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Resumo

Neste artigo, utilizamos informagbes do mercadaraeit default swapara medir os prin-
cipais componentes dspreaddas empresas do setor de 6leo e gas. Utilizando cerca de 20
empresas da indUstria de 6leo e gas composta por conagatendiversogtingse aproxi-
madamente 8@onds os resultados mostraram que a maior partesplead corporativo

do setor decorre do risco de inadimplemento. Também eranos que o componente do
spreadnao relacionado adefaulté fortemente associado a algumas medidas de liquidez
do mercado déonds sugerindo que a liquidez tem um papel importante na gZaide
titulos de renda fixa. Por outro lado, nao encontramostecids da importancia de fatores
tributarios na explicacdo do componentesgpoeadnao relacionado a inadimpléncia.
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Abstract

In this paper, we use the information from the credit defaulap market to measure the
main components of the oil and gas companies spread. Usartyr# companies of this
industry with different ratings and nearly 80 bonds, theittesas that the majority of the
oil and gas spread is due to the default risk. We also find tieaspread component related
to the non-default is strongly associated with some liduidieasures of bond markets,
what suggest that liquidity has a very important role in takiation of fixed income assets.
On the other side, we do not find evidence that the non-dedantiponent of the spread is
related to tax matters.
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1. Introdugao

Entender como os mercados avaliaspoeaddas emissdes por meio ends
é fundamental tanto para os investidores quanto para assagemissoras, uma
vez que a taxa de juros dos titulos afeta ambos. Para as nbiapaa taxa afeta
a estrutura de capital, o custo de capital e a decisao dstimentos. Ja para os
investidores, afeta a rentabilidade e a dinamica de sugsirea de ativos finan-
ceiros.

Diante disso, 0 objetivo deste estudo & investigar comoavsaos financeiros
avaliam as dividas de empresas do setor de 6leo e gasnéeeste verificar quanto
do spreaddestas emissdes se deve ao risco de nao pagamento dpgréjiros
ou a outros fatores como, por exemplo, a liquidez.

O risco de nao pagamento e o risco de liquidez ja sao héorimmpo as prin-
cipais justificativas para a diferenca entre o retornotd®s corporativos e titulos
governamentais usados como benchmark. Todavia, enquaatdegde Merton
(1974), existe uma ampla literatura dedicada ao risco elditer, o risco de liqui-
dez em titulos de renda fixa ainda & muito pouco explorado.

A escolha de empresas do setor de 6leo e gas baseou-searéaimofa desta
indUstria, ja que este setor & essencial para diversédaates econdmicas. Con-
sidera-se que a relevancia do assunto tratado neste tatige a aumentar cada
vez mais, uma vez que o crescimento das companhias destedsetandara
maior flexibilidade e robustez financeira para a obtenga@dursos e isto sb sera
possivel para aquelas que dispuserem de amplo acessdal.cAgsim, quanto
mais as companhias conhecerem a respeito do aprecamengeu® titulos de
divida, mais bem preparadas estarao para este cenario.

Para analisar os principais elementos que compdspreaddas emissdes de
empresas do 6leo e gas, utilizamos uma abordagem ampaerapregada pelo
mercado, que & o uso de informacdes provenientes dosidtarde derivativos de
crédito, em especial, do mercado@edit Default SwagCDS), para mensurar o
componente depreadrelacionado ao risco de inadimplemento.

O prémio do CDS foi usado diretamente coproxy da medida relativa ao
risco dedefaultpresente nepreaddas emissdes analisadas. Ao utilizar tal abor-
dagem, buscamos verificar como esta pratica empirica deure;ao depread
avalia o risco de inadimplemento e, por consequéncia, madaiscos dobonds
corporativos das empresas do setor de 0leo e gas.

Este artigo segue a metodologia proposta por Longstadf. (2005), no qual
0s autores realizaram o estudo para diversas empresacanasii Segundo os
autores, os resultados encontrados indicaram que o risicadienplementode-
fault) representa a grande maioria dpreadcorporativo (para as empresas da
amostra com maiorestings o risco dedefaultresponde por mais de 50% do
spreadcorporativo total). Além disso, 0s componentes néo ivegtaodefault
sao fortemente relativos a medidas de liquidez dos tubis como a diferenca
entre a cotacdo de compra e venda e 0 montante emitido.
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Neste estudo, os resultados mostraram que o risco de inigdirapto res-
ponde por cerca de 60% dpreadcorporativo, em média, para as empresas do
setor de dleo e gas analisadas. Embora em linha com o hmbal Longstaff
et al.(2005), estes resultados contrastam com aqueles encosipadEltoret al.
(2001), Delianedis & Geske (2001) e Huang & Huang (2003), wasisjcons-
tataram que o risco déefaultseria responsavel por apenas uma pequena parte
dospread

Além disso, encontramos evidéncias significativas datemcia de um fator
nao relacionado adefaultno spreadque varia entre 16 a 325 pontos base (0,16%
a 3,25%) para as companhias da amostra. Ou seja, uma vemidetdo o risco
dedefaultpresente ngpread procurou-se observar se outros fatores normalmente
citados na literatura como responsaveis pelo prémicsde nospreadsao signi-
ficativos para explicar o restante sppread A partir de nossas suposicdes, contro-
lamos a maioria dos fatores de risco dos titulos de rendgaéilsacomo o prazo do
titulo e o risco setorial, alem de havermos testado afs@niia da liquidez e da
tributacao.

Em relacéo a liquidez, examinamos se algumas proxiesalorente utilizadas
parabondssao significativas para explicar o componentespoead nao rela-
cionado ao inadimplemento. As proxies de liquidez utilemado estudo foram
o saldo devedor do titulo, a diferenca entre a cotaczmd®ra e venda, o tempo
até o vencimento do titulo e a idade do mesmo.

Por fim, testamos se o componentesgoeadndo relacionado adefaultpode
ser explicado por diferencas na tributagao entreastglovernamentais e corpora-
tivos.

Os resultados indicaram que o componente nao relaciomeitra de inadim-
pléncia nao é devido ao diferencial no tratamento deit@gfo entre os titulos
governamentais e corporativos. No entanto, encontramd8raias que a parcela
do spreadnao explicada peldefaulté fortemente relacionada a algumas medidas
de liquidez, tais como o saldo devedor do titulo e o dife@mntre a cotacao de
compra e venda.

O artigo foi estruturado da seguinte maneira: ap0s esse limgoducao, a
secao 2 abordara a revisao bibliografica, a secaos8abtornecer uma breve
descricao do mercado de derivativos de crédito, conadastpara credit De-
fault Swapa secao 4 descreve de que forma foi identificado o compenelativo
ao risco de crédito a partir das informacdes do mercad@iifg a se¢do 5 pretende
examinar os demais fatores responsaveis pposad das empresas analisadas,
tais como a liquidez dos titulos e a tributacao a queoesiieitos. A secao 6 apre-
senta os principais resultados e conclusdes alcanc&dar fim, as referéncias
bibliograficas encontram-se contidas na se¢ao 7.

2. Revisio Bibliografica

A literatura relativa aos determinantes dos spreads tidedicorporativos &
bastante ampla e diversificada. Exemplos importanteséntlas trabalhos de

e Rev. Bras. Finangas, Rio de Janeiro, Vol. 10, No. 1, March220 73



Almeida, J., Almeida, G.

Jonet al.(1984), Longstaff & Schwartz (1995), Duffie & Singleton (I7Q9Duf-
fee (1999), Eltoret al. (2001), Collin-Dufresnet al. (2001), Delianedis & Geske
(2001), Eomet al. (2004), Huang & Huang (2003), Collin-Dufresatal. (2003),
Yu (2002) e Liuet al. (2006).

