.

Segundo BECHIKH (1999), os modelos utilizados para abordar risco de crédito
podem ser divididos da seguinte maneira; abordagem estrutural; abordagem
reduzida; e abordagem empirica.

A abordagem estrutural ¢ baseada em uma relagdo explicita entre a estrutura de
capital da empresa, ou mais precisamente a volatilidade do valor de seus ativos e ©
risco de inadimpléncia. O default ocorre quando o valor da empresa cai abaixo de um

certo limite, que ¢ determinado pela sua prépria estrutura de capital. O risco de
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crédito ¢ modelado como sendo a diferenga (spread) entre o rendimento do titulo do
Tesouro norte-americano € o rendimento do titulo corporativo, variando de acordo
com a volatilidade do valor da empresa e seguindo um processo estocastico. Segundo
ROCHA et al. (2001), o titulo corporativo ¢ considerado um derivativo cujo ativo
subjacente € o valor da firma emissora dos titulos.

O modelo basico, descrito por MERTON (1974) apud BECHIKH (1999),
considera risco de crédito como sendo uma opgdo do tipo put do valor dos ativos da
empresa. O modelo assume fortes hipdteses: a taxa livre de risco € constante, a
empresa possui apenas uma classe de divida (seniority), o default ocorre na data de
vencimento, ndo ha pagamentos de cupons ¢ o custo da empresa declarar default é
nulo. Essas hipoteses estfio distantes da realidade.

O modelo de LONGSTAFF e SCHWARTZ (1995) apud BECHIKH (1999),
ainda segue a abordagem estrutural, mas procura relaxar algumas das hipdteses.
Considera que o defauit pode ocorrer antes da data de vencimento do titulo (quando
o valor da empresa cair abaixo de um limite), que a taxa livre de risco segue um
processo estocastico e que possui certa correlagiio com o valor da empresa.

Apesar da abordagem estrutural ser teoricamente consistente, a sua aplicacdo na
pratica ¢ dificil devido & dificuldade de se encontrar um limite abaixo do qual ocorre
0 defauit e por causa da natureza complexa dos ativos da empresa, ja que seu valor
nfo ¢ observado no mercado. Muitas vezes, o prego da a¢fio da empresa listada em
bolsa ¢ utilizada como utn pardmetro de estimativa do valor da empresa, no entanto
ndo pode representar todo valor dos ativos da empresa. Segundo DELIANEDIS e
GESKE (2001), o risco de crédito calculado por essa abordagem baseada em opgdes
geralmente subestima o risco de crédito observado empiricamente.

A abordagem reduzida desenvolvida por DUFFIE e SINGLETON (1995),
JARROW e TURNBULL (1995) apud BECHIKH (1999) difere da abordagem
estrutural por ndio considerar um elo explicito entre o valor da empresa e o default. O
default ¢ considerado um evento inesperado e sua probabilidade ¢ modelada como
um processo aleatorio. Além disso, agrega informagdes de agéncia de classificagéo,
como as agéncias Moody's, Standard & Poor's e Fitch. Assim, as notas de crédito
atribuidas pelas agéncias para as empresas sdo utilizadas para compor o modelo. Esse

aprimoramento incorpora informagdes uteis como a probabilidade de mudanga de
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classificagio. A partir de uma matriz de-para das notas de crédito, pode-se conhecer
a probabilidade de mudanga de nota de crédito e de inadimpléncia para um
determinado grupo de classificagdo. Por exemplo, a Tabela 6 mostra uma matriz de
transi¢d@o de rating (onde Aaa ¢ a melhor qualidade e C € a pior, ver anexo II - Escala
de Rating) pode-se verificar que, na média, 26.54% das empresas classificadas entre
Caa ¢ C no comego do ano ficaram inadimplentes (default) j4 no final daquele ano e
10.36% n@io foram classificadas novamente (Sem Rating-SR). Ainda é feita uma
comparagdio com a escala utilizada pela Standard & Poor's e Fitch

de Aza | Aal | Aa2 | Aa3 | A1 | A2 | A3 |Baa1|Baa2|Baa3| Bal | Ba2 | Ba3 | B1 | B2
Aaa 185.00/5.88 290|047 |071]|028]0.16]0.00] 0.00 | 0.00] 0.04 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00
Aat 1254 |76.02| 787 [ 658 | 2.31]0.32 [ 0.05]0.18 | 0.00 [ 0.00 | 0.09| 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00
Aa2 10.70 | 290 |77.00{ 8.39 | 3.93]1.35 | 0.58 | 0.16 [ 0.00 | 0.00 [ 0.00 | 0.00 [ 0.05 | 0.08 | 0.00
Aa3 1008 |061]3.36[77.88] 880314 [085]0.24021]0.16| 0.00 | 0,04 | 0.09 | 0.00 | 0.00
A1 1003011060553 [77.68] 720 | 2.88 | 0.78 [ 0.27 [ 0.13 | 0.36 | 0.25 | 0.05 | 0.12 | 0.0%
A2 ]0.05)|0.06)029)|0.77 | 534 |77.47| 718 | 287 | 080]039] 028 | 0.10 [ 0.11 | 0.03 | 0.07
A3 ]005]/010]005|0.23]|1.48[8.26 |71.77| 6.69 | 365|143 054019 | 0.22 | 0.33 | 0.05
Baal | 0.08 [ 0.02 [ 0.13/0.18 | 0.20 | 271 | 7.67 [71.19] 7.37 [ 314 | 1.04 | 046 | 0.35 | 0.55 | 0.09
Baa? | 007 [ 0.10 [ 0.12 | 017 | 0.17 | 0.87 | 3.67 | 6.90 |71.50| 7.02 | 1.68| 052 | 0.65 | 0.48 | 0.45
Baa3 | 0.03 [ 0.00 | 0.03]0.07]0.18] 0.57 | 0.65 | 3.22 [ 9.33 [67.03] 6.38 | 2.59 | 1.90 | 0.80 | 0.31
Bal | 0.08|0.00|000]/003[022]|012]067]0.75|294]| 7686647 460|388 112 127
Ba2 }10.00{0.00]/000]003|004]|015]0.13]|0.35]| 0.70| 2.30 | 8.35 [63.96] 6.20 | 1.67 | 3.70
Ba3 | 0.00]0.02)000|000]|004[0.16|017[017] 026|068 271|504 |6666| 483|516
B1 ]0.02|0.00[0.00)000]006)|009]|015]|007]024[030]042]252]570][6689] 522
B2 |0.00/000[006/001[011/000/007][017]012[0.18/0.28]1.63]295]|5.75 |61.22
B3 1000[000[0.06]000[002]|004[006][011]|0.12][020]018]0.35] 1.17 | 4.02 | 3.36
Caa-C| 0.00 | 0.00 [ 0.00| 0.00 [ 0.00 [ 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.48 | 0.48 | 0.64 | 0.00 | 1.35 | 1.85 | 1.23

Tab. 6 - Matriz de Uanéicﬁo de rating ao firal de um ano. Média (1983-2001) da taxa (%). Fonte: Moody's

Com essas informagbes de agéncias de classificagdo, o modelo consegue
apresentar melhores respostas para previsfio do que o modelo estrutural.

Além dessas duas abordagens tedricas, existe uma abordagem empirica que
determina o risco de crédito através do uso de regressfio. Sdo utilizadas séries de
dados historicas e procura-se estabelecer uma regressdo que explique o risco de
crédito, dado como a diferenca (spread) entre o rendimento do titulo e a taxa livre de
Tisco.

Esses modelos ndo se baseiam em nenhuma teoria econdmica ou financeira,
apenas procuram determinar as varidveis explicativas do risco de crédito e
determinar uma equago para o mesmo. Para isso sdo escolhidas, com base na
literatura ou na percepgio do pesquisador, varidveis que podem ser relevantes para
explicar o risco de crédito. Entdo, realiza-se um série testes e regressdes para

determinar a equagfio que melhor explica a diferenga entre o rendimento do titulo e a
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taxa livre de risco. EDWARDS (1983), sugere ¢ modelo dado por (5.2) para
determinar o spread.:

log S =log(l+i)+a+Y BX, +¢ (5.2)

i=1
onde S € o spread, i € a taxa livre de risco, & € uma constante, Xi sfo as variaveis
determinantes da probabilidade de default, B, sdo seus coeficientes € g € o termo de
erro (aleatorno).
Outros autores, como DELIANEDIS e GESKE (2001), determinam o spread
através da regressdo linear dada por (5.3):
S=a+y BX, +g (5.3)

=l

ALTMAN (1968) apud DAMODARAN (1997) segue uma abordagem similar
para desenvolver seu modelo chamado de anélise discriminante. Essa andlise nfio
estd interessada em determinar o spread, mas procura dar uma nota para uma
empresa de acordo com a sua probabilidade de inadimpléncia. Entdo, determinou
uma fungéo Z (Z-score) e verificou que valores de Z inferiores a 1.81 indicavam alta

probabilidade de faléncia. A fungfo Z é baseada em cinco indices financeiros:
Z=0012X1+4+0.014X2+0.033X3+0.006.X4+0.999X5 (5.4)

onde X1 = capital de giro liquido/ativo total; X2 = lucro retido/ativo total, X3 = lucro
antes de juros € impostos/ativo total, X4 = valor de mercado do patriménio
liquido/valor contabil do passivo; € X5 = vendas/ativo total.

Para desenvolver a equagio (5.4), ALTMAN (1968) apud DAMODARAN
(1997) dividiu as empresas analisadas em 2 grupos: aquelas que sdo ou foram
inadimplentes e aquelas que ndo foram inadimplentes. Depois foram coletados os
indicadores financeiros dessas empresas para que a andlise discriminante
determinasse uma combinagfo linear desses indices que melhor diferenciasse os dois
08 grupos.

Apesar de carecer de maior aprofundamento teérico, a abordagem empirica é
amplamente utilizada pelos profissionais da area de risco de crédito devido a sua

simplicidade.



33

Seguindo o mesmo conceito utilizado na abordagem empirica para modelar risco
de crédito, procura-se neste trabalho determinar um modelo para explicar a taxa de
rendimento exigida pelos investidores no momento da emissdo do titulo. O presente
trabalho nfio esta interessado em explicar a diferenca entre o rendimento do titulo e a
taxa livre de risco, mas procura encontrar as variaveis determinantes do rendimento

do titulo.

Assim, o modelo linear dado por (5.6) foi adotado para determinar o rendimento

exigido na emiss3o do titulo:

y=a+ Z BX +s (5.5)
i=1

onde y € o rendimento do titulo, & ¢ uma constante, Xi sdo as variaveis explicativas,

B3, sio seus coeficientes € £,¢ o termo de erro (aleatorio).
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6 OBTENCAO DO MODELO

Um esquema basico, sugerido por DRAPER (1981), ser4 considerado para
organizar o processo de construgo do modelo de regressio multipla.

O processo, como pode ser observado na Figura 23, se divide em trés etapas
principais, a semelhanga do ciclo de qualidade PDCA: planejamento,

desenvolvimento e verificagiio/manutengo.

FLILITIITTT P MmN A NasIgRRRAR RN aesaungy FLITITT] WevEEBEEEER LTI humanamany dEmasria messsmaEam AN AN EARN NS AAd b bR e
H

PLANEJAMENTO I DESENVOLVIMENTO VERIFICACRD E MANUTENGAO 3
Sesusarsusesmararendpapnry " Ry T L m s e e e . NWsumtusamrazsassesnensrunsssnnNS SO LERERany -
Definir o probloma; 3 : Verificar Dados; ——>z Validagzo ]
Iderdificar varidvel depandante; ¢ Grificos de dispersdo; e
Listar varidvels independentes Testar modelos: Stepwise, Best
Subsets, ate.
[ Consultar esperialistas ] Co?r?n;:s?
Matriz de correlagao l I
L Andlise de residuos —] Sim
| [ Consultar especialista
SiM
Metas: R e o I.._..% Afingiu meta?
NAD
= v K I_ Manutengao

Fig. 23 - Esquema do procedimento de obtengio do modelo. Adaptado de DRAPER (198 1.

Na primeira etapa deve-se definir o problema e identificar claramente as
varidveis independentes ¢ a dependente. Nesse momento, deve-se listar, sem
restri¢les, todas as possiveis candidatas que possam ter algum efeito no problema.
Como resultado, deve-se ter um problema claramente identificado com uma variavel
dependente especifica a ser investigada com relagio a um conjunto de possiveis
varidveis independentes. Deve-se, entdio, encontrar as correlagBes entre as varidveis
independentes e a dependente. Se ndo houver uma variavel independente que tenha
grande correlagfo (/1/>0.7) deve-se desconfiar se nfio foi omitida nenhuma variavel
que poderia compor a lista de possiveis candidatas. Apés isso, pode-se estabelecer
objetivos e metas para o modelo, como o coeficiente de explicagio (R?) desejado,
que mede a porcentagem da variago total explicada pelo modelo, e o nivel de

significincia & a ser considerado.
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Ap0s isso, € iniciada a etapa do desenvolvimento do modelo que inicia-se com a
verificagio dos dados para que nfio haja valores de entrada errados. Depois, o
pesquisador deve analisar os graficos de dispersio e realizar os métodos
computacionais de obtengdo de regressdes (Best Subsets, Stepwise, Backward
Elimination) em busca de um modelo razoavel. Os métodos computacionais sio
muito Gteis nas etapas iniciais do processo de obtengdio do modelo, pois permitem
economia de tempo de andlise. Para explicagio dos algoritmos desses métodos
sugere-se a leitura de DRAPER (1981). Os pardmetros da regressio sdo estimados
através do método dos minimos quadrados, segundo o qual a curva a ser adotada &
aquela que torna minima a soma dos quadrados das distdncias da curva aos pontos
experimentais.

Durante esse processo € aconselhével que especialistas da drea de estudo sejam
consultados, para fornecer sugestdes e comentarios. Ap6s isso, deve-se analisar o
modelo obtido ¢ analisar seus residuos. A andlise de residuos é muito importante,
pois para estimar os pardmetros através do método de minimos quadrados sio
necessarias algumas suposigdes:

* Oerro ¢ tem distribuigiio normal, com média zero e variancia o2 para todo i;

e
¢ Os erros associados com quaisquer pares de observagdes sdo independentes,

ou seia, E(e,. -ej)=0 paratodo i # ;.

Assim , s6 podera ser feita alguma inferéncia sobre a populagdo analisada se as
hipéteses forem confirmadas. Dessa forma, andlise de residuos do modelo obtido
deve ser feita para detectar possiveis fugas & normalidade, igualdade de variancia
(homocedasticidade) e aleatoriedade.

Depois de realizar a analise dos residuos e confirmar as hipéteses, pode-se
verificar se as metas foram alcangadas.

Caso as metas tenham sido alcangadas pode-se partir para a validacio do
modelo. Para isso, deve-se ter, além daquela massa de dados utilizada para modelar o
problema, mais um conjunto de dados para verificar se 0 modelo é realmente
robusto. Além disso, ¢ importante verificar se os coeficientes sfo razodveis e se
fazem sentido, isto €, se os coeficientes t€m sinais corretos com base no que é

esperado. Concluindo essa etapa, é importante que um especialista no tema estudado
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dé a sua opinido final, para verificar se é necessaria a inclusio de uma varidvel que
seja considerada muito importante.

Apds isso, deve-se seguir para a etapa da manutengfio, na qual avaliagOes
periodicas serdo necessarias para aprimorar o modelo. No entanto, se o usudrio notar
que o modelo nfio est4 mais refletindo a realidade ou esta obsoleto, os passos do
esquema basico deverdo ser repetidos.

As analises realizadas nesse trabalho se restringiram s emissdes em délares de
eurobdnus de bancos brasileiros. Os dados das emissdes realizadas tanto através de
oferta publica (public offering) quanto através de colocagio privada (private
placement), ou seja, com venda direta para investidores institucionais ou grandes
investidores foram coletados pelo sistema Bloomberg Professional Service. Os
titulos utilizados para estimar o modelo sdo apresentados no anexo - IIT Lista de
Titulos.

Foram analisadas apenas emissdes em dolares, pois titulos emitidos em
diferentes moedas nZo podem ser comparados sem que sejam feitas transformagdes
que muitas vezes podem deformar os dados. Por isso, foi escolhido o grupo de
moedas que havia maior quantidade de emissdes. Dessa forma, a amostra ficou
restrita apenas aos titulos em délares que representavam 88% da amostra inicial, com
598 emissoes.

A decisdo por restringir a analise ao setor bancario se deve ao fato de haver
maior nimero de emissdes em dolar nesse setor (406) em detrimento dos demais
grupos, corporativo (179) e governamental (13). Como foi dito na Segdo 3.3.2, as
emissdes de cada um dos grupos apresentam caracteristicas muito diferentes das
demais, e por isso nfio haveria como analisa-los conjuntamente, mesmo com a adigio
de uma variavel qualitativa para diferenciar as emissdes.

Ainda foram retiradas dessa amostra 15 emissdes de titulos que apresentavam
taxa de cupom flutuante (floating rate) e 25 que tinham taxa de cupom crescente
(stepped rate) (ver Segdio 3.3.1), pois ndo havia informagdo disponivel completa
sobre as estruturas do fluxo de caixa dos mesmos para que a taxa de rendimento
fosse calculada. Dessa forma, o tamanho da amostra reduziu-se para 366 emissdes.

Os dados correspondem as emissdes de titulos entre novembro de 1992 e abril de

2002. Portanto, abrange o periodo no qual houve a crise do México (dezembro de
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1994), a crise da Asia (outubro de 1997), a crise da Rissia (agosto de 1998) ¢ a
maxi-desvalorivago do real no Brasil (janeiro de 1999).

6.1 Planejamento

Iniciando o esquema bésico de obtengdo do modelo, sugerido por DRAPER
(1981), serdo apresentadas as variaveis quantitativas e qualifativas utilizadas para a
construgdo do modelo. A partir do estudo da literatura realizado no Capitulo 4 sobre
os fatores que afetam o rendimento de um titulo de renda fixa, foram estabelecidas as
variaveis independentes do modelo. Além disso, oufras varidveis consideradas
importantes para o mercado de eurob6nus foram adicionadas.

Nesse estudo, a variavel dependente do modelo serd a taxa de rendimento anual
do eurobénus (YTM/P):

YTM/P =f(TX_L_RISC, EMBI Y, EMBI_S, PRAZO VE, DURA_MOD, VOLmm/10,
DC1, DC2, DC3, DC4, DPAIS, REC*)

6.1)
A Tabela 7 resume a descrig8o das varidveis apresentadas.
Varidvel Dependente | Mneménico Descrigdo Resumida Unidade
taxa de rendimento do eurobdnus até o vencimento ou se
Taxa de Rendimento YT (houver put até & data da put % a.a.
Varidvel Independente | Mneménico Descricdo Resumida Unidade
taxa de rendimento do titulo do Tesouro americano de
Taxa Livre de Risco TX_L_RIS |mesmo prazo do eurobdnus emitido
taxa de retorno de uma carteira-padréo de titulos de paises % aa
EMBI Sov. Yield EMBI_Y |emergentes
diferenca entre 0 EMBI Sov. Yield e a taxa livre de risco de
EMBI Sov. Spread EMBI_S |longo prazo
diferenga entre data de emiss#o e data de vencimento ou
Prazo de Vencimento | PRAZO VE |put .
duragde modificada calculada até a data de vencimento ou
Duragé@o Modificada DURA_MOD|put
Volume VOLmm/10 |volume da emissde em décimo de mithéo de détares US$ MMM0
Dummy Crédito 1 DC1
EXmy: Grodio 2 L variaveis dummy para distinguir nfveis de crédito
Dummy Crédito 3 DC3 NP
{binarios)
Dummy Crédito 4 DC4
Dummy Pals DPAIS |varidvel dummy para distinguir pais de registro
Dummy Recuperagéo REC* |variavel dummy para distinguir o periodo de emiss3io

Tab. 7 - Descrigéio resumida das varidveis do modelo. Elaborado peio Autor.
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As varidveis dummy foram utilizadas no modelo, pois queria-se introduzir na
equaciio da regressdo a informagio de que, para determinadas combinagBes das
varidveis independentes, ha a contribuigio de alguma caracteristica qualitativa aos
valores da variavel dependente. Uma variavel qualitativa é introduzida no modelo
definindo o valor da variavel dummy igual a 1 quando a caracteristica considerada
esta presente, ¢ 0 quando em caso contrario.

Para considerar n niveis de categoria, sdo necessarias n-1 varidveis dummy que
sdo defimdas de modo a identificar cada nivel. Como foram definidos 5 niveis de

qualidade de crédito, as variaveis dummy para essa categoria foram definidas como:

Nivel Nome Descricéo DC1 DC2 DC3 DC4
1 GRUPO_CREDITO 1 Crédito bom
2 GRUPO_CREDITO 2 Crédito intermediario
3 GRUPQ_CREDITO 3 Crédito intermediario
4 GRUPO_CREDITO 4 Crédito intermediario
5 GRUPO_CREDITO 5 Crédito ruim

Tab. 8 - Variaveis dummy de crédito para 5 niveis, Elaborado pelo Autor.

QO COoO-
OO0 -—~>0
OO0 -=>00
Q=2 00O0

As categorias de pais de registro do emissor ¢ periodo de emissdo possuem

apenas dois niveis, sendo assim considerados:

Pais de Registro DPAIS Periodo de Emissédo REC*
Faraiso fiscal 1 Periodo de recuperagdo de crise 1
Brasil 0 Periodo normal 0

Tab. 9 - Varidveis dummy de pais de registro ¢ de periodo de emissfio. Elaborado pelo Autor.

Assim, percebe-se que foram considerados os seguintes fatores para determinar
0 modelo:
1. Taxa livre de risco, que pode ser estimado pelo rendimento do titulo do Tesouro
americano de prazo similar ao do titulo comparado;
2. Nivel de aversdo ao risco dos investidores, que pode ser avaliado pelo indice
EMBI Sov. Yield ou pelo EMBI Sov. Spread,
3. Prazo do investimento, avaliado pelo prazo de vencimento propriamente dito ou
pela duragéo modificada do titulo;
4. Expectativa de liquidez, avaliada pelo volume da emiss8o;
Risco de crédito do emissor, acompanhada pelo seu nivel de qualidade de crédito;
6. Pais de registro do emissor, separando as emissdes realizadas a partir de paraisos

fiscais das realizadas no Brasil.
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7. Periodo de emissdo, para distinguir as emissdes realizadas em periodos de

recuperagio de crise das realizadas em periodos normais.

Apesar de apresentar todas as variaveis independentes, deve-se ressaltar que para
estimar o modelo apenas uma variavel de cada fator poderd compor o modelo para
que ndo haja o efeito da multicolinearidade. Por construcfio, as varidveis de cada
fator sdo lincarmente dependentes. Ou seja, j& ¢ sabido, devido ao préprio célculo
das variaveis, que as varidveis EMBI Y ¢ EMBI S sfio altamente correlacionadas. O
mesmo vale para PRAZO_VE e DURA_MOD.

A taxa de rendimento do eurobdnus serd tratada como o custo de capital do
ponto de vista do investidor. Essa abordagem foi analisada no Capitulo 4, no qual fo1
discutido que, do ponto de vista do investidor, o custo de capital ¢ o rendimento que
ele espera e exige do seu investimento em divida ou agfo de uma empresa. Quando
analisa-se emissdes de titulos de renda fixa, € obtido o custo de novas emissdes de
divida de longo prazo do emissor, j4 que o custo de capital do ponto de vista do
investidor ¢ o mesmo custo de capital do ponto de vista do emissor. Esse custo de

novas emissdes de divida de longo prazo tem impacto sobre o custo da divida ()

que afetara o custo médio ponderado de capital da empresa como evidenciado na
Segdo 2.3. Segundo FABOZZI (1993), o rendimento que o investidor espera
(promised yield). e exige (required yield) do seu investimento em titulo de renda fixa
pode ser estimado pelo calculo do rendimento até o vencimento (yield to maturity) do
titulo, ou seja, pelo célculo da taxa interna de retorno do fluxo de caixa associado ao
titulo. No entanto, como explicado na Segdo 3.3.4, no Brasil, quando um investidor
analisa um titulo com opgéo de put embutida, ele calcula a taxa interna de retorno do
titulo considerando a data na qual a put podera ser exercida como a data final do
fluxo de caixa. Assim, na verdade, estd sendo feito um cdlculo de rendimento até o
vencimento, que tem como data de final nfo a data nominal de vencimento, mas a
data da pur. Dessa forma, para o desenvolvimento desse trabalho a medida de
rendimento dos titulos adotada foi a do rendimento até o vencimento, salvo para
aqueles que possuem opgdes de pwr embutidas, que tiveram seu rendimento

calculado até a primeira data de put.
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Inicialmente, serfo apresentadas, com maiores detalhes, as varidveis
independentes quantitativas selecionadas para estimar o modelo proposto.
Posteriormente, as variaveis qualitativas serfo abordadas.

Apenas ap6s apresentar todas as varidaveis independentes sera realizada uma
analise descritiva das mesmas.

As variaveis independentes quantitativas consideradas foram:

1. Taxa Livre de Risco (TX L. RISC)

A taxa livre de risco utilizada nesse trabalho serd a taxa de rendimento anual do
titulo do Tesouro americano de mesmo prazo do eurobdnus emitido. Foi considerado
que a taxa livre de risco deveria ser a de um titulo tido como sem risco, porém que
apresentasse as mesmas caracteristicas de prazo que o titulo analisado. Muitos
autores consideram a taxa de rendimento do titulo do Tesouro americano de 30 anos
(longo prazo) como sendo a methor estimativa da taxa considerada livre de risco. No
entanto, essa considera¢fo acaba por atribuir a mesma taxa livre de risco para
comparar ativos de prazos diferentes, e portanto ignora o fato de que os horizontes de
investimento sdo completamente diferentes. Assim, nesse trabalho foi considerada a
questdo do horizonte de investimento para definir a taxa livre de risco.

Caso nfio esteja disponivel a taxa de rendimento de um titulo do Tesouro
americano de prazo similar ao do eurobdnus emitido, sera realizada uma interpolagio
linear para encontrar a taxa livre de risco associada aquele prazo. Isso é feito, pois
acredita-se que esta seria a taxa de rendimento de um ativo livre de risco para aquele
prazo, se ele existisse. Espera-se uma correlagfio positiva com a variavel dependente,

ou seja, quanto maior a taxa livre de risco, maior o custo do capital.

2. Nivel de Aversio ao Risco (EMBI Y ou EMBI S)

A varidvel escolhida para acompanhar a mudanga do nivel de aversfio ao risco
deve avaliar a percepgdo dos investidores quanto aos mercados emergentes, uma vez
que os eurobdnus analisados sdio de bancos brasileiros. Foram elencados diversos

indices disponiveis no provedor de dados Bloomberg para representar esse fator. As
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condigbes necessdrias para que um indice fosse considerado foram: representar
titulos de paises emergentes, de entidades brasileiras e ter uma série historica que
abrangesse o periodo de emissdes estudado (novembro de 1992 a abril de 2002).
Como resultado de uma pesquisa, foram estabelecidos dois possiveis candidatos para
representar esse fator. Como o modelo linear multiplo nfo pode apresentar
multicolinearidade, apenas uma das varigveis sera utilizada para estimar o modelo.
Também espera-se uma correlagdio positiva com a varidvel dependente, ou seja,
quanto maior a percepgéo de risco em paises emergentes, maior o custo do capital.

Os indices considerados foram: o Emerging Markets Bond Index Sovereign Yield
(EMBI Sov. Yield) € o Emerging Markets Bond Index Sovereign Spread (EMBI Sov.
Spread).

O EMBI Sov. Yield (EMBI_Y) corresponde & taxa de rendimento (em pontos
percentuais) de uma carteira-padriio, denominada EMBI, que é composta apenas por
Brady Bonds. Brady Bonds s8o titulos de renda fixa que foram criados durante plano
renegociagdo de divida de paises emergentes como ¢ explicado no anexo IV - Plano
Brady.

Atualmente 0s seguintes paises possuem Brady Bonds: Argentina, Brasil,
Bulgaria, Costa do Marfim, Costa Rica, Cro4cia, Eslovénia, Equador, Filipinas,
Jordinia, Macedonia, México, Nigéria, Panama, Peru, Polénia, Republica
Dominicana, Russia, Uruguai, Venezuela, Vietnd. A cesta de ativos de renda fixa é
composta de maneira que os titulos de maior liquidez possuem maior peso. Como os
"Bradies" brasileiros possuem alta liquidez, o Brasil possui grande participagdo na
composi¢o da carteira-padrdo. Dessa forma, mudangas na percepgio de risco dos
investidores com relagio ao Brasil sdo bem capturadas pelo indice.

O EMBI Sov. Spread (EMBL S) corresponde & diferenca entre a taxa de
rendimento de uma cesta de titulos de renda fixa (0 mesmo do EMBI Sov. Yield) e a
taxa de rendimento de um ativo livre de risco (titulo do Tesouro americano) de longo
prazo. Dessa forma, se o titulo do Tesouro americano usado como benchmark
apresenta uma taxa de rendimento de 6%a.a. e a cesta de titulos tem uma taxa de
11% a.a., o indice aponta uma diferenca de 5.00 pontos percentuais. Seguindo o
mesmo exemplo, o indice EMBI Sov.. Yield seria 11.00. Os dois indices sio medidos

pelo banco J.P. Morgan



62

Ha outros indices que monitoram mercados emergentes ¢ que sio mais amplos,
como o indice EAMBI+ que corresponde A diferenga entre a taxa de rendimento
carteira EABI + ¢ a taxa de rendimento de um titulo do Tesouro ameticano de longo
prazo.

A cesta de ativos do EMBI+ compreende, além dos Brady Bonds, os
empréstimos, 0s eurobdnus, ¢ 0s instrumentos denominados em délar do mercado
monetério local. Este universo pode ser visto como o mercado de divida em moeda
estrangeira dos paises emergentes. No momento, o EMBI+ ¢ composto por ativos
dos seguintes paises: Africa do Sul, Argentina, Brasil, Bulgaria, Coldmbia, Coréia do
Sul, Equador, Egito, Malasia, México, Marrocos, Nigéria, Panam4, Peru, Filipinas,
Polénia, Qatar, Russia, Turquia, Ucrdnia, Venezuela. Os instrumentos que participam
do EMBI+ seguem quatro critérios basicos. Primeiro, o instrumento necessita ter
pelo menos US$500 milhdes de valor de face. Em segundo lugar, o instrumento deve
apresentar a classificagio BBB+/ Baal ou inferior, a fim de se enquadrar em padrdes
de pais emergente para a divida externa. Em terceiro lugar, o instrumento deve
possuir mais de um ano de vida para o vencimento, e, por tltimo, o instrumento deve
poder ser liquidado internacionalmente via Euroclear ou CEDEL. Além disso, esta
carteira-padrio possui subgrupos de carteiras que monitoram apenas os instrumentos
de um 1nico pais (como 0 EMBI+ Brazil, que muitos chamam de "Risco Brasil").

Pode-se notar que o EMBI+ ¢ mais amplo e seria melhor para a realizagio do
trabalho, mas como esse indice foi criado posteriormente aos indices FMBI Sov.
Yield e EMBI Sov. Spread, possui uma série de dados menor, inferior 4 necessaria
para realizagfo do trabalho.

A Tabela 10 mostra a matriz de correlagiio entre os indices EMBI+ Brazil,
EMBI+, EMBI Sov. Spread, ¢ o spread do C-Bond (diferenga de rendimento entre o
titulo da divida brasileira de maior liquidez ¢ o titulo do Tesouro americano).
Utilizando uma séria semanal entre 11 dezembro de 1998 e 14 de junho de 2002,
percebe-se que uma mudanga do FMBI+ é bem capturada pelo EMBI Sov. Spread.
Dessa maneira, ndo ¢ considerade que haja grande prejuizo em nfo utilizar o indice
EMBI+. Além disso, percebe-se a forte correlagdo entre os indices e os titulos

brasileiros (EMBI+ Brazil), principalmente em relago ao C-Bond.
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Cormelaglo | CBond  EMBI+Br  EMBI+ EMBI

C Bond 1.00

EMBI+Br 0.96 1.00

EMBI+ 0.73 0.80 1.00

EMBI 0.75 0.82 0.96 1.00

Tab. 10 - Matriz de correlagdo. Elaborado pelo Autor, fonte: Bloomberg,

Isso ainda pode ser notado na Figura 24, que mostra graficamente a evolucio
dos indices e do spread do C-Bond. Isso ocorre, pois o Brasil, com a sua carteira de
Brady Bonds possui grande participagio no indice EMBI Sov. Spread e EMBI+.
Além disso, segundo MORAIS e PORTUGAL (2000), ha o efeito de contigio, uma

vez que os mercados ndo s#io independentes.
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Fig. 24 - Spread do C-Bond ¢ indices EMBI + Brazil, EMBI+ ¢ EMBI Sov. Spread. Elaborado pelo Autor, fonte:
Bloomberg.

3. _Prazo (PRAZQ_VE ou DURA_MOD)

A influéncia do prazo pode ser representada pelo prazo de vencimento do titulo,
propriamente dito, ou pelo conceito de duragiio modificada que, além da simples
avaliacio da maturidade do titulo, permite avaliar a sensibilidade do seu preco a
variagies na taxa de juros. Portanto, a duragiio modificada é uma medida mais
sofisticada ja que leva em conta o rendimento do titulo no momento da emisso,
Assim, para estimar o modelo foram consideradas as duas varidveis, mas do mesmo
modo que o fator nivel de aversiio ao risco, esse fator s6 pode ser representado por
uma delas, para evitar multicolinearidade. Espera-se uma correlagdo positiva com a
variavel dependente, ou seja, quanto maior o prazo, maior o custo do capital.

O prazo de vencimento (PRAZO_VE) é a diferenca, em anos, entre a data de

emiss3o do eurobdnus ¢ a data de vencimento se nfo houver opgdo de puwr, se houver,
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calcula-se até a data de exercicio da put. J4 a duragio modificada (DURA_MOD) é
calculada, em anos, conforme a equagio (3.6) até o vencimento do eurobdnus ou se

houver opgéo de put, até a data do exercicio da put,

4. Expectativa de Liquidez (VOLmm/10)

Uma varidvel que pode representar a liquidez esperada do titulo de renda fixa é o
volume emitido. Como o mercado secundario de eurob6nus é muito iliquido, pois os
clientes de grande fortuna e as institui¢Bes financeiras que compram esses ativos na
emissdo ndo costumam vender as suas posigdes, a liquidez esperada ¢ baixa. No
entanto, o volume emitido pode ser uma estimativa da liquidez esperada do titulo,
pois quanto maior o seu valor, maior a chance de haver negécios de compra e venda
apos a sua emissdio. Como o valor do volume em délares apresenta uma ordem de
grandeza muito maior do que os valores das demais variaveis, foi estabelecido que a
variavel seria décimo de milhfio de délares (US$ MM/10). Com relagio ao sinal da
variavel, espera-se uma relagéio negativa com a variavel dependente, ou seja, quanto

maior a liquidez esperada, menor o custo do capital.

Apés consideragio das varidveis quantitativas serfio analisadas as varigveis

qualitativas do modelo:

5. _Risco - Crédito (DC1; DC2: DC3: DC4)

Foram criadas 4 varidveis dummy para distinguir e agrupar os titulos em S niveis
de qualidade de crédito. As varidveis dummy foram definidas conforme a Tabela 8.

Essas varidveis dummy sdo necessirias pois para determinadas combinages das
varidveis independentes ha a contribuigdo de alguma caracteristica qualitativa aos
valores da variavel dependente. Quando o nivel de qualidade de crédito do emissor é
baixo pode-se perceber que a taxa de rendimento exigida pelos participantes do
mercado financeira ¢ maior, j4 que ¢ uma compensagiio pelo maior risco de

inadimpléncia.
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Isso pode ser observado na Figura 25, que mostra os diferentes niveis de taxas de
rendimento para determinados grupos de classificagio de crédito. No grafico sdo
mostrados indices calculados pela Bloomberg que representam os rendimentos das
carteiras de titulos de corporagdes americanas que sdo classificados seguindo a
metodologia da agéncia de classificagio Standard & Poor's. Ou seja, ha meédia, um
titulo de uma empresa americana classificada como B-, apresenta rendimento de

aproximadamente 10%a.a.. A escala de classificacdo utilizada pela Standard & Poor's
¢ mostrada no anexo II - Escala de Rating,
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Fig. 25 - Rendimento de titulos por classes de rating. Elaborado pelo Autor, fonte: Bloomberg.

Uma grande parte da variagio do rendimento do grupo de classificaciio ¢
explicado pela variagio da taxa livre de risco, como o rendimento do titulo do
Tesouro americano. Retirando o efeito da variagio desse componente pode-se
perceber pela Figura 26 que o risco de crédito (diferenga entre o rendimento do titulo
corporativo ¢ do titulo do Tesouro americano) dos grupos formados pelos titulos
especulativos (non-investment grade) apresentam maior variagio no tempo
comparado com os grupos formados pelos titulos de methor qualidade (investment
grade). Essa variagdo de percepgfio de risco de crédito pode ser explicada pela
variagdo do nivel de aversdio ao risco Quando ha aumento do nivel de aversio ac
tisco, os investidores buscam aplicagdes mais seguras, ou seja com menor risco de

credito (fly fo quality). Assim, como a demanda por titulos de nivel de qualidade de
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crédito ruim diminui, os precos desses ativos caem, elevando a taxa de rendimento
dos mesmos.

Spread por Grupos de Rating

Spread (%)

0.0 -+ : T T

Jun-82  Jun-93  Jun-94 Jun-95 Jun-96 J{.|n~97 Jun-28  Jun-99 Jun-00 Jun-01  Jun-02
empo

Fig. 26 - Diferenga de rendimento entre titudos corporativos e titulo livre de risco. Elaborado pelo Autor, fonte:
Bloomberg.

Todos os titulos brasileiros analisados, com exceclio de BRADES 10 1/4 12/11 € ITAU 10
08711 do Banco Bradesco e do Banco Itadi, respectivamente, fazem parte do grupo de
titulos especulativos (non-investment grade). Esses dois titulos, possuem Political
Risk Insurance (PRI}, uma clausula no contrato que garante 0 pagamento de juros
caso o governo brasileiro nfio permita que a empresa faga a remessa do pagamento.
Por essa razio a Moody's classificou esses dois titulos como Baal, o equivalente a
BBB+ na escala da Standard & Poor's.

Assim, percebe-se que € necessario adicionar uma varigvel qualitativa para
qualidade de crédito. No entanto, as agéncias de classificagfio, nio divulgam notas de
crédito para todos os bancos utilizados nesse trabalho. Além disso, costumam
classificar os bancos de maneira agrupada, ou seja, ndo fazem grande distingio entre
bancos que pela propria percepgdo do mercado t8m qualidade de crédito diferente.
Isso pode ser facilmente percebido pela Tabela 11, onde sfo mostradas as mudangas
de classificacfio realizadas pelas agéncias de classificagfio entre 21 de junho de 2002
¢ 10 de agosto de 2002. Considerando a escala de classificagio mostrada no anexo II

- Escala de Rating, pode-se notar que todos so classificados como sendo emissores
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de titulos especulativos e vulneraveis, porém s&o bancos que ainda t&m capacidade
de honrar seus compromissos. No entanto, pela prépria percepedo dos participantes
do mercado financeiro, ha uma diferenga entre os bancos. Por exemplo, os
participantes do mercado financeiro consideram que a qualidade de crédito do Banco

do Brasil ¢ melhor do que a do Banco Brascan.

Banco Data Agéncia De Para
Banco Citibank 030702 S&F's BB B+
Banco Itau 00702 S&Ps BH- B+
Banco Santander 0307002 S&P's BB- B+
Banco Votorantim 030702 S&Ps 8B B+
Banco do Brasi 030702 S&P's BB- B+
Unibance 030702 S&P's BB B+
HSBC Bank Brasi 020702 S&Ps BB~ B+
Banco Alfz de Invest. 21/06/02 Fitch BB- B+
Banco Bradesco 2105/02  Fitch BB- B+
Banco B ar 210802 Fich BB- B+
Banco fau 211068002  Fitch BB- B+
Banco Votorantim 21/08/02 Fiteh BB- B+
Banco do Bras! 210602  Fich BB~ B+
Unibanco 21/08/02  Fiteh  BB- B+

Tab. 11 - Mudangas de rating por agéncias de classificagfo. Elaborado pelo Autor, fonte: Bloomberg,

Por isso, foi criada uma escala de percepgio de risco a partir de pesquisa
qualitativa com profissionais da area de distribuicio do BANCO. Foram criados 5
niveis para separar os bancos por grupos de qualidade de crédito. Esses grupos sio
identificados no modelo através das varidveis dummy de crédito.