Elton et al. (2001) mostram que spreadentre titulos corporativos e titulos
do governo podem ser quase que inteiramente explicadogminfiuéncias: per-
das esperadas devidas ao risco de inadimplemento, efaitdbutacao dos titulos
corporativos e pelo prémio requerido para compensar o sstematico. Os au-
tores mostram que apenas uma pequena pagprdadentre titulos corporativos e
treasuriest explicada pela perda esperadaldtaulte que os efeitos da tributagao
sao responsaveis por uma parcela significativamentea magpread Além disso,
utilizando o modelo de trés fatores de Fama & French (1988tram que cerca
de 85% da parcela cspreadque nao é explicada pelo risco defaulte efeitos da
tributacdo pode ser explicada como uma recompensa gelsistematico.

Collin-Dufresneet al. (2001) analisaram altera¢des spreadde titulos cor-
porativos e descobriram que os fatores sugeridos por mettaldicionais de risco
de inadimpléncia explicam apenas cerca de um quarto dac@aridosspreads
de crédito. Além disso, em contraste com previsdes deefosdestruturais de
default segundo os autores fatores agregados comuns a todamdsparecem
muito mais importante do que fatores especificos das eagpresdeterminagao
das alteracdes repreadde crédito corporativo.

Delianedis & Geske (2001) investigaram os componentessgosadsdos
titulos corporativos e concluiram que o risco de inadénpia é apenas um com-
ponentes secundario dsgreadglos titulos corporativos, em linha com o trabalho
de Huang & Huang (2003). Segundo os autores, 0s principaipanentes in-
cluem os efeitos da tributacao, liquidez e fatores dernikemercado.

Huang & Huang (2003) ajustaram diversos modelos estristiurascando con-
sisténcia com os dados historicos, e compararam o madelicito com ospread
de crédito observado. Os autores concluiram que patagitom grau de inves-
timento (titulos conrating superior a Baa) o risco de crédito responde por uma
pequena fracao (por volta de 20% para titulos cating Baa) dospreadobser-
vado entre os titulos corporativos e titulos do governo.eNtanto, para gsink
bondso risco de crédito responde por uma fracdo muito maiospteadobser-
vado.

Collin-Dufresneet al. (2003) propuseram um modelo tedrico onde um grande
salto dospreaddos titulos corporativos de uma empresa causa um sakipread
dos titulos de outras empresas (efeito contagio). Oy ssjautores encontraram
evidéncias empiricas do efeito contagio através adissda resposta de titulos
corporativos, titulos do Tesouro e indices de acdenates de crédito “surpresa”
incorridos por determinadas empresas. Além disso, delaamm os autores, 0s
eventos de crédito de grandes empresas téem um efeito maitcativo sobre o
mercado do que eventos de crédito de pequenas empresas.
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Yu (2002) fornece uma decomposicao dos retornos desitdrporativos em
defaultutilizando um modelo baseado em Duffie & Singleton (1999).aberdo
com o autor, o retorno esperado dos titulosdefiaultpode ser decomposto em um
componente livre ddefault uma compensacao por variacdes no riscdefault
e uma compensacao por suportar o eventdedault Destaque-se que o0 autor nao
estimou o tamanho de cada um dos componentes.

Liu et al. (2006) analisaram como o mercado apreca os riscatetiulte
de liquidez inerentes aos swaps de taxas de juros e desouolgire, em média,
o0 componente deefaultdo spreadé maior, mas o componente de liquidez &
um pouco mais volatil e que ambos os componentes varianifisgjivamente
ao longo do tempo. Além disso, o componente de liquidezeenih alto nivel
de persisténcia, enquanto que o componentéefi@ultreverte-se rapidamente a
média.

Ja a literatura relativa aos derivativos de crédito, da@apressiva expansao
desse mercado nos (ltimos anos, esta em franco processesténento. Pode-
se afirmar que ha duas abordagens tradicionais que domirnama sendo a
primeira delas geralmente derivada de Merton (1974). Nessalagem, chamada
de modelos estruturais,defaultocorre quando o processo que descreve o valor
da empresa atinge um limite determinado. Exemplos imp@s$ancluem os tra-
balhos de Black & Cox (1976) e Longstaff & Schwartz (1995)yemutros. Os
trabalhos de Das (1995) e Pierides (1997) aplicaram modslosturais para o
aprecamento de derivativos de crédito.

A segunda abordagem, normalmente denominada forma redozichodelos
baseados na intensidade, assume qdefaulté especificado em termos de uma
taxa de risco. Exemplos importantes incluem os trabalhaldew & Turnbull
(1995) e Duffie & Singleton (1999), entre outros. Os trabalt®Das & Sundaram
(1998), Duffie & Singleton (1999) e Hull & White (2000b,a) &alm modelos
“reduced-forrfino apregcamento de derivativos de crédito.

Ha que se destacar ainda os diversos artigos empiricestescque tratam do
aprecamento dosredit default swapscomo os trabalhos de Aunon-Negh al.
(2002), Hullet al. (2004), Houwelinget al. (2005) e Blanccet al. (2005), entre
outros.

Blancoet al. (2005) testaram a validade de uma relacao de arbitrageiode
igualando os precos do CDS com gzreadsde crédito de uma amostra de 33
empresas americanas e europeias com grau de investimeatacapdo com o0s
autores, essa relacao de paridade se mantém na médiagaodo tempo para a
maioria das empresas, sugerindo que o mercado de CDS e odwmeleditulos
corporativos apregam o risco de crédito de forma similliém disso, desco-
briram duas formas de desvio dessa paridade, atribuidosaacombinacao de
imperfeicdes na especificacao do contrato de CDS e deosedi¢cao no céalculo
do spread e que o mercado de CDS lidera o mercado de titulos corposatio
processo de aprecamento.
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Hull et al. (2004) examinaram a relagao tetrica entreredit default swap
e ayield dos titulos corporativos, aléem de examinar a relacawedit default
swape 0s anincios das agénciasrdgng. Os autores descobriram que a relacao
tedrica se mantém razoavelmente bem e que € possaxh psra estimar a taxa
de referéncia livre de risco de 5 anos utilizada pelos @gpentes do mercado
de credit default swap Alem disso, descobriram que revisdes de rebaixamento
de rating contém informagdes significativas e que ajtexa nospreadfornecem
informac®es Uteis para estimar a probabilidade deaglfers negativas nos ratings
das empresas.

Este artigo, assim como Longstaft al. (2005), difere de todos os artigos
mencionados na medida em que utilizamos as informac@egrémios dosredit
default swappara analisar e decompor os componentessposadsdos titulos
corporativos. Longstafét al. (2005) analisaram os componentes gpeadscor-
porativos de diversas empresas americanas e, segundowssaas resultados en-
contrados indicaram que o risco de inadimplemed&gul) representa a grande
maioria dospreadcorporativo (para as empresas da amostra com maioress,ating
o risco dedefaultresponde por mais de 50% dpreadcorporativo total). Além
disso, os componentes nao relativoslataultsao fortemente relativos a medidas
de liquidez dos titulos, tais como a diferenca entre aggatale compra e venda e
0 montante emitido.

3. Derivativos de Credito e oCredit Default Swap

Esta sec¢ao trata, inicialmente, da descricao das ipersccaracteristicas do
mercado de derivativos de crédito. Em seguida, trata eticplar da descricao
dosCredit Default SwagCDS).

3.1 Derivativos de Ciedito: Motivacdes e Beneficios

Um derivativo &€ um acordo bilateral que permite a tramsfeid de riscos de
uma parte para a outra e, cujo valor, & derivado de um atbhjasente que também
pode ser uma taxa, um indice ou outros instrumentos finarscePor sua vez, o
derivativo de crédito &€ um acordo construido para péreniransferéncia de risco
de crédito entre as partes e seu valor & derivado do deséimpeediticio de uma
ou mais corporac¢des ou governos.