A classificagiio adotada neste trabalho para cada banco ¢ mostrada no anexo - V
Grupos de Crédito. Ha 82 observagdes classificadas no nivel 1 da categoria grupo de

crédito; 127 no nivel 2; 60 no nivel 3; 45 no nivel 4; ¢ 52 no nivel 5.

6. Pais de Registro (DPAIS)

Os eurobdnus de empresas brasileiras podem ser emitidos tanto por uma sucursal
em um pais considerado paraiso fiscal, como Ilhas Cayman, Bahamas ou Nassau,
como pela empresa domiciliada no Brasil. Como ha diferenga de tributacio em cada
um dos paises foi considerada uma variavel dummy para classificar o pais de registro.
Para emisstes realizadas a partir de uma sucursal de um paraiso fiscal, a varidvel
dummy (DPAIS) ¢ definida como 1, caso contrario sera 0. Na amostra analisada ha

93 emissdes realizadas a partir de uma sucursal domiciliada em um paraiso fiscal.
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7. Recuperacio de Crise

Em periodos relacionados as crises. financeiras (México, Asia, Rissia, Maxi-
desvalorizagfo do real), hd grande oscilagfio dos precos de ativos, o que implica na
presenca de valores extremos. Nesses perfodos, sio realizadas poucas emissdes ou
simplesmente nfio ha emissdes (México 6; Asia 13; Russia 3; Brasil 16). No entanto,
o periodo enire a crise e o restabelecimento da dindmica normal é marcado por
emissdes que oferecem um rendimento acima do que seria observado em um periodo
normal. Para eliminar este efeito causado pela recuperagio de uma crise serd
utilizada uma varidvel dummy (REC*). Foi estabelecido que a variavel dummy seria
definida como 1 se a emissao fosse realizada em um periodo de recuperacio de crise,
¢ definida como 0, caso contrario. O periodo de recuperagio de crise foi definido
como sendo 0s 4 meses posteriores ao auge da crise identificada pelo indice £MBI
Sovereign Spreads (ver Figura 8). A tinica excego ¢ com relagfio & crise do México.
O periodo de recuperago de crise para o México foi definido como sendo os 3 meses
posteriores ao auge da sua crise. Isso se deve ao fato de que a crise do México
iniciou-se muito antes (dezembro de 1994) de chegar ao seu auge (8 de margo de
1995), o que ndo aconteceu. com as demais crises. A crise da Asia iniciou-se em
outubro de 1997, mas atingiu seu auge em 12 de novembro daquele ano. A crise da
Rissia iniciou-se em agosto de 1998 e atingiu seu auge em 10 de setembro de 1998,
A maxi-desvalorizagdo do real ocorreu em janeiro de 1999 € o auge da crise foi
atingido no dia 14 do mesmo més. Portanto, percebe-se que o periodo entre a
deflagragdo dessas crises ¢ o seu auge ndo durou mais do que 1 més. No caso da crise

do México esse periodo foi de 3 meses.

Apos as consideragdes 4 respeito da escolha das varidveis independentes é feita a

andlise descritiva das variaveis. Os resultados sgo apresentados na Tabela 12.

Varidvel Média Desvio-Padrao Varigncia Mediana Assimetria Gurtose Minmimo Maximeo
YTM/P 9.24 1.47 216 9.25 -0.10 -0.17 463 12.80
TALRISC 554 0.87 0:9¢4 562 -0.51 0.898 227 Fi¥i-

EMBLY 14.03 2.69 7.25 1416 0.25 -0.41 846 2433
EMBI_S 7.92 262 6,84 8.05 0.18 -0.50 332 17.28
PRAZO VE 217 1.30 1.68 2.00 248 12.39 0.30 10.00
DURA_MOD 1.85 0.92 0.84 1.80 1.18 366 0.30 6.20

VOLmm/19 724 5.9 26.96 5.90 142 1.28 8.29 30.9¢

Tab. 12 - Estatisticas descritivas de cada variavel. Elaborado pelo Autor.
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Todos os dados utilizados para a realizagdo das analises no MINITAB estio no
anexo VI - Dados de Entrada

Testes de aderéncia a distribuigio normal, como o teste de Anderson Darling e
Kolmogorov-Smirnov foram aplicados s varidveis. Para maiores detalhes a respeito
dos testes de aderéncia utilizados, sugere-se a leitura de D'AGOSTINO (1986).

Os testes realizados no MINITAB ja apresentam o nivel descritivo (p-value)
utilizado para aceitar ou rejeitar o teste de hipéteses. O seu valor representa a
probabilidade de cometer o erro do tipo I, que é rejeitar a hipétese HO quando esta &
verdadeira. Assim, quanto menor o seu valor, menor a probabilidade estar cometendo
um erro ao rejeitar HO. Assim, rejeita-se o teste de hipdteses com nivel de
significdncia a, quando o nivel descritivo for menor que « .

A Figura 27 mostra os testes de aderéncia de Anderson Darling e Kolmogorov-
Smimov para a varidvel dependente YTM/P. O primeirc método aponta nivel
descritivo de 0.959, enquanto que o segundo indica nivel descritivo maior do que

0.15 como mostra Tabela 13.
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Fig. 27 - Testes de aderéncia. Eiaborado pelo Autor.

Variavel Teste* Nivel desciitivo (p-value)
YTM/P  Kolmogorov-Smirnov >0.15
Anderson-Darling 0.959

Tab. 13 - Niveis descritivos, Elaborado pelo Autor.

Como estd sendo testada a hipotese HO de normalidade da distribuigfio, procura-

se por valores de nivel descritivo maiores do que a para aceitar a hipotese HO. Pode-
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se perceber que a hipotese de normalidade da distribuigio ¢ aceita para variavel
dependente YTM/P que tem média 9.24 e desvio padrio 1.47.

Para analisar as varidveis quantitativas ¢ 1itil obter as correlagbes entre as
mesmas, 4 que com isso pode ser observado o grau de relagdo linear entre pares de
varidveis. Analisando a matriz de correlagio da Tabela 14, nio foi possivel encontrar

varidvel independente com alta correlagdo (/t/ >0.7) em relagio a variavel

dependente.
YTM/P TX_L_RIS EMBLY EMBI_S PRAZO_VE DURA_MOD WVOLmm/10
YTMIP 1.000
TX_L_RIS 0.491 1.000
EMBI_Y 0.432 0.255 1.000
EMBI_S 0332 U023 0984 1.000
PRAZO_VE 0.170 0.195 0246  -0.207 1.000
DURA_MOD | 0.155 0.211 0273 -0.333 0.983 1.000
VOLmm/10 0174 -0033  -0.094  -0.054 0.080 0.073 1.000

Tab. 14 - Matriz de correlagéio. Elaborado pelo Autor.

Como era esperado, as varidveis independentes EMBI_Y e EMBI_S apresentam
uma correlagdio positiva muito alta (r = 0.964). O mesmo pode ser observade com
relagfio as varidveis PRAZO_VE ¢ DURA_MOD (r = 0.983), ja que uma varidvel é
obtida a partir da outra. Por exemplo, o EMBI S ¢ igual ao EMBI_Y menos a taxa
livre de risco. Observando os pontos de dispersio dessas variaveis na Figura 28,

pode-se perceber isso mais claramente,
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Fig. 28 - Grificos de dispersfo. Elaborado pelo Autor.

O esquema bésico de obtengio do modelo, proposto por DRAPER (1981),
sugere que seja adotado uma meta de alcangar determinado coeficiente de explicagdio
(R?). No entanto, parece precoce realizar essa avaliagdo, nesse estagio do processo.

Por isso, nesse momento ndo foi adotado nenhum objetivo fixo para o R2,
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6.2 Desenvolvimento

Para dar inicio ao desenvolvimento do modelo, ¢ necessério verificar os dados,
em busca de possiveis erros de célculo. Apds feita essa verificagdo pode-se dar inicio
a0 estudo da disperso das observagdes. Assim, diversos grificos de dispersio como
os da Figura 29 foram obtidos para observar como as observagdes estio dispostas.
No anexo VII Gréficos ainda sdo apresentados graficos das varidveis em relagio ao

tempo para verificar a evolugio das mesmas.

Gréfico de Dispersio
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Fig. 29 - Gréficos de dispersiio. Elaborado pelo Autor.

Prosseguindo com o estudo, procurou-se identificar entre as variaveis
qualitativas a relevincia das categorias apresentadas (grupo de crédito, pais de
registro e recuperacgio de crise).
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Para analisar a relevincia das varidveis qualitativas, os valores das respostas em
fungio das varidveis qualitativas foram comparadas através de uma andlise da

varidncia, observando-se os seguintes niveis descritivos:

Variavel Ndmero de niveis Fobs Nivel descritivo (p-value )
GRUPO_CREDITO 5 19.84 0.000
DPAIS 2 451 0.034
REC* 2 22.42 0.000

Tab. 15 - Resumo das anslises de variincia, Elaborado pelo Autor.

Antes da aplicagfio da andlise de varidncia foram verificadas as hipoteses
basicas: as k populages tém a mesma varidncia (o =0. =..=0. =0°) -

condi¢do de homocedasticidade - e a variavel de interesse é normalmente distribuida
em todas as populagfes. A confirmagio das condigdes basicas sdo apresentados no
anexo VIII - Analise de Variincia.

Como a analise de varidncia ¢ baseado no seguinte teste de hipétese:

HO p=p=..=4

HY: 3i,j: g # p,(i# jii,j=1,.k)
que identifica as diferengas entre as médias populacionais, verifica-se a relevincia

das varidveis qualitativas quando o teste rejeita a hipotese HO.

Rejeita-se HO, ao nivel de significdncia a, quando F calculado ¢ tal que:

Fy>F, = (k-1 N~k e (6.2)
tendo F uma distribui¢8o F de Snedecor com (k-1,N-k) graus de liberdade.

Os niveis descritivos (p-value) devem ser menores que o nivel de significincia
o .para que o tesie seja rejeitado Dessa maneira, adotando nivel de significincia o
igual a 5% pode-se concluir que as varidveis qualitativas sfio relevantes e serdo
incluidas nas analises de regresséo.

Como o teste rejeitou HO para o grupo de crédito com 5 niveis, admite-s¢ que
pelo menos uma das médias seja diferente das demais. Assim, existe a possibilidade
de haver um nivel que ndo apresenta, a um dado nivel  de significiAncia, média
estatisticamente diferente de um outro nivel. Comeo alguns niveis apresentam
amostras de pequeno tamanho, seria muito Util realizar testes de comparag¢des

multiplas para verificar a possibilidade de formar um grupo mais amplo.
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O método de Turkey, pode ser utilizado em comparagdes multiplas entre
amostras de tamanhos iguais. No entanto, nfo pode ser utilizado quando as amostras
s80 de tamanhos diferentes, como ¢ o caso do problema analisado. O programa
MINITAB oferece recursos alternativos, como a menor diferen¢a significativa de
Fisher (Fisher's least significant difference) e o método de comparagdes multiplas de
proposta por Hsu (Hsu's multiple comparisons with the best). O primeiro método
compara cada par de categorias dado um certo nivel de significincia . No entanto, o
nivel de significdncia para todo o conjunto, ou seja, a probabilidade de cometer o
erro do tipo I (concluir que hé diferenga significativa entre as médias quando ndo h4)
para todo o conjunto de comparagdes ¢ maior do que o nivel de significincia para
todo o conjunto do segundo método. Os resultados sfo apresentados como um
conjunto de intervalos de confianga para as diferengas entre os pares de médias. Os
intervalos de confianca sfo utilizados para determinar se as médias sfo
significativamente diferentes, dado a. Se o intervalo contém zero, a diferenca entre
as meédias nfio ¢ estatisticamente significativa. Caso contrério, h4a diferenca
estatisticamente significativa entre as médias.

O meétodo de comparagdes miultiplas proposto por Hsu (Hsu’s multiple
comparisons with the best) compara a média de cada categoria com a "melhor"
meédia, avaliada pelo usuario. Esse método, ao contrario do anterior utiliza nivel de
significAncia o para todo o conjunto de comparagles (family error rate). Os
resultados séo apresentados como um conjunto de intervalos de confianga entre as
médias consideradas e a "melhor" média. Se o intervalo apresenta zero em sua
extremidade, a diferenca € estatisticamente significativa. Caso contrario, a diferenga
ndo ¢ estatisticamente significativa.

Assim, os métodos de Fisher (com 5% de nivel de significincia individual) e de
Hsu (com 5% de nivel de significncia para o conjunto de comparagdes) foram
utilizados para realizar as comparagdes multiplas. Os resultados s3o apresentados nas
Tabelas 16 ¢ 17:
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Soma dos Graus de Quadrado nivel
Fonte da Variagéo Quadrados Liberdade Médio Foss descritivo
GRUPO_CREDITO 142.00 4 355 19.84 0.000
Residual 646.08 st 1.79
Total 788.08 365
Tab. 16 - ANOVA para GRUPO_CREDITO. Elaborado pelo Autor.
Fisher
intervalos de confianca para as dferencas entre os pares de médias
1 2 3 4
2 -0.795 Hsu "melhor™: nivel 5
-0.049 intervalos de confianga entre as médias consideradas ¢ a médiade 5
3 -1.130 -0.873 Nivel abaixo centro acima
-0.236 0.152 1 -2.344 -1.822 0.000
4 -1.956 <1502 -1.304 2 -1.885 -1.400 0.000
-0.979 -0.589 -0.268 3 -1.698 -1.140 0.000
<] -2.289 -1.833 -1638 -0.891 4 -0,955 -0.355 0.245
-1.356 0967 -0641 0181 5 -0.245 0.355 0.955

Tab. 17 - Teste de comparagGes multiplas para GRUPO_CREDITO. Elaborado pelo Autor.

Pelo método de comparagdes multiplas de Hsu (com 5% de significincia para o

conjunto de comparagdes) podemos concluir que os niveis 4 ¢ 5 podem formar um

grupo so0. Também pode-se concluir pelo método de Fisher (com nivel de
significdncia individual de 5%) que os niveis 4 ¢ 5 também podem ser unificados

bem como os niveis 2 € 3, ja que o valor zero esta dentro do intervalo de confianga

>

da diferenca entre as médias desses niveis. Dessa maneira, inicialmente serdo

unificados os niveis 4 ¢ 5, j4 que 0 método de Hsu apresenta um menor nivel de

significincia a para todo o conjunto de comparacses.

Processo similar ¢ repetido para o grupo formado com 4 niveis:

Soma dos Graus de Quadrado nivel
Fonte da Variagéo Quadrados Liberdade Médio Fobe descritivo
GRUPO_CREDITO* 138.96 3 46.32 25.83 0.000
Residual 649,12 362 1.79
Total 788.08 365

Tab. 18 - ANOVA para GRUPO_CREDITO*. Elaborado pelo Autor.
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Fisher
Intervalos de confianca para as diferencas entre os pares de médias
1 2 3 Hsu "raekor; rivel &
2 -0.795 intervalos de confianca entre as médias consideradas ¢ a média de 4
-0,049 Nivel abaixo ceniro acima
3 -1.130 0.8673 1 -2.076 -1.658 0.000
-0.235 0.152 2 -1.612 -1.236 0.000
4 -2,053 -1.591 -1.408 3 -1.434 -0.975 0.000
-1.262 -0.880 -0.542 4 0.000 0.975 1.434

Tab. 19 - Teste de comparagdes miiltiplas para GRUPO_CREDITO*. Elaborado pelo Autor,

¢ pelo método de Fisher pode-se unificar os grupos 2 e 3.

O processo € repetido novamente para a categoria de crédito com 3 niveis:

Soma dos Graus de Quadrado nivel
Fonte da Variagae Quadrados Liberdade Médio Fobs descritivo
GRUPO_CREDITO* 138.19 2 68.1 37.92 0.060
Residual 651.89 363 1.8
Total 768.08 365

Tab. 20 - ANOVA para GRUPO_CREDITO**. Elaborado pelo Autor..

Fisher
intervalos d confianca para as diferencas entre os pares de médias Hsu "methor™: nivel 3
1 2 intervalos de confianca entre as médias consideradas e a média de 3
2 -0.855 Nivel abaixo centro acima
-0.157 1 -2.047 -1.658 0.000
3 -2.053 -1.482 2 -1.477 -1.152 0.000
-1.252 -0.822 S 0.000 1.152 1.477

Tab. 21 - Teste de comparagdes miltiplas para GRUPO_CREDITO**, Elaborado pelo Auttor.

Com 3 categorias os métodos de Fisher ¢ Hsu nfo apontam a necessidade de
reagrupar as categorias em apenas dois grupos. Assim, a formagfio inicial dos grupos
de credito realizada por pesquisa qualitativa foi aperfeigoada passando de 5 Srupos

para 3, como mostrado no anexo V - Grupos de Crédito. Assim, as varidveis dummy

sdo redefinidas:
Nivel Nome Descricéo DC1 DC2
1 GRUPO_CREDITO™ 1 Qualidade de crédito boa 1 0
2 GRUPO_CREDITO*™ 2 Crédito intermedidrio 0 1
3 GRUPO_CREDITO* 3 Qualidade de crédito ruim 0 0

Tab. 22 - Varidveis dummy de crédito para 3 niveis. Elaborado pelo Autor.



76

Entdo, apo6s essa etapa, foram realizadas as analises de regressdo com o auxilio
do programa MINITAB que disponibiliza diversos procedimentos computacionais
como o Best Subsets, 0 Stepwise e o Backward Elimination.

Os procedimentos computacionais utilizados para encontrar a regressio devem
ser analisados com cautela, pois ndo sio realizados estudos mais profundos com
relagdo aos residuos (normalidade, homocedasticidade e aleatoriedade) do modelo
adotado. Assim, qualquer regressio apontada pelo algoritmo como sendo o "melhor"
modelo deve antes ser analisado com cuidado através de uma anslise de residuos.
Como cada procedimento tem o seu algoritmo para encontrar o seu "melhor" as
respostas podem ser diferentes.

Para o desenvolvimento desse trabalho, foi utilizado o procedimento Stepwise,
pois acredita-se que o este método seja o mais consistente entre os métodos
computacionais disponiveis. Além disso, DRAPER (1981) indica a utilizacdo desse
metodo, ja que € um dos melhores métodos computacionais existentes,

O método Stepwise inicia-se com a escolha da melhor equac¢éio de uma variavel e
adiciona as outras varidveis candidatas uma de cada vez, até que a inclusdo seja
vantajosa. A ordem de entrada ¢ determinada utilizando o valor parcial do teste de F.
O maior valor parcial de F é comparado com o valor "F de entrada” (definido pelo
usudrio). Depois que uma varidvel tenha sido adicionada a equaco & reexaminada
para determinar se alguma varidvel sera excluida A exclusio de uma varidvel
acontece se esta possuir valor parcial de teste de F menor que o valor definido pelo
usuario como valor "F de saida".

O algoritmo tem a seguinte estrutura: Primeiro seleciona-se a variavel candidata
que tem a maior correlagio com a varidvel dependente. Encontrada a varidvel, acha a

regressdo linear de primeira ordem que explica a varidvel dependente ( = S(x)). B
verificado se a varidvel ¢ significativa estatisticamente. Se nfio for, abandona-se a
regressdo linear e € adotado 0 modeloy = ¥ como sendo o melhor modelo. Caso
contrario, continua o processo e procura a segunda variavel para entrar no modelo.
Para 1sso sfo examinados todos os valores parciais de F das varidveis que nio estdo
no modelo, e a variavel que tenha o maior valor de F & selecionada para compor o
novo modelo( ¥ = f(x,x,) ). A regressio é reavaliada: verifica-se o aumento de R2 e

sdo calculados os valores parciais de F das duas variaveis do modelo. O menor valor
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de F ¢ comparado com um valor especifico definido pelo usndrio como “F de saida"
para realizacio de teste de hipdtese. Se a varigvel testada ndo apresentar uma
contribui¢do significativa, ela serd removida do modelo e uma equagéio de regressio
serd calculada para as varidveis restantes do modelo. A melhor varidvel candidata
que ainda ndo estd no modelo (ou seja, que tem maior valor parcial de F) ¢ testada
para verificar se pode entrar no modelo. Se entrar, o algoritmo passa a verificar os
valores de F das varidveis que estdio dentro do modelo. Se ndo entrar, o algoritmo
tenta encontrar mais uma variavel de dentro do modelo para ser retirada. Quando
nenhuma varidvel de dentro do modelo pode ser retirada e a préxima melhor vari4vel
candidata nfio possui valor parcial de F suficientemente grande para entrar no
modelo, o algoritmo para. DRAPER (1981) sugere que os valores "F de entrada” e "F
de saida" definidos pelo usudrio sejam iguais, j& que se o valor de saida for menor
que o de entrada, o algoritmo pode entrar em /oop ¢ se o valor de saida for maior que
o de entrada algumas varidveis com baixa contribuigio para o modelo podem ser
mantidas.

O programa MINITAB utiliza o valor do nivel descritivo (p-value) como valor
de entrada ou de saida. O procedimento ¢ idéntico ao descrito, porém o valor do nivel
descritivo da methor varidvel candidata é comparado com o valor & de entrada: se
esse valor for menor que « de entrada, a variavel é incluida no modelo. Para avaliar
a saida, compara-se o valor do nivel descritivo da pior varidvel de dentro do modelo
com o & de saida: se esse valor for maior que o de saida, a varidvel ¢ retirada do
modelo. O MINITAB ainda permite que algumas varidveis sejam incluidas em todos
os modelos testados, sendo, portanto um método bastante flexivel.

Realizando o procedimento Stepwise com  de entrada e de saida 1guais a 5%. A

regressdo encontrada foi:

YTM/P = 3.80 + 0.636 TX_L RISCO - 1.60 DC1 - 1.03 DC2 + 0.233 EMBI_S + 0.354 PRAZO VE + 1.76 REC*

Realizando andlise dos residuos percebe-se que o efeito residual dessa regressao
ndo segue uma distribuigio normal (pelo teste de aderéncia de Andersong Darling -
nivel descritivo= 0.020 e por Kolmogorov-Smirnov - nivel descritivo= 0.037,

conforme Figura 30).
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Fig, 30 - Teste de aderéncia dos residuos. Elaborado pelo Autor.

Realizando novamente o procedimento Stepwise com valores @ de entrada e
saida iguais a 2.5%; e com valor de entrada igual a 2.5% e saida igual a 5% sfo
obtidos os mesmos resultados.

Percebe-se que ha um problema quanto i suposiciio de normalidade. Dessa
maneira, devemos realizar um estudo mais criterioso das observagdes discrepantes.
Como BUSSAB (1986) observa, a existéncia de observagdes discrepantes em um
conjunto de dados pode trazer sérios problemas no ajuste do modelo e na estimagio
dos pardmetros. Assim, sugere que quando a presenca desses elementos & percebida
deve-se identificar os possiveis pontos discrepantes, avaliar os efeitos sobre os
estimadores e previsdes, e analisar criteriosamente se deve ser feita a eliminagfo ou
ndo dessas observagdes.

Quando ha apenas uma variavel independente, a determinacio de observagdes
incomuns ¢ feita através do histograma da variavel dependente. No entanto, quando
se trabalha com mais de duas varidveis independentes, ¢ muito mais complexo
determinar se um ponto ¢ pouco comum. Portanto, para identificar observagdes
discrepantes, foram utilizados os conceitos de alavancagem (h) e distdncia de Cook.
Valores com alta alavancagem sdo apontados pelo MINITAB com um sinal (X) ao
lado da observagdo incomum na tabela de residuos. Um ponto com elevada
alavancagem (h > 3p/n, sendo p o nimero de parimetros, ou seja o nimero de
varigveis mais um, € n o niimero de observagdes) ¢ uma observagiio que contém um
conjunto incomum de valores para as variaveis independentes, capaz de exercer forte
influencia sobre o resultade (coeficientes) da regressio em virtude de seu efeito

desproporcional (alavancado), se comparado aos das demais observagdes.
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A distancia de Cook, por sua vez ¢ uma estatistica utilizada para quantificar o
quanto incomum € uma observagio, levando em consideragdo ndo somente as

varidveis independentes (como é o caso dos coeficientes de alavancagem), mas

também os seus residuos. Valores superiores ao valor critico (Cook,_, = tha / Vn)

s8o considerados altos, e portanto toda observagdo com distancia de Cook maior do

que Cook,, =0.086 ( =5%) foi retirada da amostra.

Ao total foram identificadas 12 observagdes discrepantes (2 foram retiradas
pelos altos valores de distAncia de Cook, 3 pelos altos coeficientes de alavancagem e
7 pelos altos valores dos residuos padronizados). Retiradas as observagdes incomuns,
obteve-se a seguinte equagio de regressio linear multipla (valor da estatistica t entre

parénteses):

YTM/P = 3.16 + 0.651 TX_L_RISCO - 1.59 DCI1 - 1.10 DC2 + ¢.272 EMBL S+ 0.485 PRAZO_VE + 2.07 REC*
(10.28) (14.29) ¢1287)  (-10.71) (1523 9.75) (13.66)

Percebe-se que, com a remogfio das 12 observacSes da amostra, ndo houve
mudanga nos sinais e na ordem de grandeza dos coeficientes.

Inicialmente serd feita uma andlise dos residuos para procurar possiveis fugas a
normalidade, aleatoriedade, igualdade de varifincia (homocedasticidade).

Os testes de aderéncia de Anderson-Darling e de Kolmogorov-Smirnov
apresentam niveis descritivos iguais a 0.059 ¢ maior do que 0.15, respectivamente.
(Figura 31). Assim, os testes, ao nivel de significincia @ de 5%,.nfo rejeitam a

hipétese HO de normalidade Portanto, podemos assumir que os residuos seguem uma

distribui¢do normal
Anderson-Daring Koknogorov-Smirnov
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Fig. 31 - Teste de aderéncia dos residuos. Elaborado pelo Autor.
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Continuando com a andlise dos residuos, € preciso procurar possiveis fugas a
aleatoriedade e igualdade de varidncia (homocedasticidade).

Quanto a questdo da aleatoriedade dos erros podemos realizar o teste de Durbin-
Watson, que verifica a existéncia de correlagio serial entre os residuos. DRAPER

(1981), propde a realizagfio do seguinte teste para verificar a independéncia dos

CITOS!
HO: p=0
HI: p=p,

onde o ¢ correlagdo serial(|p| <1).

Através de uma tabela de testes contendo valores criticos (DI e Du), pode-se

realizar o teste com a hipétese H1: p # 0. Dado o valor de Durbin-Watson calculado

(D) HO ¢ rejeitada ao nivel 2¢, se D<DI ou (4-D)<DI. Realiza-se também o teste
bicaudal com Hl: p <0. Rejeita-se HO, ao nivel ¢, se (4-D)}<DI O teste com a
hipétese H1: p > 0, rejeita HO, ao nivel «, se D<DL.

Consultando tabela em DRAPER (1981), sfo obtidos DI=1.51 ¢ Du=1.72 para
a=2.5%. Como D=1.80, aceita-se a hipotese HO de inexisténcia de auto-correlagio.
Portanto, podemos assumir que os residuos seguem a hipdtese basica de
aleatoriedade e independéncia. No anexo IX - Andlise de Regressio ¢ apresentado
um correlograma dos residuos com os coeficientes de auto-correlagdo para diferentes
lags.

Analisando os graficos dos residuos das Figuras 32 e 33, niio se percebe
nenhuma forte transgressdo 4 suposi¢do de homocedasticidade (igualdade de
varidncia) feita com relagéio ao erro. Percebe-se que o nimero de residuos positivos é
quase igual ao nimero de residuos negativos.

Resicuals Versus the Order of the Data Residuals Versus the Fitted Values
(xponme ls YTRE) Teapen XY TMP)

Standardized Residual
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Fig. 32 - Residuos do modelo. Elaborado pele Autor.
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Fig. 33 - Residuos do modelo. Elaborado pelo Autor.

Os demais graficos das andlises de residuos estio no anexo IX - Andlise de
Regressio.

Para realizar teste de igualdade de varifncia é necessario que haja mais de um
valor da varidvel resposta y, para cada valor de x (repeated runs). Dados dessa
natureza sdo geralmente obtidos em testes experimentais quando as varidveis sdo
mantidas sob controle em um certo nivel. Como os dados colhidos para o
desenvolvimento desse trabalho ndo foram obtidos dessa maneira, nfio foi verificada
a condigfo para realizar o teste de igualdade da variancia. Assim, a condigdo de
homocedasticidade foi considerada apenas através da analise grafica da disperséo dos
residuos.

Verificadas as hipdteses basicas de normalidade, homocedasticidade e
aleatoriedade, sfio realizados as demais analises.

Todos os coeficientes possuem t estatisticos altos com niveis descritivos iguais a
0, garantindo que sejam estatisticamente significativos. Prova-se que o parimetro j
¢ estatisticamente significativo, ao nivel de significAncia «, através do teste de
hipéteses:

HO: =0

Hl: g#0
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Rejeita-se HO quando #,:

]tb[ => Lo =y 2012 (6.3)
tendo ¢, distribuigio t de Student com n-2 graus de liberdade.

Através da andlise de varidncia, mostrada na Tabela 23, mostra-se que pelo
menos um dos coeficientes da regressdo ¢ significativamente diferente de zero ao

nivel de 1% de significancia ( 7 ,,; ,, = 2.80).

DRAPER (1981), apresenta uma regra pratica baseada na experiéncia (Rule of
Thumb) para considerar se uma dada regressio tem utilidade pratica para prever
novas observagdes. Se o F calculado ndo for pelo menos 4 vezes maior do que o F
critico a regressdo dificilmente tera utilidade pratica. No entanto, como F critico é
igual a 2.80, verificamos que o modelo também passa pelo método pratico baseado
na experiéncia (Rule of Thumb) proposto por DRAPER (1981), ja que o F calculado

€ 52 vezes maior do que o F critico.

Fonte da Graus de

Variagfio Soma dos Quadrados Liberdade  Quadrado Médio F
Devido &
Regresséo 543982 6 90.664 146,32
Residual 215.011 347 0520
Total 353 758

Tab. 23 - ANOVA. Elaborado pelo Autor.

Além disso, o efeito da multicolinearidade que diminui a precisio das
estimativas dos coeficientes ndo ¢ percebido no modelo. Existe multicolinearidade
quando duas ou mais varidveis independentes estio mais estreitamente
correlacionadas do que qualquer outra varidvel independente esteja com a varidvel
dependente. Para medir e localizar a multicolinearidade s%o utilizados os fatores da
inflaglio da varidncia. Utilizando uma regra pratica (Rule of Thumb), considera-se
que ha o efeito de multicolinearidade quando o fator da inflagio da varidncia &
superior a 10, o que ndo é verificadonesse modelo, j4 que os fatores variam entre 1.1
el.5.

A regressdio linear miltipla apresenta um coeficiente de explicagdo (R?) de

71,7%, ou seja, o modelo proposto consegue explicar 71.7% da variagdo total da
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variavel dependente (YTM/P). O R? ajustado também € razoavelmente alto (7 1.2%),
ja que ndo foram incluidas varidveis independentes em demasia. Dada 2
complexidade do problema nfo havia a pretensdo de obter um coeficiente de
explicagiio muito alto. Por isso, o resultado final apresentado & razoavel e estd dentro
do esperado.

O R? ajustado, dado por (6.4), ¢ uma medida de R? que leva em considerago o
numero de varidveis independentes no modelo. Ao contririo do R? que tende a
aumentar com a inclusdo de novas varidveis independentes o R* ajustado pode
diminuir, pois quando o nimero de varidveis independentes aumenta, o niimero de

coeficientes aumenta também.

R? =1-(1-R?)x (=]

) (6.4)

n—p

onde R}é o R? ajustado, n é o tamanho da amostra e p € o niimero de coeficientes.

6.3 Verificacio

Seguindo 0 esquema bésico proposto por DRAPER (1981) para a obtencio de
um modelo, passa-se agora para a fase da verificaglio, na qual deve-se realizar a
validagfio do modelo. Isso pode ser feito com a utilizagio de 3 novas observagdes
que ndo foram incluidas originalmente na massa de dados. Essas 3 emissdes
ocorreram recentemente (setembro de 2002) em um momento em que o pais passava
por uma "crise de confianga" dada pela transigfo politica (eleigdes presidenciais). Os
dados referentes as novas emissdes podem ser observadas no anexo III - Lista de
Titulos.

Utilizamos o MINITAB para realizar a validagio. O YTM/P calculado das 3
novas observacdes foram comparadas com os valores encontrados pela regressio
linear multipla. Também encontramos o intervalo de previsio (Prediction Interval -
PI), ao nivel de 95% e 99%, que aponta o intervalo no qual se espera encontrar a
variavel dependente. Ou seja, fornece o intervalo no qual pode-se esperar encontrar,
dado um nivel de confianga, todas as possiveis respostas para a varidvel dependente.

Além disso, também foi obtido o intervalo de confianga (Confidence Interval - CI),
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que aponta o intervalo no qual se espera que se encontre (com 95% e 99% de
confianca, respectivamente) a média da variavel dependente. Pela Tabela 24,
podemos observar que das 3 novas observagdes, 2 estio dentro do intervalo de
previsdo (com 95% de confianga). Considerando-se nivel de 99% de confianga, todas
as observagdes se enquadram no intervalo de previséo. Dessa forma, podemos dizer
que o modelo apresenta algumas deficiéncias, mas ainda pode ser Wtil quando
aplicado como ferramenta de auxilio & decisio, ja que segundo SANTORO (2001),

uma informag8o imperfeita pode ser mais til do que a auséncia da mesma.

Obs YTM/P calculado  YTMIP regresséo Pl (95%) Cl (95%) Pl (99%) Cl (99%)
1 712 8.0214 64213 -96216 7.6171-8.8257 50142-10.1286 7.4890 - 8.5539
2 713 8.4281 6.8232-10.0323 8.0055-8.8506 63147105414 78717 - 8.9845
3 5.87 7.7660 6.1578-9.3742 7.3308-8.2013 56482 -08830 7.1928- 83382

Tab. 24 - Validagio do modeio. Elaborado pelo Auter.

Seguindo o esquema sugerido por DRAPER (1981) de obtengfio do modelo,
devemos analisar se a regressdo nfo diverge da teoria econdmica. Analisando os
coeficientes da regressdo pode-se observar que todos os coeficientes tém sinais
coerentes. Como esperado, h4 uma relagfo positiva entre a taxa livre de risco € o
rendimento do titulo. Além disso, quanto maior o nivel de aversio ao risco, maior o
rendimento prometido. O prazo de vencimento é outra varidvel que influencia
positivamente o rendimento.

Quanto as varidveis dumny de crédito, pode-se perceber que empresas de pior
qualidade de crédito (DC1=0; DC2=0) devem oferecer titulos com maijor
rendimento, ja que hd maior risco, do que empresas de melhor qualidade (DC1=1;
DC2=0). Empresas com nivel de crédito intermedidrio (DC1=0; DC2=1) oferecem
titulos com rendimento maior do que empresas de primeira linha, porém menor do
que empresas de pior qualidade. A varidvel dummy para diferenciar o periodo de
recuperagdo de crise também apresenta sinal coerente, uma vez que ¢ esperado que
em momentos de restabelecimento de confianga sejam oferecidos titulos com
rendimento maior (prémio).

Além disso, a regressdo obtida é coerente com a teoria evidenciada na revisdo da
literatura. O rendimento do titulo ¢ decomposto em taxa livre de risco e spread de

risco que se traduz em qualidade de crédito, nivel de aversdo ao risco e prazo. O
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rendimento serd tanto maior quanto maior for a taxa livre de risco;, maior a aversio
ao risco; pior a qualidade de crédito; e maior o prazo.

Observamos que a expectativa de liquidez, refletida pelo volume da emiss3o néo
se mosfra muito relevante para emissdes de eurobdnus do setor bancério brasileiro.
Isso pode ser explicado pela pouca importincia dada pelos investidores a essa
variavel, uma vez que o mercado de eurobdnus j4 é muito pouco liquido. Portanto,
apesar do volume ser analisado no momento da avaliagdo da compra do titulo, nfio é
significativo a ponto de influenciar na taxa de rendimento prometida. Geralmente,
clientes de grande fortuna que compram os titulos para compor suas carteiras de
ativos nfo tém a intengfio de negociar constantemente o titulo no mercado em busca
de ganhos com a alta ou a baixa do seu preco. Por isso, esse resultado ndo é
incoerente com a realidade.

A variavel dummy concebida para diferenciar as emissdes realizadas em paraisos
fiscais das emissdes realizadas no Brasil ndo se mostrou significativa ao nivel de 5%.
Esse resultado mostra que se um investidor tem muito interesse em adquirir o titulo
ele ndo se importard com o pais no qual o emissor est4 registrado. Por exemplo, um
investidor brasileiro que queira comprar esse titulo deverd possuir uma conta
corrente registrada fora do Brasil. Para esse investidor, os niveis da taxa livre de
risco e do spread séio muito mais significativos do que o pais de registro do emissor,
uma vez que a questdo da localizago nio ¢ fator fundamental. No entanto, a questdio
dos impostos ¢ tarifas deve ser estudada com maiores detalhes para averiguar a sua
influéncia nas taxas de rendimento.

A escolha da varidvel EMBI_S, ao invés da varidvel EMBI Y, para representar
o fator aversdio ao risco foi considerada natural, uma vez que o EMBI_S representa
justamente a diferenga (spread) entre a taxa de rendimento de uma carteira padrio de
titulos de paises emergentes (que ¢ dada pelo EMBI_Y) e a taxa livre de risco (que ¢
dada pela taxa de rendimento de um titulo do Tesouro americano de longo prazo - 30
anos). Assim, como o conceito de risco de crédito estd associado ao spread do titulo
como foi mostrado na Segdo 5.1, ¢ de se esperar que o fator aversdo ao risco seja
melhor capturado por uma varidvel que represente justamente a diferenga entre o
rendimento de uma carteira de titulos e a taxa livre de rtisco. Além disso, como foi

evidenciado pelos graficos das Figuras 25 ¢ 26, a mudanga da percepgdo de risco de
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um dado grupo de crédito, e portanto a mudanca do nivel de aversdo ao risco, é
melhor capturado pela diferenga (spread) entre a média da taxa de rendimento dos
titulos do grupo ¢ a taxa livre de risco.

Quanto a escolha da varidvel PRAZO VE, ao invés da varidvel DURA_MOD,
podemos concluir que o investidor leva mais em consideragfio o prazo propriamente
dito do titulo, calculado entre a data de emissdo e o seu vencimento {ou até a put, se
houver) do que a sua duragfio modificada, que além de avaliar o efeito tempo é uma
medida de sensibilidade do prego do ativo em relagio a uma variagio na taxa de
juros. Assim, como a liquidez esperada, a duracio modificada é um fator analisado
no momento da compra do ativo, mas ¢ uma medida mais sofisticada que ndo se
mostra estatisticamente significativa, porque o investidor de grande fortuna que
compra esses titulos estd mais interessado em receber os pagamentos de Jjuros e
principal do que obter ganhos com a sua negociagio.