Segundo Bonfim (2007), os derivativos de crédito, ao prcpoar a trans-
feréncia de risco de crédito de um agente para outro, atdbeilitando uma
maior eficiéncia no apre¢camento e distribuicao do rieorédito entre os agentes
financeiros do mercado. Desta forma, estes instrumentggbjitam aos agentes
econdmicos administrar melhor suas exposicdes ao decorédito desejado,
adquirindo por meio de um pagamento (prémio) uma protegitra a inadim-
pléncia em sua carteira de crédito ou em ativos espesgifiae o agente detenha.
Ao possibilitar a mitigacao do risco de crédito, estadvdéivos desempenham um
importante papel na reducao do risco sistémico da eci@nom
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De acordo com Mengle (2007), os derivativos de créditoisamgcomo uma
resposta a demanda, por parte das instituicdes finasceie meios de se prote-
gerem e diversificarem riscos de crédito, semelhante atisimentos ja existentes
gue possibilitavam o mesmo tipo de prote¢ao para os ridedaxas de juros e de
moedas, por exemplo. Além disso, o autor cita também qudedsativos de
crédito surgiram em resposta a demanda por instrumen®pagssibilitassem a
assuncao de risco de crédito a baixo custo.

A Fitch Ratings (2003) também elenca como motivacdea pailesenvolvi-
mento do mercado de derivativos de crédito os seguinteefaem ordem de im-
portancia: geréncia de capital, arbitragem e geréreciegsdo de crédito da carteira.
Além disso, os derivativos de créditos também postiilia especulacao, uma
vez que nao é necessario a ocorréncia de um eventoditograra que os agentes
consigam um retorno positivo com a posse deste instrumBagia apenas que o
crédito da entidade de referéncia mova para 0 mesmo eesighosicao, isto &,
para um agente comprado em protecao de uma empresa, aaipescepcao de
crédito desta companhia elevara o valor da posica® deginte e vice-versa. Di-
ante desta situacao, o agente pode simplesmente ensgarpnsicao assumindo
uma posicao contraria a anteriormente realizada.

Conforme pesquisa realizada pela British Bankers Assoni§2006), o mer-
cado de derivativos de crédito & atualmente um dos maisriapes do setor
financeiro, crescendo a taxas impressionantes ano apOsEmt® aumento nao
tem sido apenas em relagdo ao tamanho do mercado, o qual seglesenvol-
vendo continuamente, mas diz respeito também a enorraesiiade de produtos
gue tém criado uma ampla variedade de instrumentos. A& ijabaixo ilustra a
evolucdo deste mercado.

1
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Figura 1
Mercado global de derivativos de crédito (em bilhdes alards)
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Todavia, mesmo com este crescimento expressivo, 0 mereatieridativos de
crédito ainda & relativamente pequeno quando compa@dueacado de deriva-
tivos como um todo e ainda apresenta uma série de desafiosensegrefere a
aspectos regulatorios, de padronizacao e de tramsparé

Embora o mercado de derivativos de crédito seja relatiméeneovo, com
transagdes ha pouco mais de 10 anos, a sua evolugfideeanpartir da observacao
dos seus diversos segmentos, apresentando diferentegdsrentamanhos, assim
como pela ampla variedade de produtos ofertados. Densea@edit Default
Swapé o derivativo de crédito mais simples e de maior liquidealanente. En-
tretanto, existem outros produtos mais complexos comogxamplo, as dividas
sintéticas colaterizadaSynthetic Collateralized Debt Obligations

Os riscos transacionados neste mercado variam significagite em relacao a
aspectos como tamanho do contrato, qualidade do créd#imglga da operacao,
nao obstante, até o momento de elaboracao deste toalzhransacdes ainda
sao realizadas em balcao, apbs negociagao diremertipradores e vendedores.
Como consequéncia, uma maior padronizacao dos densgatie crédito ainda
estd em curso, assim como o desenvolvimento de mecanisueodé&em mais
seguranca aos agentes deste mercado.

A Tabela 1 abaixo evidencia a ampla variedade de produtosrilativos de
crédito atualmente transacionados. Como pode ser olkereaCredit Default
Swaptém sido o tipo de derivativo de crédito mais utilizadoesqr de estar per-
dendo espacgo em relagdo aos outros produtos nos Ukbinuss

Tabela 1
Principais derivativos de crédito

Tipo 2000 2002 2004 2006
Basket Products 6,0% 6,0% 4,0% 1,8%
Credit Linked Notes 10,0%  8,0% 6,0% 3,1%
Credit Spread Options 5,0% 5,0% 2,0% 1,3%
Equity Linked Credit Products nd nd 1,0% 0,4%
Full Index Trades nd nd 9,0% 30,1%
Single-names Credt Default Swaps 38,0% 45,0% 51,0% 32,9%
Swaptions nd nd 1,0% 0,8%
Synthetic CDOs — Full Capital nd nd 6,0% 3, 7%
Synthetic CDOs — Parcial Capital nd nd 10,0% 12,6%
Tranched Index Trades nd nd 2,0% 7,6%
Others 41,0% 36,0 8,0% 5,7%

3.2 Credit default swap

Basicamente, a funcao econdmica do CDS é possibiliigestdo do risco
de crédito por parte dos participantes do mercado. Quandagente emite
um CDS, ele coloca em circulagdo um titulo que permiteeaotiular receber
uma compensagao caso ocorra um evento de crédito qua wecdracterizar um
inadimplemento defaul), por exemplo. Em troca desta compensacdo, no caso
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de um inadimplemento, o comprador do CDS faz pagamentotaregyprémio)
ao emissor do CDS. Desta forma, resumidamente, os compsaderprotecao
usam o CDS para adquirir um “seguro” contra 0 nao pagamentntdade de
referéncia e os vendedores de protecdo usam o instraroemto uma fonte adi-
cional de renda.

O CDS pode dizer respeito a um @nico crédito ou a miltipkéslitos, sendo
gue este Ultimo pode referir-se a uma cesta de tituloscégpela entre o com-
prador e o vendedor, ou a um indice de crédito. O prazo dd3 @Pmalmente
varia entre um a dez anos, sendo que de forma geral, o CDS a®anos cos-
tuma ser o mais liquido. Cabe destacar que o vencimento ded®mao precisa
coincidir com o de qualquer instrumento especifico emiida entidade de re-
feréncia.

Estes instrumentos podem ser usados de varias manei@srted customizar
a exposicao ao risco de crédito de determinada entidaideportante salientar que
antes do desenvolvimento dos CDS nao havia um instrumensogaransferéncia
do risco de inadimplemento ou de outros eventos de créthiscomo uma queda
na classificacao do risco de crédito de uma empresa, ponEg.

Com o amplo desenvolvimento do mercado de CDS, hoje em diacatacdes
sao regularmente disseminadas pelas principais irggigggi financeiras do mer-
cado. Adicionalmente, as cotac¢des do CDS, alem de fereetuma indicacao
para o risco de crédito da entidade de referéncia, tamgi#mmamplamente uti-
lizadas como parametro no aprecamento de outros proglatbsionais de crédito,
como 0s empréstimos bilaterais que sao realizados diegtee entre as compa-
nhias e os bancos. Neste Ultimo caso, muitas institgifidanceiras ja usam dire-
tamente a cotacao do CDS coproxypara ospreada ser cobrado das companhias
para essas operagoes.

Um fator que ajuda a explicar a rapida expansao do mercad@i$ é a cres-
cente adocao de contratos padronizados, o que tém daddiguigdez e reduzido
significativamente os custos associados a operacacegariacao destes instru-
mentos. Estes contratos padronizados sao apoiadofnpedaational Swap and
Derivatives AssociatioiSDA), e ttm como caracteristicas a especificacao-de to
das as obrigacOes e direitos das partes envolvidas, assito a apresentacao das
definicdes mais importantes.

O contrato padrao do CDS também estabelece se a entidagéedencia &
uma empresa ou um governo, que geralmente, mas nem sempidivida e um
ativo de referéncia, normalmente um titulo de divida s@bordinadakE impor-
tante destacar também que esta entidade nao & uma pasttlato e o com-
prador/vendedor do CDS nao necessita da aprovacao elesiade para entrar
numa operacao neste mercado. Isto &, a entidade denef@€ apenas a parte em
relacao a qual a protecao é tomada.
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O periodo do “seguro” também & definido no contrato. Atéisso, um con-
trato tipico de CDS especifica as caracteristicas asiétpara a execucao da
obrigacao do vendedor da prote¢ao, o que serve patatiméxtensao dos direitos
ao qual o comprador de protecao fara jus quando da guwaée um evento de
crédito. As caracteristicas para a execu¢ao poderansegnsivelmente segundo
os diferentes mercados e tipos de contratos de CDS. Adioiemée, a divida,
gue tipicamente pode ser um empréstimdoandcom vencimento maximo de 30
anos, nao pode ter limitacdes quanto a transferéncgutras contingéncias.

Os contratos utilizados no mercado de CDS também estainelas situacdes
gue constituem eventos de crédito, isto &, as condmp@eslevem ocorrer para que
o vendedor de prote¢cao compense o comprador. Os eventwédito mais co-
muns sao faléncia (eminentemente para corporac@sy, fio pagamento, reestru-
turacdo da divida, aceleracao de divida (situagie que as obrigacdes do emis-
sor do ativo subjacente tornam-se devidas antes do onigamaé programado) e
moratoéria (mais comum nos contratos que referenciamagfgsisoberanas).

Se durante a vigéncia do contrato nao acontecer nenhumoese crédito, o
contrato se encerra no vencimento sem troca de fluxo de adém, dos paga-
mentos regulares feitos pelo comprador do CDS. Por outm lzako ocorra um
evento de crédito, o vendedor da prote¢ao deve compermsanprador pelas per-
das resultantes deste evento. Neste caso, a liquidacéonti@to de CDS pode
ser tanto por entrega fisica (quando o vendedor de otegda ao comprador o
valor de face e em troca recebe uma divida da entidade d@émefe, de acordo
com o pré-especificado no contrato) quanto por liquiddg@&anceira (o vende-
dor de protecdo paga ao comprador a diferenca entre odalface e o valor de
recuperacao de uma divida da entidade de referénaiéorcoe previamente ex-
plicitado no contrato), sendo que a forma da liquidacpoegiamente definida no
contrato.

Cabe salientar que a liquidacao financeira & mais comusurepa do que nos
Estados Unidos. Segundo a Fitch Ratings (2003), 5% dosatostie CDS nego-
ciados nos Estados Unidos naquele ano previam liquidéigaoceira, enquanto
gue 95% previam liquidacao fisica, onde & aceita @aoplg entregar o titulo nego-
ciado com maior desagio no mercado, isto &, 0 mais bach#apest-to-delivejy
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Figura 2
Evolucao do CDS de 5 anos do Brasil (em pontos base)

Uma das caracteristicas dos derivativos de crédito, geced do CDS, é per-
mitir que as instituicdes financeiras restrinjam anomireate suas exposi¢des ao
risco de crédito associado a entidade de referénciag @qde ser importante por
guestdes de relacionamento. Alguns agentes do merca@onp@adnbém desejar
adquirir protecao por meio do CDS mesmo quando nao posatieos da entidade
de referéncia em questao. Neste caso, estes agentemmposha deterioracao da
qualidade do crédito da entidade de referéncia que fagaque o valor de sua
posicao aumente.

Por outro lado, os vendedores de protecao contra inadimja enxergam no
mercado de CDS uma forma de elevar os retornos sobre setfdipsre diversi-
ficar suas exposicdes ao risco de crédito. Assim, se thicgperiodo do contrato
nao ocorrer nenhum evento de crédito, o vendedor de jgotexebe diversos
pagamentos e nao realiza nenhum. Além disso, o mercad®&ep€rmite que
os vendedores assumam uma exposicao a entidade dena@éesem nenhum de-
sembolso de capital, a ndo ser um possivel colateraalndiferentemente de uma
exposicao ao crédito por meio de posi¢cdes compradetsadiente nurbond por
exemplo.

O desenvolvimento e o crescimento do mercado de CDS térddevaima
situacao na qual o montante em circulagdo dos CDS, enogde valor nocional
para algumas companhias, & muito maior do que o valor datadidestas empre-
sas, uma vez que muitos agentes compram e vendem CDS pargpfcsikativos.
Por exemplo, pouco antes do pedido de concordata do BanauodreBrothers

e Rev. Bras. Finangas, Rio de Janeiro, Vol. 10, No. 1, March220 81



Almeida, J., Almeida, G.

em 15 de setembro de 2008, esta instituicdo possuiadeld&D 155 bilhdes de
divida a vencer, entretanto, o valor nocional dos congrd®oCDS que referenci-
avam suas dividas era de aproximadamente USD 400 billgiegorna evidente
gue nem todos os contratos serao liquidados fisicamenta,vem que nao ha
dividas suficientes para liquida-los na sua totalidade.

O lado positivo deste amplo desenvolvimento do mercado d& €Que este
tem frequentemente apresentado maior liquidez do que cacherme titulos de
divida, permitindo uma reducao expressiva dos custdsadsacao e dospreads
de compra e venda, tornando esse instrumento muito atratfaendo com que
ele acabe por antecipar movimentos do mercado de titulos.

Outro ponto importante nos contratos de CDS & a taxapread que € 0
prémio pago pelo comprador de protecio do CDS ao venged@ste assumir o
risco de crédito da entidade subjacente. Esta taxa é fiemneséu valor determi-
nado como uma fragao do valor nocional especificado naatmtNormalmente
0 spreadé cotado em termos anuais e pago em intervalos de temparegul
normalmente, em trimestres. Este prémio deve igualaooneesperado do con-
trato, que depende da probabilidade de ocorréncia doedertrédito e da taxa de
recuperacao, caso a entidade de referéncia enteémlt Como usualmente a
taxa de recuperacao & fixa, o prémio do CDS sera tantormaanto mais elevada
for a probabilidade de ocorréncia de um evento de créditasrafico 2 abaixo
mostra a evoluc¢éao do prémio do CDS de 5 anos do Brasil.

4. Medindo o Componente ddSpread Relativo aoDefault

Nesta secao, iremos nos concentrar no componengpr@adrelacionado ao
risco dedefault Este risco refere-se a possibilidade do emissor nacegeizede
honrar os pagamentos de juros e principal pontualment®ooefacordado com
o credor. Normalmente, & mensurado pelas agéncias dgficasio de risco de
crédito que fornecem notas, segundo critérios propdescordo com o risco de
inadimplemento de cada emissor. O riscod#daulté um dos fatores que faz
com que os titulos corporativos sejam negociados comyieithmaior do que 0s
titulos do Tesouro Americano, que sao considerados s&m die crédito.

Esta secao trata, inicialmente, da descri¢cao dos datilizados nos céalculos.
Em seguida, apresenta-se a metodologia empregada e tipaw,(ds resultados
encontrados.

4.1 Dados

Utilizaremos as informacgdes do mercadoCredit Default Swappara obter-
mos medidas sobre o componente relacionaditeéaultnosspreadsias emissoes,
em dolares, de empresas do setor de 6leo e gas no mercadpitkEs inter-
nacional. Os dados do CDS utilizados neste trabalho fordidasha partir do
provedor de dados CMAQredit Markets Analysis Ltjl.de Nova lorque, que co-
leta e compila cotacdes de CDS de varios dealers destmdwrDestaque-se que
os dados fornecidos pelo CMA s&o usados também por muartisipantes para
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marcar a mercado os derivativos de crédito e para obtesskistoricas destes
instrumentos.