Uma andlise de sensibilidade foi feita nos moldes de um delineamento de

experimentos. Os niveis das variaveis independentes foram fixados em:

TX I, RISC=15;2;25 EMBI S =9; 10; 11
PRAZO VE=03;1;2 REC*=10; 1
DC1=0;1 DC2=0;1

que combinados geram os resultados mostrados na Tabela 25. A variavel dependente
atingiu o valor maximo de 10.8, enquanto que o valor minimo foi 4.0. Assim, a
amplitude da variavel de resposta, para esse delineamento foi de 6.8. Essa analise de
sensibilidade ¢ 1til para avaliar como o resultado da regressdo ¢ afetado mediante
alteragBes dos valores das varidveis. Foram estabelecidos apenas 3 valores para cada
varidvel independente (com excegéio das varidveis dummy, que sdo bindrias), pois o
nimero de resultados da analise de sensibilidade cresce de maneira explosiva. No
entanto, seria Gtil obter uma maior combinacio de valores das varidveis
independentes para avaliar a possivel amplitude da variavel dependente quando

submetida a varia¢Ses das varidveis independentes.
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5 10 a3 1 1 0 75 | 2 10 3 1 1 1 87 25 10 03 o o 0 77
1.5 19 03 1 1 1 84 2 10 03 0 0 0 73 25 10 03 ¢ 0 1t 68
15 10 03 0o o ot | 2 10 03 0 o i az 25 10 03 ¢ 1 0 81
15 10 a3 0 0 1 58 2 10 03 9 1 0 &7 25 10 03 o 1 1 &0
i85 10 03 0 1 0 54 | 2 10 03 9 1 3 46 25 10 0.3 1 0 0 87
15 10 1 0 1 1 a7 2 10 1 1 0 0o 87 25 10 1 i 0 1 80
4.5 19 1 1 0 o 84 | 2 10 1 i o % 88 25 10 1 1 1 0 85
15 10 1 1 0 1 83 2 10 1 1 1 0 &1 25 10 1 1 1 1 74
5 19 1 1. 1 0 18 2 10 1 1 1 1 76 25 10 1 0 0 0 80
1.5 19 1 1 1 1 87 2 ° 1 0 0 o %V 25 10 1 ¢ 0 1 88
15 10 1 0t 0o o 73 | 2 0 1 6 0 3+ 68 25 10 1 0 1t ©° 84
15 10 1 0 ° 1 82 2 10 1 9 1 0 81 25 10 1 a 1 1 53
i85 10 1 o 1 0 58 | 2 10 1 0 1 1 5o 25 10 1 1 0 0 11
18 10 2 0 1 1 51 2 10 2 1 0 ¢ 102 25 10 2 1 0 1 ¢4
1.5 19 2 1 6 o 88 | 2 10 2 1 0 t 81 25 10 2 1 1 & 90
i5 10 3 1 0 1 88 2 10 2 1 1 0 86 25 10 2 1 1 1 79
15 10 2 1 1 0 83 2 10 2 1. 1 3 75 28 10 2 0 0 0 B85
15 10 el 1 1 1 77 | 7 in 2 n o 0o &> 25 n 2 n o 1 74
15 10 2 0 0 0 78 | 2 109 2 0o 3 71 25 19 2 0 1 o 69
15 10 2 9 0o 1 87 2 10 2 0 1 0 88 25 19 2 0 1 1 58
1.5 10 2 01 9 62 | 2 10 2 0 1 1 55 28 10 2 1 0 0 105
15 10 i e 1 1 &1 | =] 10 ] 1 0 o 102 2] 10 2 1 ¢ 1 g4
18 10 2 i 0 o 8s | 2 10 2 1 0 1 &1 25 10 2 1 1 0 e
15 10 2 1 0 1 88 2 10 2 1 1 0o 88 25 10 2 i1 1 73
18 1 03 1 1 0 78 2 11 03 1 1 4 10 25 " 0.3 00 ¢ T
1 1 03 Y 18T 2 11 fakcd & 5 o Te 2 1" .3 5 & 1 &s
15 1 03 0 0 o0 73 2 1 03 0 0 t 8S 25 1 0.3 0 1 0 63
1% " 03 0 0 1 82 2 k1 03 0 1 0 s8¢ 25 1 03 0 1 1 52
15 11 03 g + 9 57 2 n 03 0 1 3 49 25 1 0.3 1 0 0 100
i5 i1 03 g i i 48 Z i 03 i 4 o &7 25 it 93 P07 &8
15 1 03 T 0 9 93 2 i 03 1 0 1 88 25 11 03 1 1 9 84
15 11 a3 1 ¢ 1 82 2 bl 03 1 1 06 381 25 11 03 171 1 713
15 Ll 1 i 1 0 81 2 1" 1 1 1 % 73 25 1" 1 0 0 0 83
1y hal 1 1 1 1 Fal] 2 hhl 1 u u [} Ly o 11 1 v u 1 2
15 1 1 0 0 9o 78 2 1" 1 0 0 + 68 25 1 1 9 1 a9 87
15 " 1 ¢ 0 1 &8s 2 ki 1 01 o6 43 25 1 1 9 1 1 58
15 H 1 o0 1 0 &0 2 1 1 o 1 1 52 25 " 1 1 0 9 103
15 1 1 ¢ 1 1 a8 2 " 1 1 0 0 100 25 11 1 1 0 1 g2
15 " 1 1 0 o 87 | 2 " 1 1 0 1 89 25 11 1 1 1 90 87
15 11 1 1 0 1 886 2 " 1 1 1 © 84 25 11 i 1 1 1 78
15 1 2 i 1 0 88 2 1 2 1 1 31 718 25 11 2 a o0 0 87
156 i1 2 t 1 1 75 2 " 2 0 0 O 84 25 1" 2 0 0 1 78
15 1 2 6 0o 0 81 2 kil 2 0 0o ¥ 73 25 11 2 o 1 40 72
15 1 2 6 0 1 70 2 n 2 2 1 o 88 25 11 2 0o 1 1 &1
15 it 2 6 i 0 &5 2 " 2 ¢ 1 1 57 25 1 2 1 0 0 108
15 i 2 ¢ 1 1 54 2 " 2 1 0 0 1os 25 1 2 1 0 1 eF
15 it 2 1T 0 o0 10z 2 ik 2 1 0 1 84 25 11 2 1 1 0 82
15 i 2 1 0 1 a1 2 1 2 1 1 © &89 25 1 2 11 1 8
15 it 2 11 0 g8 2 1 2 1 1 1 78 25 11 2 0o 0 4 87
15 ki) 2 i1 1 75 2 " 2 0 0 0O 84 25 " 2 a o 1 78
15 i 2 60 0 0 81 2 " 2 9 0 1 73 26 1 2 9 1 90 72

Tab. 25 - Analise de sensibilidade. Elaborado pelo Autor.
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6.4 Manutencio

Seguindo o esquema de DRAPER (1981), resta agora apenas manter o modelo,
procurando notar sinais que indiquem que esti ficando obsoleto. Quando isso
ocorrer, deve-se repetir os passos do esquema do mesmo modo que um ciclo de
qualidade PDCA a fim de encontrar um modelo que melhor represente a realidade.

Deve-se notar que esse modelo ¢ apenas uma simplificagiio da realidade e por
iss0, ndo deve ser encarado como tnico previsor do evento.

Obtida a regressdo linear multipla que melhor explica a variacio total da
varidvel dependente, este pode ser considerado o "melhor" modelo para simplificar a
realidade. Esse modelo serd a base da ferramenta de auxilio & decisio. Assim, a

primeira etapa do desenvolvimento da ferramenta foi finalizada.
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7 APLICACAO A TECNICA DE CONSTRUCAO DE CENARIOS

Apos a obtengiio do modelo vamos aplica-lo a técnica de constru¢io de cenarios
para que a ferramenta de apoio ao sistema de decisfio seja construido. Somente com a
aplicacio do modelo 2 técnica de construglio de cendrios pode-se decidir entre
realizar a emissdo do titulo de renda fixa ou posterga-la.

Assim, pode-se apresentar uma ferramenta de auxilio 3 decisio efetivamente,
pois a regressdo por si s nfo auxilia na decisfo. Portanto, deve-se aplica-la em

cenarios para que o usuario da ferramenta possa julgar a conveniéncia da emissao.

7.1 Construcio de Cenarios

A construgdo de cenarios serd feita a partir de expectativas futuras para as
varigveis independentes que ndo estio sob o controle da empresa interessada em
emitir o titulo (taxa de rendimento livre de risco; indice EMBI Sov. Spreads e
vanavel dummy de recuperaglio de crise). As demais varidveis (prazo e varidveis
dummy de crédito podem ser escolhidas ou s30 observaveis).

Para estimar a taxa livre de risco foi utilizada a Teoria Pura das Expectativas.
Nio faz parte do escopo do trabalho discutir sobre essa técnica, mas apenas mostrar
como ¢la pode auxiliar na previsdo da taxa livre de risco. De acordo com essa teoria,
as faxas a termo representam exclusivamente as taxas futuras esperadas. A estrutura a
prazo das taxas de juros reflete, num dado momento, as expectativas correntes do
mercado a cerca do conjunto de taxas de curto prazo. Portanto, fornece a taxa de
Juros que o conjunto de investidores (mercado) espera para o futuro proximo. Assim,
como ndo temos um modelo proprio para previsdo de taxas de juros trabalhamos com
a hipotese de que a melhor estimativa é a propria projegio implicita que o mercado
realiza acerca das taxa de juros.

No entanto, deve-se lembrar, que as taxas a termo n3o sfo previsores perfeitos
de taxas de juros futuras. Se fossem previsores perfeitos os precos dos titulos de

renda fixa ja seriam conhecidos com certeza, 0 que ¢ um absurdo.
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Como mostrado na Figura 34, dada a taxa de juros de um ano e a de seis meses
pode-se achar a taxa a termo de seis meses para daqui a seis meses (F), dado por
(7.1). Do mesmo modo, se tivéssemos a taxa de juros um ano € a taxa de trés meses,

poderiamos calcular a taxa de juros de nove meses para daqui a trés meses.

total de moeda ao
final de um ano
or § investido

< G REANE)
(1+Z1) | (1+F) 3
Hoje 6 meses 1 ano’

\ 8 by

Fig. 34 - Taxa a termo, Elaborado pelo Autor.

p 04227
(1+Z1)

Dessa maneira, as taxas a termo do mercado de titulos do Tesouro americano

(7.1)

(taxa livre de risco) foram consideradas como previsores da taxa de rendimento livre

de risco.

Os dados de entrada para a construgo de todos os cendrios estdo dispostos no
anexo X - Dados - Cenarios.

Como o prazo de vencimento do titulo a ser emitido pode ser determinado pelo
emissor, serdo construidos cendrios para diferentes prazos de vencimento. Além
disso, serdo considerados cendrios com diferentes horizontes de previsdo, ja que a
estimativa da taxa livre de risco segue a mesma natureza das taxas a termo (taxa de x
meses para daqui a y meses).

Para construir o cendrio resta estabelecer valores para a varidvel de nivel de
avers#io ao risco. Para isso, em um cenario pessimista considerou-se o valor mais alto
que o indice atingiu nos Gltimos 4 anos (1500 pontos percentuais, sendo que no
modelo utilizado considera-se o valor 15) e de modo andlogo, em um cenario
otimista, considerou-se o valor mais baixo do indice também nos ultimos 4 anos (650
pontos percentuais, sendo que no modelo utilizado considera-se o valor 6.5). O
cenario basico contempla a manutengio dos niveis de aversdo ao risco (9.8). O
grafico da Figura 8, mostra a evolugio do indice.

Deve-se atentar para o fato de que a previsibilidade varia com o horizonte de
previsdo adotado. Um modelo de previsdo com horizonte de curto prazo tem maior
capacidade de prever corretamente um valor do que o mesmo modelo utilizando

horizonte de longo prazo. Assim, quanto mais longo for o horizonte a que se refere
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uma previsdo, menos ela deve afetar a decisdio atual, pois quanto maior o horizonte,
menor sera a sua previsibilidade.

Os cendrios construidos no dia 31 de outubro de 2002 serfio destinados a um
banco que ofereca pequeno risco de crédito (DCI=1; DC2=0). Além disso, serd
considerado 0 momento atual de recuperagdio de crise (REC*=1), j4 que durante o
ano 2002 houve a chamada crise de confianga em virtude da sucessdio presidencial.
Outra hipotese considerada na construgiio dos cendrios ¢ o fim do periodo de
recuperagdo (REC*=0) apds 6 meses da data de analise do cendrio. Pela propria
definig8o da varidvel REC*, ela tem valor 1 durante 4 meses apés o auge da crise
considerada. Ainda nfio ¢ possivel determinar o auge da "crise de confianga", no
entanto, considera-se que daqui a 6 meses, o periodo de recuperagio de crise ja tenha
acabado. Para o horizonte de previsio de 1 ano, o cen4rio pessimista considera a
ocorréncia de mais uma crise, mas nos cendrios basico e otimista isso ndo é
considerado.

As varigveis independentes fixadas para o horizonte de previsdo de 3 meses

serdo:

DC1=1; DC2 =0; REC*=1

Assim, os cendrios concebidos para o horizonte de previsdo de 3 meses sfo

mostrados na Tabela 26:

HORIZONTE DE PREVISAQ=3 meses TX_L RIS EMBI_S REC* PRAZO VE YTM/P
PARA TITULOS DE PESSIMISTA 138 16 50 1 0.3 917
PRAZO=2 meses BASICO 1.38 9.34 1 0.3 7.36
OTIMISTA 1.38 6.50 1 03 6.45
PARA TITULOS DE PiSS]MISTA 1.30 16.50 1 08 9.36
PRAZO=9 meses BASICO 1.30 9.84 1 08 755
OTIMISTA, 1.30 6.50 1 0.8 6.64
PARA TITULOS DE PﬁSSIMISTA 1.70 16.50 1 2 1021
PRAZO=2 anos BASICO 1.70 9.84 1 2 8.40
OTIMISTA 1.70 6.50 1 2 749
PARA TITULOS DE PESSIMISTA 2.80 16.50 1 4 11.89
PRAZO=4 anos BASICO 2.80 9.84 1 10.08
OTIMISTA 2.80 6.50 1 4 9.17

Tab. 26 - Cendrios com horizonte de previsio de 3 meses. Elaborado pelo Autor.

Ja para com o horizonte de previsdio de 6 meses, as varidveis independentes

fixadas serdo:
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DC1 =1, DC2 = 0; e REC*=0

Assim, 0s cenarios propostos podem ser observados na Tabela 27:

HORIZONTE DE PREVISAO=6 meses

TX_L RIS EMBI_S REC* PRAZO_VE YTM/P

PARA TITULOS DE PESSIM!STA 1.25 16.50 0 03 71
PRAZO=6 meses BASICO 1.25 9.84 0 05 5.30
OTIMISTA 1.25 6.50 0 0.5 4.39
PARAITAOSOE  gasco | am  sm o 2 e
PRAZO=2 anos ) ) ;
OTIMISTA 2.25 5.50 o 2 5.77
PARA TITULOS DE ;ESSIMISTA 288 16.50 0 4 9.87
PRAZO=4 anos SICO 2.88 0.84 0 4 8.06
OTIMISTA 2.88 6.50 0 4 7.15

Tab. 27 - Cendrios com horizonte de previsio de 6 meses. Elaborado pelo Autor.

E para daqui a 1 ano considerando as variaveis independentes:

DC1 =1, DC2 = 0; e REC* =1, se pessimista,

0, caso contrario

sdo visiumbrados os cenarios mosirados na Tabela 28 ;

HORRZONTE DE PREVISAC=1 ano TX_L RIS EMBI_S REC* PRAZO VE YTM/P
prathucsoe  Codwen 1E o te@ T an
PRAZO=1 anc ) ' )
OTIMISTA 1.99 5,50 0 5.12
2
PRAZO=2 anos : i :
OTIMISTA 2.51 6.50 0 2 5.94
T B R R
PRAZO=4 anos : i -
OTIMISTA 3.08 6.50 0 4 7.29

Tab. 28 - Cendrios com horizonte de previsio de 1 ano. Elaborado pelo Autor.

7.2 Ferramenta de Auxilio 2 Decisao

Para obter a ferramenta € preciso primeiro atribuir probabilidades para a

ocorréncia de cada cendrio (pessimista, basico e otimista) Como essas

probabilidades sdo estabelecidas por um conjunto de especialistas que formam um

consenso, essa etapa da obtencdo da ferramenta de auxilio 4 decisdio é muito

subjetiva, pois depende da percepgéo deles.

Considerando a analise da conveniéncia de realizar a emissdo de um titulo de 3

meses de prazo de vencimento pode-se utilizar os cenarios com horizonte de previsdo
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de 3 meses.Para esse horizonte de previsdo foi atribuida uma probabilidade de 80%
para o cenario basico e 10% tanto para o cendrio otimista quanto para o pessimista.
Esses valores foram atribuidos, em grande parte, devido ao curto horizonte de
previsdo considerado, uma vez que ndo sdio esperadas grandes mudangas no nivel de
avers#o ao risco aos mercados emergentes no curto prazo.

Assim, o esperado para o futuro serd o valor encontrado para cada cenario
multiplicado pela probabilidade de ocorréncia do evento. Dessa maneira, espera-se
que uma emissdo de um titulo com prazo de vencimento de 3 meses de uma empresa
de qualidade de crédito boa (condigdo de contorno) deverd oferecer uma taxa de
rendimento de:

E(YTM/P) = (9.17 x10%) +(7.36 x 80%) +(6.45 x 10%) = 7.45 % a.a.
daqui a 3 meses.

Comparando o valor esperado com o valor obtido aplicande os valores correntes
na regressdo linear multipla podemos avaliar se ¢ melhor realizar a emissdo no

momento da analise ou se é melhor aguardar. Aplicando os valores correntes no
modelo, temos:

YTM/E, ;e =3.16+0.651x1.46+0272x9.84 +0.485x 0.3+ 2.07-1.59=7.41%a.a.

Dessa forma, a ferramenta de auxilio a decisfio, como mostra a Figura 35, indica
que € melhor optar pela realizagio da emissio neste momento, e nfo posterga-la, ja
que YTM/P (hoje)<E(YTM/P).

FERRAMENTA DE AUXILIO A DECISAO

CONDIGAOD DE ESi= j

CONTORNO ~ DC27 0
PRAZO_VE= 0.3

HORIZONTE DE PREVISAC=3 meses Prob. TX_L RIS EMBI_S REC* YTM/P E(YTM/P) YTM/P(hoie)
PESSIMISTA 10% 1.38 1650 1 9.17 7.45 7.41

PARA TITULOS BASICO 80%  1.38 984 1 736

BE PFRAZO=3 OTIMISTA 0% 1.38 8.50 i 6.45

meses
HOJE 100% 146 9.84 1 7.41

Fig. 35 - Ferramenta de auxilio & decisdio para emissio de titulo de prazo de 3 meses. Elaborado pelo Autor.

No entanto, antes de concluir essa etapa, devemos analisar o resultado caso
outras probabilidades tivessem sido assumidas, porém sem desviar muito do
consenso. Caso fosse atribuida uma probabilidade de 20% para os cenarios

pessimista e ofimista e de 60% para o cendrio bésico, a taxa esperada setia 7.54%a.a..
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Percebe-se que a ferramenta de auxilio 4 decisfio possui uma caracteristica qualitativa
de grande influéncia, ja que dependendo da variagio da percepgio dos usudrios da
ferramenta pode-se ter uma grande mudanga no resultado final. No entanto, os dois
resultados apontam para a mesma concluséo.

Simulando a analise realizada por um banco de investimento responsavel por
liderar a emissdo de um titulo de renda fixa podemos verificar a aplicabilidade da
ferramenta. No dia 18 de setembro de 2002, foi realizada a emissdio de titulos de
renda fixa de prazo de 3 meses do Banco Bradesco. (BRADES 5 3/4 12/02). A
operagdo foi bem sucedida e a taxa de rendimento oferecida foi de 5.67% a.a..
Colocando os dados de entrada (taxa livre de risco = TX L RIS =1.68%, taxa
projetada em 18/09/02 para o prazo de 3 meses para daqui a 3 meses = TX L RIS
para cenario=1.65%, EMBI _S= 10.58), a ferramenta de auxilio a decisio mostrada
na Figura 36 confirma que a emissdo deveria ser realmente realizada, ja que YTM/P
(hoje*)<E(YTM/P)

FERRAMENTA DE AUXILIO A DECISAO

CONDIGAO DE . A
CONTORNO  DC2= 0
PRAZO_VE= 0.3
HORIZONTE DE PREVISAO=3 meses Prob. TX_L_RIS EMBI_S REC* YTM/P E(YTM/P) YTM/P(hoje*)
PESSIMISTA 10% 1.65 16.50 1 9.35 7.79 7.76
PARA TITULOS BASICO 80% 185 1058 1 7.74
DE PRAZO=3 OTiMIiSTA 0% i.85 6.50 i 6.83
meses
HOJE* 100% 1.68 10.58 1 7.76
* SlMULAQAO DO DIA 180972002

Fig. 36 - Simula¢o da Ferramenta de auxilio & decisfio para no dia 18/09/02, Elaborado pelo Autor,

Agora, se for considerada a emissio de um titulo de renda fixa de prazo de
vencimento de 2 anos, os cendrios construidos para os 3 horizontes de previsio
poderdo ser utilizados para auxiliar na decisfo, pois em todos eles hd a opgdio de
considerar a emiss@o de um titulo desse prazo de vencimento. Assim, a ferramenta de
auxilio A decisfio toma uma forma mais complexa.

Considera-se as mesmas probabilidades atribuidas para o horizonte de previsio
de 3 meses (80% para o cendrio basico, 10% para os cenarios pessimista e otimista).
No entanto, para os horizontes de previsdo de 6 meses ¢ de 1 ano sdo atribuidas
probabilidades maiores para os cendrios pessimista e otimista, j4 que a capacidade de

previsdo € menor ¢ a probabilidade de manutengfio do cenario bésico & reduzida.
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Assim, para o horizonte de previsio de 6 meses sdo utilizadas as probabilidades de
60% para manutengio do cendrio bisico e 20% para os cendrios pessimista e
otimista. J4 para o horizonte de previsdo de 1 anos sdo atribuidas as mesmas
probabilidades (33.33%) para todos os cendrios.

A taxa livre de risco de mesmo prazo do titulo analisado (2 anos) ¢ de 1.68%a.a..
Obtidas todas as varidveis necessérias, pode-se realizar a compara¢io como mostrado
na Figura 37. Considerando os 3 horizontes de previsfo, pode-se tomar a decisdo
baseado em uma informagfio mais completa. No entanto, como j4 foi comentado a
previsibilidade da ferramenta varia com o horizonte de previsio adotado. O resultado
esperado A ferramenta com horizonte de curto prazo tem maior capacidade de prever
corretamente um valor do que a mesma ferramenta com horizonte de longo prazo.
Assim, quanto mais longo for o horizonte a que se refere uma previsfo, menos ela
deve afetar a decisdo atual, pois quanto maior o horizonte, menor serd a sua
previsibilidade. Analisando os resultados da ferramenta, espera-se que daqui a 3
meses (horizonte de previsfo=3 meses) uma emissdio de um titulo com prazo de
vencimento de 2 anos devera oferecer uma taxa de rendimento de 8.49%a.a.,
enquanto que para daqui a 6 meses (horizonte de previsdo=6 meses) espera-se que o
mesmo titulo ofereca uma taxa de rendimento de 6.86%a.a.. Para daqui a 1 ano
espera-se que o0 mesmo titulo oferega 7.84%a.a.. Comparando os valores esperados
para cada horizonte de previso com o valor obtido para hoje, percebe-se que a
ferramenta aponta para a decisfio de postergar a emiss3o por 6 meses.

FERRAMENTA DE AUXILIO A DECISAO

1= 1
CONDIGAOD DE 822- 0
CONTORNO N
PRAZO_VE= 2z
HORIZONTE DE PREVISAO=3 meses Prob. TX_L_RIS_EMBI_S REC* YTM/P E(YTM/P) YTM;‘_P_{hoje}
PESSIMISTA 10% 1.70 16.50 1 10.21 §.49 8.38
BASICO 80% 1.70 9.84 1 8.40
QOTIMISTA 10% 1.70 6.50 1 7.49
HORIZONTE DE PREVISAO=6 mesas _ S ——
PESSIMISTA 20% 22 16.50 0 8.49 6.86
PARA ., — i - A s,
TITULOS DE BASICT 80% 2.25 8.54 o 5.6
PRAZO=2 OTIMISTA 20% 225 6.50 a 5.77
ancs HORZONTE DE PREViSAO=tano e et
PESSIMISTA 33% 2.51 16.50 1 10.73 7.84
BASICO 33% 251 9.84 0 685
OTIMISTA 33% 251 6.50 0 594
HOJE 100% 1.68 9.84 1 8.38

Fig. 37 - Ferramenta de auxilio 4 decisfio para emissdo de titulo de prazo de 2 anos, Elaborado pelo Autor.
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A ferramenta ¢ construida para cada prazo de vencimento de titulo concebido na
construg&o de cendrios (3, 6, 9 meses; e 1, 2, 4 anos) como apresentado para 0s casos
de 3 meses e 2 anos e mantida no programa EXCEL.

A utilizagdo da ferramenta & bastante simples. E necessério apenas inserir os
valores da condigiio de contorno (se o titulo analisado é de uma empresa de
qualidade de crédito boa, intermediaria, ou ruim; e o prazo de vencimento desejado
pelo emissor) e os valores esperados e observados das variaveis para que seja
realizada a comparagio dos resultados.

A manutengéo da ferramenta também ¢é simples, j4 que apenas o modelo de
regressdo devera ser atualizado periodicamente ou quando o usudrio da ferramenta
perceber que este néo estd mais refletindo a realidade de maneira adequada. Assim,
quando isso ocorrer, somente os valores dos coeficientes do modelo que ¢ utilizado

como a base da ferramenta deverdo ser atualizados.
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8 CONCLUSAO

A ferramenta de auxilio 4 decisdo do presente trabalho apresenta tanto
caracteristicas quantitativas quanto qualitativas. O modelo obtido por analise de
regressdo ¢ aplicado a técnica de construgiio de cendrios que apresenta consideragdes
e avaliagdes subjetivas. A ferramenta proposta é bastante simples, de facil utilizagéio
€ manutencio.

A ferramenta ainda ndo foi implantada, mas como a decisiio de emissiio de
titulos ndo passa por nenhum procedimento formal (modelo ou método
computacional) a ferramenta apresentada possui grandes chances de ser utilizada em
conjunto com a andlise informal ji feita atualmente. No momento, o banco de
investimento toma a decisfio de emitir o titulo baseado apenas na sua percepcdo da
demanda do mercado. Ou seja, como os préprios profissionais da area dizem, eles
tentam descobrir o "apetite do mercado”. Portanto, esse é o primeiro passo do
desenvolvimento de um sistema de apoio & deciséo.

O ftrabalho atingiu o seu objetivo de apresentar uma ferramenta de auxilio a
decisdo para a emissdo de titulos de renda fixa no mercado internacional. No entanto,
o modelo de regresséo linear multipla que foi estimado apresenta severas restrigdes
Ja que foi estimado apenas a partir de titulos de renda fixa de bancos. Dessa forma, a
ferramenta de auxilio & decisfo elaborada podera apresentar falhas quando aplicado a
emissdes de titulos de empresas. Uma aprimoramento da ferramenta poderia ser feito
procurando considerar emissdes do setor corporativo. No entanto, pela pequena
quantidade de emissdes corporativas, 0 pequeno nimero de observagdes dificultaria a
estimagfo de pardmetros consistentes. Assim, a ferramenta devers ser aprimorada
quando houver um maior nimero de emissdes de empresas brasileiras no mercado
internacional. Assim, o esquema proposto para obtencdio da regressdo serd repetido
para incluir as novas observagdes e considerar as diferengas entre emissdes do setor
corporativo e do setor bancario. As emissdes governamentais dificilmente poderiam
ser tratadas do mesmo modo, pois possuem qualidade de crédito muito diferente dos
demais setores, sendo, portanto dificil de realizar uma aproximagfio com os demais

tipos de emissores.



98

9 REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

BECHIKH., Y. The Interest Rate Spread in Corporate Credit, BNP - Direction
des Etudes Economiques, 1999. Disponivel em <www.bnpgroup.com/group/
anglais/services/ etudes_eco/publi/04 13.htm>

COSTA NETO, P. L. Estatistica. 19 reimpresséo Editora Edgar Blucher Ltda, 1999.
D'AGOSTINO, R. B., STEPHENS, M.A. Goodness-Of-Fit Techniques. Marcel-
Dekker, Nova Iorque, 1986

DAMODARAN, A. Corporate Finance: Theory and Practice. 2 ed. New York,
John Wiley & Son's, 1997.

DELIANEDIS, G., GESKE, R. The Components of Corporate Credit Spreads,
Los Angeles, 2001. Disponivel em <hitp://www.anderson.ucla.edu/acad unit/finance
fwp/2001/22-01.pdf>

EDWARDS, 5. LDC'S Foreign Borrowings and Default Risk: an Empirical
Investigation, Cambridge, National Bureau of Economic Research, 1983

Disponivel em <http://www.nber.org/>

EHRLICH, P.J. Engenharia Econdomica - Avaliacio ¢ Selecio de Projetos de
Investimento. 5 ¢d. Sdo Paulo Atlas, 1989.

FABOZZI, F.J. Fixed Income Mathematics - Analytical & Statistics Techniques.
2 ed. Chicago, Probus Publishing Company, 1993.

FABOZZI, F.J. Mercados, Andlise e Estratégias de Bonus: titulos de renda fixa.
tradugéio [da 3 ed. americana] Carlos Henrique Trieschmann [et al.]. 2 ed. Rio de
Janeiro, Qualitymark, 2000.

FISCHER, S. The Asian Crisis: The Return of Growth, Hong Kong, 1999.
Disponivel em: <http://www.imf org/external/np/speeches/1999/061799 . htm>

GITMAN, L .J. Principios de Administracio Financeira. 3 ed. Tradugio Jacob
Ancelevicz e Francisco J.S. Braga. Sdo Paulo, Harbra, 1987.

HAMILTON, D. Default and Recovery Rates of Corporate Bond Issuers, New
York: Moody's Investor Service, 2002, (Relatério anual). Disponivel em:
<http://riskcalc. moodysrms.com/us/research/defrate/02defstudy.pdf>

IBBOTSON, M. Cost of Capital Workshep. Ibbotson Associates, 1998.




99

MACAULAY, F. Some Theoretical Problems Suggested by the Movement of
Interest Rates, Bond Yields and Stock Prices in the U.S., New York, National
Bureau of Economic Research, 1938,

MORAIS, I; PORTUGAL, M. Caracteristicas da Volatilidade Estocdstica dos
Par Bonds da América Latina. Universidade Federal do Rio Grande do Sul, 2000.
Disponivel em: <http://www.ufrgs.br/cpge/anpecsul2000/ textospdf/ artigo11.pdf>
NOBREGA, M.; LOYOLA, G. O Mercado de Capitais: Sua Importincia para o
Desenvolvimento e os Entraves com que se defronta no Brasil. BOVESPA -
Bolsa de Valores de Séo Paulo, jul. 2000 (Estudos para o Desenvolvimento de
Mercado de Capitais).

PRATT, S. Cost of Capital. 1 ed. New York, John Wiley & Son's, 1998.
KAUFMAN, M. Determining the Cost of Capital. 3 ed. New York, John Wiley &
Son's, 1993,

ROCHA et al. Determinante do Spread de Juros no Brasil: Uma abordagem
Estrutural, Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada IPEA, 2001. Disponivel em
<http://www.ipea.gov.br/Livraria/index.html>

SANTORO, M. C. Introdugfio e Informacgdes Basicas - Planejamento,
Programacio e Contrele da Produc¢io, Escola Politécnica, Universidade de Sédo
Paulo, Sio Paulo, 2001.

SECURATOQ, J.R. Célculo Financeiro das Tesourarias: bancos e empresas. 1 ed.
Séo Paulo, 1999.

SHARP, F. Investments. 5 ed. New Jersey, Prentice Hall Inc, 1995.
SCHEINKMAN, J.A. O Desenvolvimento do Mercado de Capitais no Brasil. In:
Congresso Brasileiro dos Fundos de Penséo, 21, Salvador, 2000. Disponivel em:

<www.princeton.edu/~joses/ma/Des merc cap.pdf >

SILVA, B.M. Modelo de Otimizaciio da Estrutura de Capital para o setor de
Telefonia Movel Brasileiro. Trabalho de Formatura, Escola Politécnica da
Universidade de S@o Paulo, Departamento de Engenharia de Produgo, Sdo Paulo,
2000.

TEWELES, R. J.; BRADLEY E. S.; TEWELES, M. T. The Stock Market. 6 ed.
New York, John Wiley & Son's, 1992.




10 ANEXOS

ANEXO 1 - Histoérico de Eurobénus
ANEXO II - Escala de Rating
ANEXO I1I - Lista de Titulos
ANEXO IV - Plano Brady

ANEXO YV - Grupos de Crédito
ANEXO VI - Dades de Entrada
ANEXO VII - Graficos

ANEXOQO VIII - Anilise de Variincia
ANEXO IX - Anilise de Regressio
ANEXO X - Dados - Cenarios

100



ANEXO 1 - Historico de Eurobénus

Volume (V
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Hiprazo ate 3 anos W prazo entre 3 & S ancos Cprazo entre 5 e 8 anos M prazo maior de 8 anos

Fig. 38 - Volume de emissdes por prazo. Elaborado pelo Autor, fonte: Bloomberg.
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Fig. 39 - Participagdo em volume de cada prazo. Elaborado pelo Autor, fonte: Bloomberg.
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Fig 40 - Andlise por emissor Elahorado pelo Antor, fonter Rloomberg
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Fig. 41 - Analisc por moeda. Elaborado pelo Awtor, fonte: Bloomberg.




ANEXO II - Escala de Rating

Moody’s S&P's Fifch Definigio Resumida
Classificagdo de Investimento {lnvestmenf Grade): Alta Credibilidade
Aaa AAA  AAA  Capacidade de honrar compromissos: extremamente forte
Aai AA+  AA+
Agz AA AA Capacidade de honrar compromissos: muito forte
Aad AA-  AA-
Al A+ At
A2 A A Capacidade de honrar compromissos; forte
A3 A- A-
Baa1l EBB+ BEB+
Baa2 BBB+ BBB+ Capacidade de honrar compromissos. adequada
Baa3 BBB- BBB-
Distintamente e Predominantemente Especulativos (Non-investment Grade ): Baixa Credibilidade

Bat BB+ BB+
Ba2 BB BB  Especulativo, enfrenta dificuldades econmicas e financeiras
Ba3 BB- BB-
B1 B+ B+
B2 B B Mais vulnerével, mas ainda tem capacidade de honrar compromissos
B3 B- B-

CCcC+
Caa CCC CCC Risco de inadimpléncia, capacidade de honrar compromissos depende de melhora financeira

CCC-
Ca cC CC  Bxtremamente especulativo, aitamente vulneravel e baixa capacidade de honrar compromissos
c C C Inadimpiéncia & iminente

DDD
DD Inadimplente. Pagamento néo é feito na data devida,
D D

(F&P's & Fitch utilizam os sinais de + e de - para mostrar a posicéo relativa dentro da categoria genérica, enquanto
gue a Moody's ulliliza os nimeros 1,2,3)

Tab. 29 - Sistemas de avaliagfo de titulos de renda fixa corporativos. Adaptade de FABOZZI (2000).
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ANEXO LV - Plano Brady (Plano de Reestruturacgiio da Divida Externa)

Plano elaborado em 1989 pelo Secretario do Tesouro norte-americano Nicholas Brady
em associagdo com o Fundo Monetario Internacional (FMI) e o Banco Mundial para
reestruturar os servigos da divida externa de forma a reduzir tanto o principal quanto as
taxas de juros.

O referido acordo promoveu a troca, em abril de 1994, da divida de responsabilidade
do setor piliblico por uma combinagdo de sete bonus de emissio da Republica (Brady Bonds
Brasileiros: Discount Bond, Par Bond, FLIRB, C Bond, DCB, NMB e EI). Além desses, o
Brasil ja havia emitido IDU (Interest Due and Unpaid). Ap6és o Brasil reiniciar as
negociagdes com os credores externos em outubro de 1990, foi realizado, em abril de 1991,
0 acordo para regularizago de juros devidos e ndo pagos entre 1989/90, que resultou na
emissdo dos referidos titulo. Pelos termos do acordo, os bonus seriam emitidos apds o
cumprimento de algumas condigdes prévias, dentre as quais, a assinatura do acordo de
reestruturagfio do total da divida de médio e longo prazos do setor publico brasileiro
(efetivado em julho de 1992). As principais caracteristicas que marcaram o referido acordo
podem ser descritas a seguir:

e A Unifio passou a ser devedora de todos novos instrumentos emitidos em troca da
divida antiga;

+ Possibilidade de realizagdio de operagOes diversas com intuito de atribuir flexibilidade a
administragiio do passivo, como pré-pagamentos, operagdes de troca dos titulos emitidos
por novos titulos distintos (debt-for-debt exchanges) e recompra de titulos (debt buyback)
no mercado - como vem ocorrendo com freqiiéncia recentemente (Julho de 2002);

o Collateral - como garantia de principal e/ou juros para trés dos sete bonus emitidos:
Par Bond, Discount Bond e FLIRB. Collaterai € o ativo dado em garantia a um credor até
que seu empréstimo seja honrado (se o tomador se torna inadimplente, o credor tem o
direito legal de apreender o bem empenhado ou caucienado e vendé-lo para solugdo do
empréstimo};

e Mecanismo de entrega escalonada das garantias, a partir da emissdo de tituios

transitorios (Phase-in Bonds), com a constitui¢ho de uma garantia de principal e o restante



em at¢ quatro prestagdes sucessivas, o que foi cumprido pelo Brasil em 15.10.95,
antecipando a entrega da ultima prestacio em seis meses.

No ambito do Plano Brady, o Brasil emitiu, em 15 de abril de 1994, em substituigiio a
aproximadamente US§$ 55 bilhdes de divida antiga de médio e longo prazos do setor
puablico, bénus de desconto colateralizados no valor de US$ 7,3 bilhdes (Discount Bonds);
US$ 10,5 bilhdes em bdnus ao par com garantias (Par Bonds); US$ 8,5 bilhdes em bénus
de conversdo da divida (DCB); US$ 2,2 bilhdes de bdnus de dinheiro novo (NMB), US$ 1,7
bilhdo de bdnus de reducfio dos juros (FLIRB), US$ 7.4 bilhdes de bonus de redugdo dos
juros de capitalizagfio (C-Bonds) e US$ 5,4 bilhdes de bdnus de juros (EI). A diferenga
entre a divida original € o montante emitido em Bradies ¢ decorrente da redugfio negociada
no processo de reestruturagio.

Os Brady Bonds se tornaram atraentes, pois possuem coflateral do principal e/ou juros
em titulos do Tesouro norte-americano, com taxas de juro fixas ou flutuantes, oferecem
taxas de retornos atrativas aos investidores, o que possibilita a diversificagdo do portfolio, e
serem de facil negociagio no mercado secundario.

Os pregos dos Brady Bonds sofrem varias influéncias que podem estar relacionadas
tanto com o pais emissor, quanto com o collateral. Desta forma, as variagdes no
crescimento econdmico dos paises devedores geram incertezas no mercado e afeta o risco
soberano, devido ao aumento das probabilidades de default. Além do mais, as modificacdes
no mercado dos titulos do Tesouro dos Estados Unidos (collateral), as variagdes nas taxas
de juros intermacionais, ¢ as mudangas no retorno relativo dos titulos, como a
desvalorizagio ocorrida no México em 1994 ¢ no Brasil em 1999 acabam, também,
afetando o prego dos Bradies. A maioria destes titulos ¢ denominada em délar, com 70%
tendo maturidade acima de 10 anos.

Estes titulos se tornaram para o investidor internacional um termdémetro em relagio a
performance das economias emergentes, sendo sensiveis as variagdes de risco de

investimento nestes paises.



ANEXO V - Grupos de Crédito

NOME GRUPQ_CREDITO GRUPO_CREDITO * GRUPO_CREDITO **
BANCOQ DO BRASIL 1 1 1
BANCO BRADESCO 1 1 1
BANCO ITAU 1 1 1
UNIBANCO 1 1 1
BANCO HSBC 2 2 2
BANCO CCF BRASIL 2 2 2
ING BANK 2 2 2
CITIBANK 2 2 2
BANK BOSTON 2 2 2
BANCC ABN AMRO 2 2 2
BANCO SANTANDER 2 2 2
LLOYDS BANK 2 2 2
BANCO SUDAMERIS 2 2 2
DEUTSCHE BANK 2 2 2
DRESDNER 2 2 2
BANCO BNL 2 2 2
BANCO J.P. MORGAN 2 2 2
BANCQ SAFRA 3 3 2
BANCO BBA. 3 3 2
BANCO AGF BRASEG 3 3 2
BANCO VOTORANTIM 3 3 2
BANCO INTER AMER EXPRE: 3 3 2
BCO MERCANTIL 3 3 2
BANCO GARANTIA 3 3 2
BANCO BILBAC VISC BRASIL 3 3 2
BANCO BRASCAN 4 4 3
BANCO BOZANO, SIMONSEN 4 4 3
BANCOQ BARCLAYS E GALICI: 4 4 3
BANCO BCN BARCLAYS SA 4 4 3
BCO BOAVISTA INTERATLCC 4 4 3
BANCO PACTUAL 4 4 3
BANCG CREDIBANCO 4 4 3
BANCO EXCEL ECON 4 4 3
ABC-ROMA 4 4 3
BANCO BBM INVESTIMENTO. 4 4 3
BANCO PONTUAL 4 4 3
BANCO FIBRA 5 4 3
BANCO CIDABE 5 4 3
BANCO BMG 5 4 3
BANGCO AMERICA DO SUL 5 4 3
BCO BANDEIRANTES 5 4 3
BANCO RENDIMENTO 5 4 3
BANCO SOFISA 5 4 3
BANCO FRANCES E BRASILE 5 4 3
BANCO BAMERINDUS 5 4 3

Tab. 30 - Categoria de crédito. Elaborado pelo Autor.