Ao utilizar as cotagdes deste provedor, o qual relinenwrdie diversos par-
ticipantes, esperamos que os dados obtidos sejam re@tgentio mercado de
Credit Default Swapgzomo um todo e que fornecam uma boa nogao sobre sua
atividade.

A escolha dos emissores na amostra deu-se principalmerftineao da dis-
ponibilidade de dados ou mesmo da existéncia de contrate®&. Notou-se que,
apesar de um amplo nimero de empresas de 6leo e gasradartido bonds
em dolares no mercado de capitais, nem todas as compaiisgsspn contratos
de CDS disponiveis para negociacdo. Em alguns casosigalmente para as
empresas europeias, mesmo possuindo contratos de CDSs@&stexpressos em
euros e foram, por isso, excluidos da amostra, ja que uspréaissas adotadas
foi s empregar contratos de CDS em dolar como veremoatadia

A Tabela 2, a sequir, lista os emissores utilizados, bem @gonas carac-
teristicas de cada um.

Tabela 2
Informagdes sobre os emissores utilizados

Rating* Pais

# Empresa Moody’s/Standard Moeda origem Setor

Poor’s/Fitch
1 Anardako Petroleum Corporation Bal/BBB-/BBB- USD EUA Expcao e Produgao
2 Apache Corporation A3/A-IA- USD EUA Exploragao e Prodac
3 Baker Hughes Inc A2/AINR USD EUA Servicos
4 Chesapeake Energy Corporation Ba3/BB+/BB USD EUA Exghoze Producao
5 Chevron Corporation Aal/AA/AA USD EUA Integrada
6 Conocco Phillips AL1/AIA USD EUA Integrada
7 Devon Energy Corporation Baal/BBB+/BBB+ USD EUA Expl@ae Producao
8 EnCana Corporation Baa2/BBB+/NR USD Canada Exploraddwméucao
9 Gazprom Baal/BBB/BBB USD Russia Exploracao e Produca
10 Hess Corporation Baa2/BBB/BBB USD EUA Integrada
11 Kinder Morgan Inc Baa2/BBB/BBB USD EUA Oleodutos
12 Marathon Oil Corporation Baa2/BBB/BBB USD EUA Integrada
13 Occidental Petroleum Corporation A2/AIA USD EUA Expligia
14 Petroleo Brasileiro SA A3/BBB-/BBB USD Brasil Integrada
15 Petroleos Mexicanos Baal/BBB/BBB USD Mexico Expla@e Producao
16 Sunoco Bal/BBB/BBB USD EUA Refino e Distribuicao
17 Valero Baa2/BBB/BBB USD EUA Refino e Distribuicao
18 XTO** Aaa/AAA/AAA  USD EUA Exploracédo e Producao

*A XTO foi adquirida pela Exxon no final de 2009.
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Para cada um dos emissores selecionados na amostra, raoalisalos o0s
titulos ainda com saldo devedor a liquidar. Para evitaodi8es no calculo do
spread s6 foram utilizados titulos que satisfizeram as segsimnestricdes: (i)
bondsnao subordinados, isto &, dividas com prioridade dempag& em relacao
aquelas denominadas subordinadas; (ii) titulos comdaxaros fixa; (iii) emis-
sbdes em doblares americanos; (iv) titulos sem opc¢odmigdas; e (v) titulos sem
garantias reais.

Uma vez selecionados os titulos para cada empresa na amuoastcumpriram
os critérios listados acima, obtivemos os dados pay&ld to maturitydestes
titulos utilizando o provedor Bloomberg Generic que fem@ma média entre
as cotacdes de mercado. Este provedor de dados tambéracdor todas as
outras caracteristicas das companhias évdadsda amostra utilizada no trabalho,
tais como: saldo devedor, cupom, tempo até o vencimerntq,agtresentados no
Apéndice A deste artigo.

4.2 Metodologia utilizada

A metodologia empregada neste artigo baseou-se naquktaddi por
Longstaffet al. (2005), no qual os autores realizaram o estudo para diversas
presas americanas.

Para medir a parcela relacionadadsdaultno spreaddas emissdes das em-
presas do setor de 6leo e gas, usamos diretamente, corpeosyao prémio do
CDS seguindo, como citado, uma abordagem usualmenteadtligelo mercado.

Como o CDS de 5 anos costuma ser 0 prazo mais transacionauiidiyrees
utilizaé-lo por considerarmos ser o mais representatigedmercado. Os dados de
CDS utilizados neste estudo consistiram dos precos rmégdidechamento diario
entre as cotacdes de compra e venda para o CDS de 5 anosadencpcksa da
amostra. SO foram consideradas as cota¢des dos diasehbgue negociacao
concomitante do CDS e dos titulos da empresa ao qual é¢stw iz referéncia,
conforme evidéncias da ocorréncia de transacdes avéstda presenca de ordens
por parte demarket makers Em funcao disto, o nUmero de observacdes para o
estudo variou entre as empresas ha amostra.

E importante mencionar que a utilizacao de dados diacsstudo tanto para
0 CDS quanto parayeld to maturitydosbondsconstituiu-se numa das diferencas
em relacdo ao que foi empregado por Longstafll. (2005) que usaram dados
semanais. Com a utilizacao de dados diarios, esperbtseraiores detalhes da
dinamica de curto prazo dspreaddestes titulos de divida.

Uma vez que utilizamos em nosso estudo o CDS com prazo denvennic
igual a 5 anos, o ideal seria utilizar em cada observacabamicom o mesmo
prazo para obtermosspreaddeste titulo em relacdo ao ativo livre de risco,
também com 0 mesmo prazo. Feito isso, posteriormentejairtes a parcela do
spreadque pode ser explicada palefault que neste artigo & medido pela cotacao
do CDS.
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Todavia, uma das dificuldades encontradas na amostratdms tfjue satis-
fizeram os critérios supracitados foi que a maior parte daganhias nao possuia
instrumentos com vencimento igual a 5 anos para o0 mesmaduedie dados uti-
lizados pelo CDS. Cabe destacar também que, mesmo nasipde as empresas
possuirem titulos com prazo igual ao do CDS empregadpsefa conveniente
utiliza-los, pois haveria a possibilidade de ruido oo €le medida no aprecamento
dobondem determinados periodos ou dias, o que poderia trazdilidalde para
a estimativa do componente relativodefaultuma vez que estariamos utilizando
a cotagao de um Gnico titulo por empresa.

Para contornar o problema da auséncia de titulos com pgaaba 5 anos,
bem como o possivel ruido que a utilizagdo de um Gnicdotpoderia trazer,
utilizamos oshondsdas companhias presentes na amostra com vencimentos que
circundassem o prazo de 5 anos.

Preferimos utilizar esta forma de calculaspreadao contrario de outras
metodologias, como a adotada por Zhu (2004) que empregameaite dois
bonds um de prazo mais curto do que o prazo pretendido e outro cano pnais
longo fazendo uma interpolacao linear entre os doittpara encontrar yeld
para o prazo desejado. Entendemos que a representacéovdale juros da em-
presa fica mais bem caracterizada quanto maior o nimeyortisliquidos, desta
forma, o emprego de apenas dois titulos pode nao ser suégara representar
adequadamente a curva do emissor quando este possuitlasd¢om liquidez.

A partir dayield to maturitydos titulos das empresas da amostra e dos respec-
tivos titulos do Tesouro Americano, calculamospoeadde cada titulo. De posse
dosspreadse do prazo até o vencimento dos titulos utilizados naestioi cons-
truida a curva depreadpara cada empresa. A partir desta curva, estimamos o
spreadpara o prazo de 5 anos para cada empresa. Abaixo, descrerestims
como se deu a selecao doendsutilizados.