ANEXO VI - Dados de Entrada
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ANEXO VII - Graficos
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ANEXO VIII - Andlise de Varidncia



As condigdes de normalidade (a variavel de interesse é normalmente distribuida em
todas as populagdes) e homocedasticidade (as populagGes tém a mesma varidncia) sdo
verificadas observando a distribui¢do dos residuos. Atribuindo o valor de 0.1 como
sendo o valor de p limite para considerar a condigio de normalidade, pode-se comprovar

a condigdio de normalidade para todas as categorias (1;2;3;4;5).
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Pode-se comprovar a condigdo de homocedasticidade observando as varifincias

n
o

apresentadas, bem como a distribuigio dos residuos.

Entdo os resultados da ANOVA podem ser considerados. Pela ANOVA rejeita-se
HO. Como algumas categorias apresentam amostras de pequeno tamanho, foram
realizados testes de comparagSes multiplas para verificar a possibilidade de formar um

grupo mais amplo.




One-way ANOVA: YTM/P versus GRUPO_CREDITO

Analysia of Variance for YIM/P

Saurca LF 55 M5 F P

GRUPO_CR 4 142,00 35.50 19.84 0,000

Rrrar 361 64608 1.79

Total 365 788.08
Individual 95% CIs For Mean
Based on Pooled StDev

Lavel N Mean StDav + +

1 82 B8.547 1.506

Z 127 B.969 1.£56

3 60 9.230 1.411

4 45 10.034 1.359

5 52 10.369 1,129

Pooled StDev = 1,338

Fisher's pairwise comparisons

Hsu's

MCB (Multiple Comparizons with the Bast)

Family error rate = 0.282

0.0500
Individual error rate = 0.9500

Family error rate =
Critical value = 2.20
Critical value = 1,967

Intervals for level mean minus largest of other lavel means
Intervals for (column level mean} - (row lavel mean}

laval Lower Centar
i 2 3 4 1 -~2.344 1.822
2 -1.88% ~1.400
2 ~0.79% 3 -1.698 -1.140
=-.649 1 -0.955 -0.3%5
5 -0.245 0.35%
3 -1.130 -0.673 "~
-0.238 1,152
4 -1.956 -1.502 -1.304
-0.97% ~6.589 0. 266
5 ~2.289 -1.833 -1.635 ~0.891
-1.356 -0,967 -0.641 0.181

Pelo método de Hsu, com 5% de significincia para o conjunto de comparagdes
podemos concluir que 4 € 5 podem formar um grupo s.
Realizando os mesmos procedimentos para a Andlise de variancia com 4 categorias,

aceita-se a condigdo de normalidade e homocedasticidade:
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Residuats Versus the Fitted Values
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One-way ANOVA: YTM/P versus GRUPO_CREDITO_*

BRnalysis of Variance for YIM/P

Scurce DF 55 Ms F P
GRUPO_CR 3 138.98 46,32 25.63 4.000
Error 362 £49.12 1.79

Total 365 798.08

Individugl 95% CIa For Mean
Based on Pooled StDev

Level N Mean StDey + e

1 82 8.547 1.506 e

2 127 9.969 1.256 [

a 60 9.230 1.411 (———-= *—mrm)

4 97 10.204 1.247 [
+ + + S

Focled StDev = 1.339% 8.40 $.00 9.60 10.20

Novamente rejeita-se HO, e realizando as analises de comparagdes multiplas pode-se
concluir pelo método de Fisher, com nivel de significincia individual de 5% que as
categorias 2 ¢ 3 podem ser unificadas, j& que o valor zero estd dentro do intervalo de

confianga da diferenca entre as médias das categorias 2 ¢ 3.

Fisher's pairwise coaparisons Hsu's MCB (Multiple Comparxisons with the Best)

Family error rate = 0.201 Family error rate = (.0500
Individual error rate = 0.050€
Critical valua = 2.0%
Critical walue = 1.9617

Intervaia for level mean minus largest of other level means
Intervals for (colusn level maan) - {row level mean)
Larve Lower Center Uppar === +
1 2 3 1 -2.076 ~1.658 2.000
2 -1.612 -1.236 2.000
2 ~0.795 3 ~1.4234 -0.975 0.000 [rmmdmm )
-G.049 4 0.000 §.97% 1.434 e e
-+ + +
3 =-1.130 -0.673 ~2.0 -1.0 2.0 1.0
-0.235 0.152
[ -2.053 -1.591 -1.408
-l.262 ~-y-88c -0.542

Ainda analisando as categorias de crédito é realizada mais uma ANOVA. Antes, sdo

confirmadas as condi¢des basicas (normalidade e homocedasticidade).



Descriptive Statistics Deseriptive Statistios

Variable: RESI Varabk: RESH
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Residuals Versus the Fitted Values
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Rejeita-se a HO e realizando métodos de Hsu ¢ Fischer ndo ¢ possivel, com nivel de

significincia de 5%, reagrupar as categorias.
One-way ANOVA: YTM/P versus GRUPO_CREDITO_**

Analysis of Varlance for YTM/P

Source DF 55 MS F P
GRUPC_CR 2 136.19 68.10 37.92 0.000
Error 363 651.89 1.80

Total 365 768.08

Individual $5% CIs For Mean
Based on [oocled StDev

Level 4 Mean SkDavy =--+ $ 4+ ————

1 82 8,547 1.506 o]

2 ie7 9.052 1.310 {m=¥mm)

3 97 10.204 1.247 [rm—Fme——)

Poaled StDev = 1.340 8.40 9.00 9.60 10.20

Fisher's pairwise comparisons Hsu's MCB (Multipls Compariscns with the Eest)
Family error zate = 9.121 Family error rcate = 9,0500

Individual error rate = .0508

Critical valus = 1.94
Critical valus = 1.967

Intervals for level mean minus largest of other level means

iatervals for (column lavel mean! - [row level mean)
Lavel Lovax Center
1 2 i -2.047 -1.656
2 -1.477 ~1.152
2 -0.855 3 a.0060 1.152
-0.157
3 -2.053 -1.482

~1.262 -0.822




Residuals Versus the Fitted Yalues
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Para a variavel DPAIS ¢ realizado procedimento similar para utilizar a ANOVA:

Descriptive Statistics
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Residuaks Versus the Fited Values
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Para a variavel REC* ¢ realizado procedimento similar para utilizar a ANOVA:

Descriptive Statistics
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Residuals Versus the Fitted Values
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One-way ANOVA: YTM/P veraus REC™
Analysis of Variance for YTM/P
Source DF 55 MS r P
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ANEXO IX - Anilise de Regressao



Stepwise Regression: YTM/P versus TX_L_RISCO, DCA, ...

Alpha-to-Enter: 0.05 Alpha-to-Remove: (.05

Response is YIM/P  on 10 predictorz, with N = 366

Step 1 2 3 4 5
Constant 6.655 3.337 2.646 2.6884 3.805
EMBI S 0.2386 0.213 6.213 0.223 0.233
T-Value 6.47 6.71 9.69 10.84 12.57
P-Value G.000 0.000 0.000 0.000 0,000
PRAZ0_VE 0.333 &.222 0,336 0.385 0.354
T-Valua 5.85 4.42 7.17 8.72 8.687
P~Value G.000 G, 000 0,000 0.060 0.000
TX_L_RIS 1,675 0.722  D.6Bl  0.636
T-Value 10.47 12.40 12.580 12.50
P-Value ¢.000 0.000 0.600 0.000
REC* 1.75 175 1.7¢
T-Valus 9.29 9.94 11.12
P-Value 0.000 0.000 9.000
DCi -0.92 -1.60
T-Value -7.43 -11.85
P-¥elue 0.000 t.060
pCez -1.03
T-Value -9.22
P-Value 0.000
5 1.33 1.16 1.05 0.976 0.879
R-Sq 18.93 37.78 49.78 56.46 64.79
R-5qfadj) 18.48 37.26 19.22 55.85 64,20
C-p 478.6 285.7 163.5 96.4 12.2
PRESS 650.977 501.233 409.676 356.408 291.568

R-Sg (prad] 17.40 36.40 48.02 54.78 §3.00
Regrezsion Analysia: YTMP versus TX_L_RISCO, DCT, ..

The reqressicn equation ia
YIM/E =~ 3,80 + Q.636 TX L _RISCC - 1.60 DC1 - 1.03 DC2 + 0.232 EMBI_S
+ 0.354 PRAZG VE + 1.76 RECY

Predictor Caoef S5E Coef T b4 VIF
Constant 3.8048 D.3297 11.54 0.000

T%_L_RIS 0.63625 0.04934 12.90 0.000 1.1
bcl ~1.5961 0.1336 -11.95 0.000 1.5
DC2 ~1.0299 0.1117 -9.22 ¢.000 1.5
EMBI_S 0.23335 G.01856 12.57 0.000 1.1
PRAZO_VE 0.35431 7.935%6 .87 0.0060 1.3
REC* 1.758% G.1582 11.12 ¢.o0¢ 1.1
S = 0.8792 R=Sgq = 64.8% R-Sgiadi) = 64.2%
PRESS = 291.568 R-Sq{pred} = 63.00%

Rnalysils of Variance

Source oF 55 M3
Regrossion § 510.598 £85.099 110.10 0.000
Resldual Error 359 277.485 0,773
Lack of Fit 349 276.280 C.792 6.57 0.001
Pure Error 10 1.205% 0.120
Total 365 788.081

346 rows with no replicates

Source DF Seq 55

TX_L_RIS 1 190,333

ncl 1 39.222

jalord 1 58.730

EMBI_S 1 96,901

PRAZO_VE 1 29.877

REC* 1 95,533

Unusual Chservations

Chs  TX_L RIS ITM/P Fit SE Fit Residual 5t Resid
17 4.83 11.8B0OC 3.4613 0.1707 2.4187 2.80R
59 7.93 8.7500 10.9764 0.1642 -2.2264 -2.58R
79 4.27 ©.1700 10,8379 0.3300 -1.48679 -1.80 X
80 5.19 10.5300 10,9581 4.3159 ~0.4281 -0.52 %
a1 4.98 10.1200 11.0065 0.3228 ~C.8B65 -1.08 X
8z 6.35 9. 5000 i0.8550 0.2963 -1.355C -1.64 X
[:19] 4.67 12.3300 10.4499 0.1596 1.8801 Z.17R

122 2.27 4.6300 $.4964 0.1724 -1.B664 -2.16R



17¢ 4.46 9.4500 7.6616 0.1095 1.7874 2.05R
213 4.62 11.7100 9.8760 G.1493 1.834¢ 2.12R
215 4.79 11.7500 9,99216 0.1482 1.7584 2.03R
247 5.05 1¢.7100 £.9088 2.0764 1.8012 2.06R
252 4.17 11.4%00 8.2202 0.104€ 3.2696 3.75R
269 5.89 10.8500 9.0042 0.0807 1.8458 2.11R
272 6.14 10,3600 13.679¢ 0.2335 =3.3198 -3.92RX
273 5.88 10.1800 1z.2681 0.1749 -2.0881 ~2.42ZR
282 5.87 10.3400 12.3270 0,1765 =2.1870 -2.54R
288 5.14 12.2000 9.9590 0.1183 2.2410 2.57R
314 5.869 T.9900 9.799%4 0.0968 -1.8094 -2.07R
343 6.64 8.5000 10.2499 0.1095 -1.7499 -2.01R
365 6.07 8.1700 10.0245 0,117z -1.8545% -2.13R

R denotes an chservation with a large standardized residual

% denotes an cbosrvation whosse ¥ value gives it large influence.
Durbin=Watsen statistic = 1.7¢€

Lack of fit test

Posziblse
Possible
Possible
Possible
Possible
Pogaible
Possible

curvature in
interacticns
curvature in
interactions
curvature in
curvature in
interactions

variable TX I

{P-Value =

with v

ari

.020)
L_RIS {P-Value = G.000}

variable EMBI _3 (P=Value = 0.001}
with variable EMBI_S ({P-Vzlue = 0.001)
variaple PRAZO VE (P-Value = 0.017)
variable REC* (P-Value = 0.000)

with variable REC*

Posaible lack of fit at outer X-values

{P-Value = 0,000)

{P-Valua = 0.000)

Gverall lack of fit teat is significant at P = 0.000

O teste de aderéncia dos residuos rejeita a hipétese HO de normalidade (p-value <0.15).
Portanto, os residuos desse modelo nfio seguem uma distribuigfio normal.

Teste de Nornmalidade dos Residuos (Kolmogorov-Smirnov)

999 2 4 =
3
89 - 3] . )
% 4 g 2- N . et e v .,
E - .
!2-:- 20 ) » Ret v e T ..s:.'__ &, :‘-_ .
= B0 - g 9 '3 :*“‘.‘ v e a oq.v,:'
8 T ool e W Tl e e L
E 20 H t..o,.; .g-t, ,.,1, 4,@“ .s _”1-:...‘_\... ¥
) PO
01 4 g 2] * '"" * v . ‘u
o1 4 ¢ . e
a-
-4 3 “2 -1 <] 1 2 3 4 4= : . . . - d ; .
SRES1 = 16 80 200 250 300 340
A grage: -DOTEXYY Sty Naeraity Tost Obsevation Order
StDev : 1.00367 D+ 0.048 O-: 0.030 O 0.048
N: Appodimats P-Value: 8.037

Residuals Versus the Order of the Data
frespaane A YTMIP)

Realizando Stepwise novamente com valor de entrada ¢ saida iguais a 2.5% e
posteriormente com valor de entrada igual a 2.5% e saida 5%, ¢ verificado que os
resultados sdo 0s mesmos,



Stepwise Regression: YTM/P versus TX_L_RISCO, DC1, ...

Alpha-to~Enter: 0.025 Alpha-to-Remover 0.0z5

Response is YTM/P

Step 1
Conatant 6.655
EMBT_S 0.236
T-Value B.47
F~Value 0.008
PRAZC VE 0.333
T-Value 5,85
P-Value Q.800
TX L_RIS

T-Value

P-Value

REC™

T~Value

B-Value

ocl

T~Value

P~Value

bc2

T-Value

T-Value

s 1.33
R-5g 16.93
R-Sq(adi} 18.48
C-p 478.5
PRESS 650,977

R-5q (pred) 17.40

on 10 predictors, with N =

2
3.337

0.213
8.71
0,990

G.222
4.42
G.000

0.675
1G.47
0.000

1.16
37.78
A7.26
2B5.7

501.232
35.40

Stepwise R ion: YTM/P

3
2,846

a0.212
5.69
G.000

0,33¢
7.17
0,000

0.722
12.40
0.000

1.75
9.28
0.000

1.05
43.78
49.22
163.5

409.676
4B8.02

4
2.894

0.223
10.84
0.000

0.385
8.72
G.000

0. 681
12.50
0.000

1.75
4.54
0.000

~0.8%2
-7.43
0.000

0.976
56.46
55.85
96.4
356.408
54.78

TX_L_RISCO, DCY, ...

Alpha-to-Enter: 0.£25 Alpha=to-Remove: 0.05

Response is YTM/P

Step 1
Conztant 6.855
EMBI_S 0.236
T-Value 5.47
P~Value 0.000
PRAZC VE 0.333
T-Value 5.95
P-Value 0.000
T _L_RIS
T~Value
b-Value
REC*

T-Value

F-Value

DCl

T-Value

P=Value

DCz

T-Value

P-Value

s 1.33
R-Sq 18.92
R-5qgiadj) 18.48
C-p 478.6
BRESS 650.977

R-Sqipred 17.40

oh 10 predicteors, with N

3,337

0.212
8.7
0.000

0.222
4.42
0.000

0.675
ie.47
3.000

1.1€
37.78
37.26
285.7
501.232
36.40

3
2,646

0.213
9,69
0.000

0.33¢
7.17
0.000

0.722
2. 40
C.o0D

1.75
9.2%
0.000

1.05
4%.78
49.22
163.5

409,676
46.902

2.824

0.223
10.84
£.000

0.385
8.72
0.000

0.681
12.5¢
0.000

1.75
9.5%4
0.000

-0.32
=7.43
0.000

0,978
S6.456
55.85
96.4
356.408
54.78

366

3,805

0.233
12.57
2.000

0.354
8.87
0.000

0.636
12.90
0.000

1.76
11.12
0.000

~1.60
-11.95%
0.000

-1.03
-9.22
0.000

0.879
£4.79
64.20
1z.2
281,568
£3.00

366

3.805

0,233
12.57
0.000

0.354
8,87
0.000

0.6386
12.90
0,000

1.76
11.12
0.000

-1.60
-11.95
0.000



Realizando analise de residuos na regressio encontrada por Stepwise, sdo procurados altos
valores de alavancagem (h) e grande distdncia de Cook.

DistAncis de Qock (Coak critetn S%ANYY 112))

0.15 —~

010 —

0.05 —

0.00 —
T T 1
ndey. 160 ano 30¢
Observaghes retirad
TICKER NAM PAIS EMISSAD VOLmmv10 RTG ANO YTMP PRAZO_VE
CIDADE ~ BANCO CIDADE SA BZ 20M3/95 1.5000 NA 1995 1036 [ X]
Ostincia de Cock
008 —
0w —
008 —
0.058 —
§ 00 —
0.3 —
00z —
ool 4 3§
050 —
hdeax
TICKFR NAME PAIS EMISSAO VOLmm/10 RTG ANO YIM/P PRAZO_VE
TTAU BANCO ITAU SA(CAYMAN IS) CI eyel 80000 NR 1001 9.17 9.8

Apbs retirar as duas observagdes devido a alta distancia de Cook, a regressdo apresenta-se
da seguinte maneira:



Regression Analysis: YTM/P versus TX_L_RISCO, DG, ...

The reqressicn equation is
YIM/P = 3.66 + 0.630 TX_L_RISCO - 1.63 DC1 - 1.07 DCZ + 0.252 EMBI S
+ 0,384 PRAZO_VE + 1.87 REC*

Predictor Coef SE Coef T P VIF
Constant 31.6578 0.3237 11.30 G.000

TX_%_RIS 0.62987 0.D4866 12.54 0.000 1.1
oCl -1.6264 0.1310 -12.42 0.000 S
ncz -1.0710 0,1097 ~8,76 0.000 11915
EMPI_S 0.25198 0.0i864 13.52 0.000 1.1
PRAZID VE 0,.3B8440 0.04171 9.22 0.000 1.3
REC* 1.8730 0.1566 11.956 0,300 1.1
5 = 0,.9584 R-Sq = 66.6% R-5g(adj) = 66.0%
PRESS = 275.522 R-5g(pred! = 64.98%

Rnalysis of Variance

Source DF 85 M5 ¥ P
Regresszion ] 523,793 B87.299 118.4R 0.000
Residual Error 357 263.035 0.737
Lack of Fit 347 2€1.830 0.755 6.26 0.001
Fure Error 10 3.205 0.1z0
Total 363 786.829

344 rows with no replicates

Source nr Seq SS

T¥_L_RIS 1 190,291

DC1 1 40.409

oC2 1 58.323

EMBI_S 1 100.331

PRAZO_VE 1 29,045

RECY 1 105.394

Unusual Cbservations

Qs TH_T._RIS YTM/ P Fit SE Fit Residual S5t Resid
17 4.63 11.8800 9.5738 0.16886 2.3064 2.74R
59 7.03 8.7500 11.1025 0.1633 ~2.3525 -2.7%R
79 5.19 10,5300 11.2005 0.3322 ~0.6705% -0.85 ¥
80 4.98 16.12400 11.2648 0,3398 ~1.1448 -1.45 X
81 5.55 %.5000 11.0114 0.3072 -1.5114 -1.8% X
g9 4.67 12.3300 10,5819 4.1589 1.7481 2.07R
121 2.27 4.6300 €.4773 0.1687 =~1.8473 -2.19R
178 4.46 $.4500 7.6150 0.1087 1,8350 2.16R
209 5.11 10.3200 8.6043 0.0991 1.7157 Z.01R
212 4.82 11.7100 $. 5658 0.1473 1.7442 2.06R
246 5.08 10.710¢ B,9251 0.0748 1.784¢ 2.09R
251 4.1% 11.48006 8.2337 07,1045 3.2563 3.8ZR

264 5.89 10,3500 8.9819 0.0795 1.8681 2.19R

271 5.88 10.1800 12.435% &.1759 -2.2558 -2.69R

280 5.87 10.1400 14,5002 4.1776 -z.3602 -2.81R

286 5.14 12.2000 10,0112 4.1170 2,1888 2.57R
3z 5.869 7.9900 9.8111 0.0946 ~1.8211 -2.13R
341 6.64 8.5000 10.2431 ©.1070 ~-1.7431 -2.05R
363 65.07 §.1700 10.0342 4.1151 -1.8642 -2.19R

R depoctes an observation with a large standardized residual
¥ denctes an obgervation whose X valus gives it large influence.