Para que fosse possivel calculaspyeadpara o periodo de 5 anos, a amostra
utilizada consistiu das empresas de 6leo e gas que pos<LDS de 5 anos com
liquidez para o periodo analisado e titulos em dblares pazo de vencimento
variando entre 2 e 12 anos que satisfizeram as condicOestiigdo impostas. O
namero déondsutilizados variou de firma para firma, dependendo da disjlenib
dade e do cumprimento dos pré-requisitos definidos. O nim@imo de titulos
utilizados foi de dois e 0 maximo sete. Como nem toddsargisou os contratos
de CDS foram negociados em todos os dias do periodo arslisatimero de
observac0es para o estudo variou entre as empresas namos

De posse dovondsque passaram pelas restricdes impostas, calculamos o
spreadpara cada um subtraindo ¢géld to maturityde cada titulo aield do
titulo sem risco (titulos do Tesouro Americano) com mesmpom e prazo de
vencimento. Ayield dosbondse dos titulos do Tesouro Americano foram obtidos
através do provedor de dados Bloomberg. Para calcularsm®ad utilizamos o
preco de fechamento diario de compra.
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Apbs o calculo dospreadsem relacao ativo livre de risco para cdutanddas
companhias analisadas, construimos a curvsptdeadpara os diferentes prazos
de vencimento dos titulos e, a partir desta curva, estirsarspreadtebrico para o
mesmo prazo do CDS utilizado. Esta estimativa foi obtidavés da regressao dos
spreadgos titulos de cada empresa na amostra e dos respectivesagide anos
até o vencimento de cadndutilizado. A partir disso, encontramos o valor que
melhor se adequava ao prazo de 5 anos e utilizamos o nUmesateado como
sendo cspreadpara este prazo.

Uma vez que so6 pode ser considerado livre de risco um tjudaealize paga-
mento Unico de principal e juros no final e que tenha data deinmento idéntica
ao do titulo corporativo (Shargtal, 1995), utilizamos no presente estudo a curva
de zero cupom dafreasuriese nao sua alternativa mais comumente empregada
gue consiste na utilizacao de um titulo do Tesouro Ara@Gaque mais se encaixe
no prazo requerido. Desta forma, usamos a curva zero cupdiredsurycomo
proxy para representar a estrutura temporal das taxas de jurogdeamisco no
mercado de capitais internacional.

4.3 Resultados

A Figura 3 ilustra o processo para a obtencaspleadtedrico de 5 anos para
a XTO Energy em 4de outubro de 2009. Este processo foi repetido diariamente
para todas as empresas presentes na amostra. O graficdeemiiiam a equacgao
estimada por meio da qual se apurogpoead

2,5% oo

Spread
(em %)
2,0% - mmmmm o o g
y =0,008In(x) + 0,001
R?=0,909
1,5% o mmmmmm o T s
L 4
0% o= e s
0,5% == === m e oo oo
0,0% T T T T T T T T ]
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9

Anos até o vencimento

Figura 3
Curva de spread da XTO Energy efhde outubro de 2009
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Uma vez encontrado spreadpara o prazo de 5 anos, comparamos o valor
do CDS de 5 anos de cada empresa na amostra com o vadpretdde 5 anos
estimado para os dias com dados disponiveis em ambos rosiga termos uma
nocao da propor¢cado do componente relativalataultno spread Isto porque a
medida para o CDS é considerada cqumuxy para odefaultno presente estudo.

Para realizarmos os calculos, utilizamos cotacdes d8 €fjeld dos titulos
entre o periodo de®Ide abril de 2008 a®lde outubro de 2009. Como utilizamos
dados diarios, havera um nimero maximo de aproximadt®0 observacdes
para cada companhia.

As Figuras 4 e 5 abaixo mostram, respectivamente, a eaollgSspreadsios
titulos utilizados para um dos emissores da amostra — ali?afr— assim como a
comparacao entrespreadteorico para o prazo de 5 anos e seu respectivo CDS.

De posse dos dados diarios do CDS esgdeeadestimado para o prazo de 5
anos calculamos, por diferenca destes dois, 0 compones@eadque nao esta

relacionado ao risco de inadimplemento. Em seguida, caluag a média para
cada uma das séries para o periodo da analise.
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Figura 4
Evolucéo dospreadsios titulos utilizados para a Petrobras
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Figura 5
Evolucéo despreadtedrico e do CDS de 5 anos para a Petrobras

A Tabela 3 abaixo exibe os resultados para todas as comgaten@mostra,
classificando-as de acordo com o risco de crédito medids pgjéncias de rating,
segundo 0 menor risco para 0 maior.

Tabela 3
Proporcao dalefaultno spread

Rating*

Moody’s/Standard & Emissor Spread CDS Outros % Default Bitnde
Poor’s/Fitch 5anos 5anos fatores Observacdes
Aal/AAIAA Chevron 0,88% 0,65% 0,23%73,62% 154
Aaa/AAAIAAA XTO 2,91% 1,64% 1,27% 56,36% 386
AL/AIA Conocco 1,94% 0,82% 1,12%42,33% 386
A2/AIA Occidental  2,22% 0,94% 1,28%42,35% 237
A2/A/NR Baker Hughes 2,20% 0,93% 1,27%2,41% 242
A3/A-IA- Apache 2,36% 1,02% 1,33%43,48% 324
A3/BBB-/BBB Petrobras 2,96% 2,36% 0,60%79,77% 390
Bal/BBB/BBB Sunoco 3,95% 2,56% 1,39%64,76% 133
Bal/BBB-/BBB- Anardako  3,54% 1,62% 1,92%#5,69% 153
Ba3/BB+/BB Chesapeake 7,04% 6,12% 0,92%6,96% 325
Baal/BBB/BBB Gazprom 7,08% 5,48% 1,60%7,37% 391
Baal/BBB/BBB Pemex 2,67% 2,50% 0,16993,93% 382
Baal/BBB+/BBB+ Devon 2,51% 0,87% 1,63%34,82% 191
Baa2/BBB/BBB Marathon  3,54% 2,19% 1,35%1,86% 324
Baa2/BBB/BBB Hess 3,10% 2,13% 0,98%68,54% 174
Baa2/BBB/BBB Valero 4,04% 2,25% 1,79%65,69% 343
Baa2/BBB/BBB Kinder Morgan 6,00% 2,75% 3,75%45,84% 320
Baa2/BBB+/NR EnCana 3,46% 2,26% 1,19%5,49% 325

Média 60,07%
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Para a empresa norte-americana Chevron, por exemplo, ia ehé@dpread
para o periodo, foi de 88 pontos base (bps), sendo 65 bpemédeao risco de
defaulte 23 bps devido aos outros fatores. Ou seja, segundo a megéelati-
lizada, o risco de inadimplemento é responsavel por aed@% despreaddesta
empresa.

Enfim, a analise revelou que o componente relativalef@auli medido pela
cotacao do CDS, explica a maior partesiwead como pode ser visualizado a par-
tir da tabela acima, a qual mostra que, na média, aproximexiz 60% depread
para o periodo analisado deve-se ao componente relatinadionplemento.

Ou seja, mesmo explicando a maior partesgeead o componente relativo ao
defaultndo o explica totalmente. Percebe-se a presenca de uificsitivo com-
ponente nao relacionado ao inadimplemento para todos ss@ms. Este outro
componente é responsavel por 16 a 325 pontos basgrdadpara as companhias
presentes na amostra.

Em funcao da presenca de outros fatorespeaddas companhias do setor
de 6leo e gas, alem daquele relacionado ao risco de ipdetinento, tentaremos
na probxima sec¢ao identifica-los.

5. Outros Fatores Relevantes do Spreadao Relacionados ao Default

Conforme vimos na se¢ado anterior, 0 principal componebotspreadé a
inadimpléncia. Contudo, existem outros fatores que Eamb5tao presentes no
prémio de risco dos titulos das empresas do setor de @éas.eNesse sentido, di-
versos estudos encontraram evidéncias de outros contesmeo relativos ade-
fault nosspreadsios titulos corporativos, como os trabalhos de Jehak(1984),
Duffie & Singleton (1997), Duffee (1999), Eltat al. (2001), Delianedis & Geske
(2001), Collin-Dufresnet al. (2001), Huang & Huang (2003), Eoat al. (2004)

e Liu et al. (2006). Esses estudos, basicamente, encontraram eld@géiecgue os
componentes nao relativos defaultestao relacionados aos efeitos da tributacao
ou a liquidez dos titulos.