Durbin-Watson statistic = 1.81

Lack of fit test
Posaible curvature in variable TX L RIS {D~Value = 0.034)

C interactions with varlable TX L RIS (P-Value = 0.000)
curvature in variable EMBI_S (P-Value = 0.005)
Possible interactions with variable EMBL_S [P-Value = 0.00%)
Posaible curvature in variable PRAZC VE (P-Vzlus = 0.059)
Poasible curvature in variable REC* {P-~Value = 0.002}

Possible interactions with variable REC* (P-Value = 0,000}
Foszible lack of fit at outer X=~values {P-Value = C.001)
Overall lack of fit test is significant at P = 0,000

Entfio, séio retiradas as observacOes que tém altos coeficientes de alavancagem (marcados
com X) na tabela de residucs:

TICKER MNAME COUNYRY FIRST_SETTLE_DT VOLmm/10 RTG BB_COMP ANO YTM/P PRAZO _VE
BRADES  BANCO BRADESCO SA BZ 11201 15.0000 BBBI 2001 10.53 10.0
ITAL BANCO ITAU SA(CAYMAN IS} Cl1 130801 18.0008 BBB1 2601 10.12 10.0

BANBRA  BANCO DO BRASIL (CAYMAN) Ci 510697 10,0000 BB2 1997 9.50 10.0



O teste de aderéncia dos residuos ainda rejeita a hipétese HO de normalidade (p-value
<0.15). Portanto, os residuos nfo seguem uma distribuigio normal.

Teste de Normalidade dos Residucs (Kolmogorow-Smirnov) N R S Ty e

(rusponss is YTMP)

Probabfiity
Boguiagand

Standardizec Residual

3 2 -1 ] 1 2 3 4
SRESS
A ernge: -0.0006572 -Sminp: Tost
S 106278 D+: 0.043 D5 0.051 D: 0.0AY
K: 361 imale PAaka; 0100

Entfo, sdo analisadas as observagdes com maiores residuos padronizados. As observagdes
com valores de residuos padronizados em médulo acima de 2.5 séo retirados da amostra.

TICKER NAME PALS EMISSAO VOLmm/10 RTG ANO YTM/AE  PRAZO_VE
BANBRA  BANCO DO BRASIL (CAYMAN) CI 220195 8.2500 Na 1995 8,78 3.0
BANBOA  BCO BOAVISTA INTERATLCO CI 110699 10.6000 NR i99e 12.20 i
AAB BANCO REAL S.A. BZ 26/05195 5.0000 NA 1995 10.14 19
UBB BANCO NACTONAL (NASSAL) BZ 2500595 18,0800 NA 1995 19.18 10
AGFFP BANCO AGF BRASEG SA BZ 26/04/93 5000 NA 1993 1149 EX ]

A regress@o com as 356 observagdes restantes fica:

Regression Anatysis: YTM/P versus TX_L_RISCO, DC1, ...

The regressicn equatior is
YTM/D = 3.16 + 0.645 TX_L _RISCO ~ 1.56 DC1 - 1.10 BCZ + D.2Z75 EMBI_S
+ 9,488 PRAZO VE + 2.13 REC*

Predictor Coef SE Coefl
Constant 3.1622 0.3118
TX L_RIS 0.64483 0.04637
RC1 -1.5622 G.1247
bcz -1.09€62 0.1041
EMBI_5 0.27528 0.01814
PRAZO _VE 0.48824 0.05050
REC* 2.127%5 0.1521
5 = 06.79%0 R-5g = 71.0%

PRESS = 232.799

Bnalysis of Variance
Source DF 35
Regros=sion 6 545,544
Residual Error  34% 222.823
Lack of Fit 339 221.618
Pure Error 10 1.205
Total 355 768,367
336 rows with no replicates
Source bF Seq 5SS
TH_L_RIS 1 203.433
ol 1 39.305
ncz 1 55.599
EMBI_3 1 103.48¢6
PRAZO _VE 1 20.167
REC* i 124.954
Unusual Observatlons
Qb TX_L_RIS YTM/P rit
17 4.63 11.8800 9.7889
35 5.86 9.8500 11.769%
85 4,67 12.3300 10.7138
117 2.27 4.56300 5.2863
174 4.46 5.4500 7.5711
i78 5.467 7.3700 8.9735
205 5.11 16,3200 $.4393
z08 4.52 11.7100¢ 10.90703
227 5.59 $.6300 7.9739

T P YIF
i0.14 0.000
13.91 0.000 1.1
~12.52 0.000 1.5
-10.53 0.000 1.5
15.18 0.000 1.2
9.67 0.000 1.4
13.99 0.000 1.1

R-Sq(pred) = 63.70%

R-Sgladj) = 70.5%

Ms F 14
90.924 142.41 0.000
0.638
0.654 5.43 0.003
0.120
SE Fit Residual
0.1611 2.0911
0.1856 -1.9185
0.1521 1.6162
0.1592 -1.6563
0.1055 1.8789
0.0753 -1.6035
0.1020 1.8807
0.1403 1.56357
0.0B62 1.6561




242 5.85 10.7100 g.9085 0.0706 1.8015 2.26R

259 5.8¢ 10.8500 9.0025 0.0772 1.8475 2.32R
290 6,04 11.8000 i3.4683 0.1858 -1.6883 -2.17R
304 5.69 7.9800 9.8431 0.,0893 -1.8531 ~2.33R
e 4.48 10.9500 9.2886 0.1085 1.6614 2.10R
333 §.64 8.5000 10.2740 0,100z ~1.7740 -2.24R
350 6.00 7.9300 9.6053 0.1003 -1.6753 -2.11R
355 §.07 €.1700 10.1387 0.1125 -1.9687 ~2.49R

R denotes an observation with a large standardized residual
Durbin-Watson statistic = 1.79

Lack of fit test

Possible curvature in variable T¥_L RIS {P~Value = 0.049)
Posalble interactlons with variable TX_L_RIS (P-Value = 0.000)
Possible curvature ip variable EMBI_S (P-Value = 0.040)
Possible interactions with variable EMBI_§ (P-Value = 0.000)
Posaible Interactions with variable REC* {P-Value = 0.000)
Overall lack of fit test is significant at P = §.000

O teste de aderéncia dos residuos ainda rejeita a hipotese HO de normalidade (p-value
<0.15). Portanto, os residuos ainda nfio seguem uma distribuig&o normal.

Teste de Normalidade dos Residuos (Kokmogorew-Smirmov) g e R e e el
mactiuals varglg I roer of the ez
responas is YTMP)
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g =4 § oI
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H
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- I v
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& . B o T ¥ T T ¥ T T
SRES9 50 100 130 200 250 300 350
B ernge: DO006TTS Kabmogeroy-Smimar Normadty Test Obsenvation Onder
StDev : 1.00226 D41 0.001 - 00N D : 0.04%
N: 28 Apgaenimete P-Veius: 0,143

Realiza-se 0 mesmo procedimento e sfio retiradas mais 2 observagdes incomuns que
apresentam residuos padronizados em médulo maiores do que 2.5.

TICKER NAME PAIS EMISSAQ VOLmm/1¥ RTG ANG YTM/P  PRAZO_VE
AAB BANCO REAL S.A. BZ 180797 7.5000 NR 1997  8.17 4.0
BANVOR  BANCO YOTORANTIM BZ 178156 4.0000 NA 1996 10.71 2.0

Segue abaixo a equagio da regressdo linear multipla:
Regression Analysis: YTM/P versus TX_L_RISCO, DCY, ..

The regressicn equation is
YTM/P = 3,16 + 0,651 TX L_RISCO - 1.56 DC1 - 1.10 DC2 + 0.272 EMBI_S
+ G.485 PRAZO_VE + 2.07 REC*

Predictor Coef SE Coef T P VIF
Constant 3.1580 0.3073 1¢.28 0.000

TX_L_RIS 0.65088 0.04571 14.24 0,000 1.1
DC1 -1.5856 0.1232 -12.87 0.000 2915
DC2 =1.0997 0.1027 -10.71 0.000 1.5
EMBE_S 0.27242 0.01789 15.23 0.000 1.2
PRRZO VE 0.48510 0.04976 9.75 0.000 1.4
REC™* 2.0715 0.1517 13.66 Q.000 1.1
5 = 0.7872 R-Sg = 71.7% R-3qiadj) = 71.2%
PRESS = 224.598 R-Sg{pred) = 70.41%

Analysis of Variance

Source DF 55 M3 ¥ P
Regresslon & 543.982 50.664 146.32 0.000
Resideal Error 47 215.011 0.620
Lack of Fit 337 213.806 0.634 5.27 0.003
Pure Error 10 1.205 0.120

Total 353 758,993



334 rows with no replicates

Sourge DF Seq S5
T L_RIS 1 207.039
DC1 1 43.909
cz 1 56.382
EMBI_S 1 99.879
PRAZO_VE 1 21.167
REC¥ 1 115.607

Unusual Observations

Obs TX L_RIS YTM/P Fit SE Fit Residual St Reaid
34 5.86 G.8500 1i.6818 4.1859 ~1.8318 «2.39R
84 4.67 12.3300 10.6437 0.1516 1.6B63 2.18R

116 2.27 4.6300 6.2666 0.1570 -1.63€6 ~2.12R

173 4,46 9.4500 7.5698 0.19041 1.8802 2.41R

177 5.67 7.3700 £8.9730 0.0743 ~-1.6030 -2.05R

204 5.11 10,3200 B.4320 0.1006 1.8880 2.42R

207 4.62 $1.7100 310.0071 0.1398 1.7029 2.20R

209 4.79 11.7500 10.1335 0.1399 1.6165 2.09R

210 5.47 10.3700 §.7625 G.0784 1.5875 2.03R

228 5.59 9.6300 7.9609 6.0851 1.6491 2.11R

257 5.8% 10.8500 9.0045 0.0762 1.8455 2.36R

288 €.09 11.8000 13.4253 0.1846 -1.6253 -2.12R

302 5.6% 7.9900 9.8487 0.0880 -1.8587 ~2.38R

314 4.48 10.9500 9.2848 0.1069 1.6654 2.14R

331 6.64 8.5000 10,2873 0.0998 -1.7873 —Z2.29R

348 €.00 7.9300 J.6174 0.0988 -1.6874 -2.16R

353 6.57 8.1700 10,1480 0.110% -1.9780 -2.54R

R denotes an cbservation with a large standardized residual
Durbin-Watson statiastic = 1.80

Lack of fit test

Pocasible curvature in varlable TE_L_RIS {F-Value = 0.034)
Peasible interactions with variable TX L RIS (P-Value = 0,000)
Possible curvature in variable EMBI_& (P-Value = 0.037)
Possible interactions with varisble EMBI_S (P-Value = 0.000)
Posaible interactions with variable REC* [pP-Value = 0.000)}
Overall lack of fit teat is significant at # = 0.000

Através de teste de aderéncia de Kolmogorov-Smirnov nfo ¢ rejeitada a hipotese HO de

normalidade {(p-value->0.15). Portanto, podemos assumir que os residuos seguem uma

distribui¢io normal.
Teste de Normalidade dos Residuos (Koimogorov-Stnirnov)
Histogram ¢f SRES_MODELQ, with Normal Curve

o0 an
59 4 : M il
55 < //
g - ]
= gn il = r—ﬂf'" ]
£ g -
i 20 4
05 4 [
01 A 10 l l
a0 4
-2 N 2 1 I 1] 1 I} i 1]
SRES MODELO 3 2 A 0 1 2 H
B arage: 00005486 Kalmogerov-Smimov Normaiy Text SRES MCDELO
SDw: 3.002%0 D+ 0040 D-: 0.08 D: 0.040
N: 354 Appradonde P-Vike > 0.15

Analise descritiva dos residuos:

VYariable N Mean Median TrMean Sthev SE Mean Minimum Maximum
SRES_MOD 354 ~-0.0005 -0.0768 -0.0026 1.0023 0.0533 -2,.5382 2.4183



Residuals Versus DC1 Residuals Versus DC2
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Regrasaion Analysls: YTM/P versus TX_L_RISCOQ, DC1, ...

The regression eguation la
ITM/P = 3.16 + 0.651 TX_L_RISCO ~ 1.5¢ DC1 - 1.10 DC2 + 0.272 EMBI_S
+ 0,485 PRAZO VE + 2.07 REC*



Predictor Coef SE Coef & P VIF

“onstant 3.1590 G.3073 10.28 0,000
TX_L RIS 0.65088 0.04571 14.24  0.000 1.1
Bl -1.585% 1.1232 -12.87 ¢.000 1.5
Dcz -1.0997 G.1027 ~10.71 ¢.000 1.5

EMBI 5 0.27242 0.01789 15.23 &.0c0 1.2

PRAZC_VE £.48510 0.04975 9.75 c.oo0 1.4
REC* 2.0715 46,1517 13.5¢ G.oco 1.1
§ = 0,7872 R-Sq = 71.7% R-5giadj) ~ 71.2%

PRESS = 224.598 R-Sg{pred) = 70.41%
Analysis of Variance

Soutrce DF 55 M8 F P

Regrasslion 6 £43.982 90.664 146.32 0.000

Residual Erreor 347 215.011 G.620

Lack of Fit 37 213.806 0.624 5.27 0.003

Pure Error 10 1.:205 G.120

Total 353 156.993
334 rows with no replicates
Source DF Seq S5

TX_L RIS 1 207.03%
Dcl 1 43.909

DC2 1 56.382

EMBI_S 1 99.879

PRAZO VE 1 21.167

REC* 1 115.607
Unusual Observations
Oba TX_L RIS YTM/P Fit SE Fit Residual 5t Resid
34 5.86 9.8500 11.6816 0.185% -1.06318 ~2.39R
84 4.67 12.3300 10,6437 0.1516 1.8863 2.18R
116 2.217 4.6300 8.2666 0.1570 -1.5366 -2.12R
173 4.46 9.4500 T.5698 0.1041 1.8802 2.41R
177 S.87 7.3700 6.0730 0.0743 ~1.£030 -2.05R
202 5.11 10.3200 5.4320 0.1006 1.68880 2.4ZR
207 4.62 11.7100 10.0071 0.1398 1.7029 2.20R
209 4.7% 11.7500 1G.1335 6,1389 1.6165 2.0%R
210 5.47 10.3700 6.7825 0.0784 1.5875 2,03R
226 5.59 9.6300 7.9809 0.0851 1.6491 2.11R
257 5.89 10.8500 9.0045 0.0762 1.8455 2.36R
Z88 6.09 11.8000 13.4253 0.1846 -1.8253 -2.12R
302 5.69 7.9%00 2.8487 0.0B80 -1.8587 -2.38R
314 4.48 10.9500 9.2846 0.1069 1.6654 2.14R
331 6.64 3.5000 10.2873 0.0988 -1.7873 -2.29R
348 6.00 7.9300 29,6174 0.0988 -1.6874 -2.16R
353 6.07 8.1700 1¢.1480 G6.1109 -1.9780 —Z.54R
R denotes an cobservation with a large standardized residual

Purbin-Wat3on statistic = 1.80

Predicted Values for New Dbservationa
MNew Obs Fit SE Fit 5,0% CI §5.0% PI

1 5.0214 0.2056 7.6171, 8.4257) ( 6.4213, 8.6216) X

2 4.4281 0.234R 8.0055, B.B50E) ( 6.8232, 10.0329) X

3 7.7660 Q.2213 7.3308, 8.2013) ( €.1578, 9.3742) X
% denotes a row with X values away fram the center

values of Predictors for New Ubservations
New Obs TX_L RIS DCl o2 EMBI 5 PRAZO_VE REC*

1 1.89 0.00 1.00 9.7 0.300 1.00

2 1l.62 0.00 1.00 11.4 0.300 1.00

3 l.68 1.00 G.00 10.6 0.300 31.00
Lack of fit teat

Possible curvature im variable TX L RIS (P-Value = 0.034)

Possible interactions with variable T%_I._RIS (P-Valus = 0.000)

Possible curpvature in varlable EMBI 5 (P-Valne = 0.037)

Possible interactions with variable EMBiI 5 (P-Value = €.000)

Posaible interactioms with variable REC* (P-~Value = 0,000)

Overall lack of fit test is significant at P = 0.0CG0

Predicted Values for MNew Observations

New Obs Tit SE Fit $9.0% CI 59.0% PI

1 8.0214 0.2056 7.489%0, 6.553%) ( 5.9142, 10.128¢) ¥

2 8.4281 0.2148 7.8717, 8.%843F ( 6,3147, 10.5414) X

3 7.76860 0.2213 7.1928, 8.3382) ( 5.648%, 5.8839) X

r

¥ denotes a row with X values away from

the cente

Valuas of Predictors for New Observatlons



New Obs TX_i RIS DCl DCZ  EMBI_S PRAZO_VE REC*

1 1.59 5,00 1.00 9.7 &.300 1.00
2 1.62 0.00 1.00 11.4 0.300 1.00
3 1.68 1.00 0.00 10.6 0.300 1.00

Quanto a aleatoriedade e independencia dos erros podemos realizar um correlograma para
analisar a auto-correlagfio entre os residuos do modelo com diferentes /ags. Através do
Teste de Durbin-Watson ndo podemos rejeitar a hipétese HO de nfio haver correlagdo serial
entre os residuos. Dessa forma, podemos assumir que os erros sido independentes entre si.

Autocorrelation Function: SRES_MODELO Aute-correlacio
13
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ANEXO X - Dados - Cenérios

Taxas ¢ indices utilizados para construgio de cenérios.

TRa TAa TXa | 1Xa TRa TRa | 1Xa | 1Xa | TAa | TAa
Termo (3 | Tarmo (9| Terme | Termo | Termo (6| Termo | Termo | Termo | Termo Termo
Tx Livie | Tx Livre | Tx Livie| meses | meses | (2anos (4anpe | meses | (2 anos | (4anos {(1anc | (2ano | {4300

de Risco|de Risco|de Risco| @3 a3 @ | @3 @s @ | @ | @ | @ | @

Data 4meses|6 meses| 2anos | meses) | meses) | meses) meses) | meses) meses) | ano) | ano) | ano

—

10/31/2002 | 146 142 1.68 1.38 1.29 1.70 2.80 1.25 2.28 2.88 199 | 251 | 8.09

Txlivre | TxLiwe | Tx Livve| meses
de Risco|de Riscojde Risco] @9
Data 3 meses|6 meses| 2anos | meses) | EMBLS

91172002 1.88 1.70 217 1.7 8.7
91122002 | 1.69 g8 | 208 168 084
91372002 | 168 | 168 | 2.05 167 9.98

Sooa 0 168 T 20 | 166 | 1039 |

/2512002 | 188 | 1.63 | 196 158 10.79
9262002 | 165 | 160 | 195 1.55 10,92
2712002 1.62 1.57 1.80 1.52 11.37
8/30/2002 | 156 | 151 | 1.69 1.46 11.48
10/1/2002 | 159 | 154 | 1.79 1.49 11.20
10/2/2002 | 157 | 151 | 172 1.45 10.97
10/3/2002 | 157 | 151 | 174 | 145 10.86_|
10/4/2002 | 161 | 155 | 1.79 1.49 10.72
10/7/2002 | 162 | 156 | 1.74 750 | 10.92
T0/8/2002 | 161 | 157 | 1.79 1.53 10,80 |
10/0/2002 | 155 | 161 | 167 1.47 11.29
10/10/2002| 158 | 1.55 | 1.73 152 11.24
10/11/2002] 158 | 1.68 | 1.83 1.58 11.00
10/14/2002| 156 | 1.58 | 182 1.58 #ND_|
10/15/2002| 166 | 167 | 2.00 167 10.73
10/16/2002] 166 | 167 | 201 1.67 10.71

0772002 169 | 171 | 214 | 172 | 1037
T0r8/2002| 167 | 167 | 206 | 166 | 1015
072172002 160 | 171 | 221 | 172 ] 10.07
Tor22/2002| 160 | 171 | 219 | 172 | 10.01

10/23/2002| 167 | 169 | 2456 | 1.70 991
T0/24/2002| 166 | 166 | 207 | 165 951
10/25/2002| 164 | 163 | 199 | 160 | 992
T0/28/2002| 1,60 | 155 | 100 | 1.50 9.86
T0/29/2002| 151 | 146 | 1.77 | 1.41 10.19
0730/2002] 150 | 145 | 175 | 140 | 002

10/31/2002 1.48 1.42 1.68 1.38 9.84