Assim, nesta secao exploramos aos outros componentgzed alem
daquele relacionado alefault usando diversas variaveis explicativas relativas aos
efeitos da tributagao e a liquidez dos titulos.

A Tabela 3, apresentada na se¢ao anterior, mostra qudia d@&componente
relativo aos outros fatores presentespreadvaria de 16 bps a 325 bps. Usando a
XTO Energy como exemplo, podemos ver na Figura 6 a evoldigi@ da parcela
do spreadnao relacionado ao risco de inadimpléncia desde iniei2aD8.
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Componentes dspreadversusrating

Fonte: elaboragao propria com dados da Bloomberg e CMA

Ja a Figura 7 abaixo mostra a média do componente relameadefault
assim como a média do componente relativo aos outros $ghoesentes nepread
divididos pelas classificacdes de risco de crédito daspamhias. Nota-se que
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ambos componentes aumentam conforme o risco de créditmidsa, medido
pelorating, aumenta.

Como mencionado na sec¢ao 2sreadde umbondmede o risco adicional
suportado pelo investidor ao adquirir um titulo que nacefuoitido pelo Tesouro
Americano. Os principais fatores comumente mencionadoa fiteratura
(Fabozzi, 2005) que afetam esfareadsao: (i) tipo de emissor; (ii) a qualidade de
crédito do emissor; (iii) prazo de vencimento do tituig) bpcdes embutidas no
titulo; (v) tributacao; (vi) liquidez dos titulos; ei{(vgarantias oferecidas.

O primeiro fator refere-se as categoriza¢des adotamlasencado déondspor
tipo de emissor. Usualmente, classificam-se 0s emissorgeeannos, empresas,
instituicdes financeiras e 6rgaos supranacionaissidera-se que cada um destes
setores possua diferentes classificagcdes quanto a ristorao (Fabozzi, 1996)
devido as diferencas em termos de lucratividade, margemagao de caixa e es-
trutura de capital. Neste trabalho, optou-se por utilizicamente as empresas
(titulos corporativos) do setor de 6leo e gas. Ao proceésta forma, ndo pre-
cisaremos nos deter nas diferencas causadsgraadpelo tipo de emissor, ja que
as companhias pertencem a um mesmo ramo.

Considera-se, entao, que todas as empresas do setoodaegile utilizadas na
amostra possuam 0 mesmo risco quanto ao tipo de emissorveDdei detalha-
mento quanto ao tipo de emissor utilizado ira até estelnisto &, nao iremos
separar as empresas do setor de 6leo e gas em subniigerte exploracao
e producao, servicos e dutos, por exemplo, e tentar mtiterentes niveis de
risco para cada subnivel. Esta escolha foi feita por censithos que este esforco
adicional, alem de nao trazer muitos beneficios em terdeodiferenciacdo entre
0S emissores, acarretaria na perda de muitos dados da ajpos#tvez que apenas
poucas empresas cumpriram todos os pré-requisitos datiab

O fator relacionado a qualidade do crédito do emissoreede ao risco de
gue o emitente ndo venha a cumprir com suas obrigacdesgde pontualmente o
principal e os juros. Este item ja foi amplamente abordadsatao anterior e nao
sera objeto de estudo na presente secao.

O risco advindo do prazo até o vencimento dos titulos esdtcionado a
variacao da taxa de juros corrente sobre os precos tdissti estando assim di-
retamente associado a volatilidade dos precos dessges fitianceiros, visto que
guanto maior o prazo do titulo, maior sua volatilidade.

A influéncia do prazo dos titulos néeld estara refletida na estrutura a termo
dos juros do emissor, pois esta mostra a relacao entedcke o prazo até o venci-
mento dos titulos. Como neste artigo optamos por utilizécamente cpread
para o prazo de 5 anos para todas as companhias, o risceaelatprazo até o
vencimento ndo estara presente.

Algumas emissdes possuem op¢des embutidas que dadssmesiou ao de-
tentor dobonduma opg¢ao contra a outra parte. Por exemplo, uma opcéeraa
da ao detentor o direito de vender o titulo ao emissor deyatio em algumas
situagdes. Geralmente, isto se da em determinado mordardnte a vigéncia do
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titulo, como uma data especifica, por exemplo. A includsia opcao beneficia
os investidores, que podem se desfazer do titulo antesrainvento, permitindo
gue substituam este papel por um outro que tenha um retorioo. ri&ta opcao
prejudica o emissor que nao sabe de antemao se a liquidiactitulo s6 ocorrera
no vencimento ou nao.

Desta forma, a presenca de opg¢des no titulo ira afetpremdsobre os titulos
livres de risco quando comparado com titulos em que estEseeman estao pre-
sentes. No exemplo descrito acima, como quem tem a opgamgestidor, o
retorno requerido por ele para participar da emissactdio tilevera ser menor do
que o retorno de um titulo sem esta opg¢ao, considerandast’com um mesmo
prazo de vencimento para efeito de comparacgao. No entomw neste trabalho
optamos por utilizar uma amostra de titulos sem op¢odsiBdas, o risco relativo
as opcdes embutidas nao esta presente.

O rendimento advindo do investimento éwndsé tributado pelas autoridades
fiscais. Uma vez que a maior parte dos investidores do tipopdeagao ob-
jeto deste estudo & formada por pessoas fisicas e jasidadicadas nos EUA,
deteremo-nos nas principais caracteristicas tritagatéste mercado.

Como existem diferencas de tributagdo nos variosisie governo (federal,
estadual e municipal), havera, em funcao disto, difgaemospreaddas emissoes.
Ha, por exemplo, emissdes municipais que sao isentasplasito de renda. Alem
disso, uma caracteristica importante no mercadocselsé que os juros oriundos
do investimento em titulos do Tesouro Americano sao @sedé impostos estadu-
ais e municipais, enquanto as emissdes corporativas sao. &Esta assimetria em
relacao a tributacado de titulos corporativos e doegow americano pode ajudar a
explicar parte dspreaddas empresas do setor de 6leo e gas.

Além destes fatores, outro componente decisivo paracaqaspreadentre as
emissdes corporativas e o Tesouro Americano € a liquitteins os demais fatores
permanecendo constantes, quanto maior a liquidez do,titnor sera gield que
os investidores exigirdo para o papel, ja que caso segspago, conseguirdo se
desfazer destes papéis com maior rapidez.

O risco de liquidez tem papel primordial na decisao dosstideres de transa-
cionar determinados ativos financeiros, uma vez que este cnstitui-se num
componente fundamental para o apregcamento dos ativossegatal também para
a estratégia de administracao ativa de uma carteira g0ads papéis mais liquidos
permitem aos investidores aliena-los sem incorrer em megiperdas (Sheng &
Saito, 2008).

Por fim, outro fator responséavel por explicaspreadcorporativo sao as garan-
tias oferecidas pelo emissor em seus titulos. Mantendstaotes as outras varia-
veis, as garantias oferecidas pelo emissor reduzem o rescoédito da emissao
e, consequentemente, lbsndscom garantia possuem um menor prémio sobre o
benchmarkivre de risco. Como neste artigo optamos por utilizar umastra de
titulos sem garantias reais, o risco relativo a mudaagaencepcao do risco devido
a presenca de garantias nao estara presente.
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Dessa forma, dentre os sete principais fatores supranreaums, trataremos
nesta secao somente dos riscos relacionados a liqualézbeitacdo. Lembrando
gue o risco associado ao crédito do emitente ja foi ampiterdiscutido na se¢ao
4, quando dissociamos dpreado risco referente ao inadimplemento, enquanto
gue os outros quatro riscos (tipo de emissor, prazo de vemémao titulo, opcdes
embutidas no titulo e garantias oferecidas) referidoanfioexcluidos pelas res-
tricdes adotadas na escolha da amostra de titulosaatdlineste artigo.

5.1 Liquidez dos titulos

Um risco comumente associado com o investimentbendse a menor liqui-
dez quando comparado com os ativos livre de risco. Assims é@mdscorpo-
rativos sao menos liquidos do que os titulos do Tesourerf&ano, eles devem
incluir no spreadum componente relativo a essa menor liquidez que remunere o
investidor por esse risco.

O risco de liquidez esta associado a facilidade com quétuta pode ser ven-
dido pelo seu valor de mercado ou por um valor proximo a eB&sta forma,
a liquidez pode ser vista como o grau em que um ativo pode seprealo ou
vendido no mercado sem que este tenha seu preco alteraglca®ante, & carac-
terizada por uma elevada atividade ou nUmero de negbou®se refletira numa
menor diferenca entre o preco de compra e o pre¢o de vemgiaa maior facili-
dade de execucao das ordens ao preco vigente no mercado.

Depreende-se entao que a liquidez € um conceito difeiser definido e
mesmo quantificado uma vez que & muito intrincado captarstsdus aspectos
numa Unica medida. Frequentemente, um conceito conseguecer uma nocao
da auséncia de liquidez como, por exemplo, sua medidapatue & o tamanho
da diferenca entre a cotacao de compra e a cotacao d&a ¥emecida por um
provedor de pregos. Entretanto, essa métrica nao coedegnecer uma idéia
clara da profundidade do mercado. Enfimposdssao negociados com diferen-
tes graus de liquidez e a regra geral € que, quanto maiaridédizjesperada, menor
deve ser gield que os investidores vao requerer para investir nestessativ

Como grande parte dos titulos utilizados na amostra riéte&la em bolsa e
a maior parte das transacdes cbandsé realizada em mercado de balcao, me-
didas de volume de transacao e nimero de negocios t&o @isponiveis para
verificarmos a profundidade do mercado.

Para testar se 0 componente nao relacionadietultdeve-se a falta de liqui-
dez dosbondsdas companhias selecionadas na amostra, realizou-secauaa
emissor, a regressao do componente “outros fatores”aditersas medidas de
liquidez. As medidas utilizadas foram as mesmas empregamasstudos mais
recentes sobre liquidez dos titulos de renda fixa como xgonplo, em Houweling
et al. (2005).
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A primeira medida de liquidez utilizada foi a média entrefarénca dayield
de compra e venda, cotada em pontos base, para todos os titilizados de cada
emissor. Espera-se que quanto maior seja esta difereaga, eeva ser o risco de
liquidez a que o investidor estara sujeito.

Estespreadentre ayield de compra e de venda foi calculado tomando a média
para todo o periodo analisado com base nos dados obtidge®stdo provedor
de precos Bloomberg. Mais especificamente, utilizamosomberg Generic,
gue exibe um consenso entre os participantes do mercadovamgae ele calcula
uma média entre as cotagdes dos agentes que dispaibiiztacdes. Estpread
variou entre 2 a 23 pontos base para os titulos empregadestumo.

A segunda medida de liquidez utilizada foi a idade do titiEsta métrica foi
calculada como o nimero de anos entre a data de emissadalétat até a data
final do periodo considerado no estudo, isto’&d outubro de 2009.

Este conceito buscou corroborar que os titulos emitidos negentemente
costumam ser mais liquidos, como mostra a evidéncia Eati@utos do Tesouro
Americano. Sarig & Warga (1989) observaram que a medidauquéitulo vai
ficando mais velho, um percentual maior da emissao é ablsgper investidores
gue mantém o papel em suas carteiras até o vencimenttutin(buy-and-hold
investorg. Assim, segundo a conclusao destes autores, quanto foamidade
dobond menor tende a ser o nimero de vezes que sera negociadsa fdena,
menos liquido ele sera.

McGinty (2001) também notou que emissdes mais novas sémmagociadas
do que as mais antigas. Segundo o autor, isto se deve ao aorepoalos bancos
gue lideraram a colocacgao da operacao no mercado denaisponiveis cotacdes
de compra e venda para o papel, alem de agirem na estabdidas prec¢os, o que
garantiria a negociacao dos titulos mais recentes.

A idade dos titulos utilizados na amostra variou entre uas,npara o titulo
mais novo, e onze anos e meio para o titulo mais antigo.

Também utilizamos o saldo devedor dos titulos como proay para a liqui-
dez, uma vez que esta medida indica a disponibilidadecthal no mercado se-
cundario. O saldo devedor &€ amplamente assumido comondita¢ao de liqui-
dez dosbonds tanto & que muitos bancos de investimentos usam o sal@éadldiev
do titulo como critério na construgao de indices tdds de renda fixa. Teorica-
mente, espera-se que, quanto maior o volume da emissam, $Bf a transparén-
cia por parte da empresa no momento da emissao do titulee aapba resultando
em maior demanda pelmnde, consequentemente, maior sera a sua liquidez.

Para esta medida de liquidez, os montantes variaram ene/d3nilhdes,
para o titulo de menor valor dentro da amostra, a USD 2.78Wes para o titulo
com maior saldo devedor.
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A quarta variavel utilizada como medida de liquidez foi mp® até o venci-
mento do titulo. Esta métrica foi calculada pela difeeeantre a data de venci-
mento de cada titulo das empresas na amostra e a data finatiddgpde estudo
deste trabalho €lde outubro de 2009).

Esta medida se baseia na nocao de que ha investidoresiferentes pre-
feréncias em relagao ao prazo de vencimento dos titést intuicao & baseada
na Teoria dos Mercados Segmentados, a qual afirma que muigssidores e emi-
tentes de titulos parecem ter uma estrita preferénciaivatas de determinado
prazo de vencimento. Além disso, parecem ser pouco sesios diferenciais de
taxas entre as dividas com prazos diferentes daquelesgqedds tém preferéncia.

Esta medida visa avaliar também se a nocao corrente dmdwde que titulos
mais longos sao menos liquidos e vice-versa. Consideranempo até o venci-
mento, os valores dentro dos titulos presentes na amasiegam entre 2 anos
para o titulo mais préximo do vencimento até 11 anos patitutp com mais
tempo até o vencimento.

5.2 Tributacao dos titulos

Como mencionado anteriormente, uma vez que o titulo lignésto apresenta
algumas isenc¢des tributarias, podem existir difemsnge tributacdo nos varios
niveis de governo e isto pode explicar parte sfpgadscorporativos.

Como argumenta Longstadt al. (2005), uma vez que o CDS tem uma na-
tureza estritamente contratual, seu prémio deve refleitiamente o risco dde-
fault da entidade de referéncia e sepreadentre corporacdes e o ativo livre de
risco inclui um componente extra, relacionado a tribetagm adicao aquele liga-
do aodefault entédo este componente extra ndo deve estar incorpooggi@mio
do CDS.

E importante destacar também que o tamanho do componesfeetxrela-
cionado a tributacao ira depender das aliquotas maigy{estadual e municipal) as
quais estara sujeito o investidor de titulos corporatiymis os titulos considera-
dos livres de risco usados cobenchmarksao isentos destes impostos. Além
disso, este componente também estara diretamente lam@eculiaridades de
cada emissao em particular, tais como o cupom que reftetiréntante a ser pago
como tributo.

Para testar a presenca de um componentpreadrelacionado a tributacao,
seguimos a metodologia utilizada em Longsgdfal. (2005) e utilizamos a taxa
de cupom do titulo como uma variavel explicativa. A indgor tras disto & que
o investidor com uma aliquota marginal de imposto igual precisara receber
um cupom antes dos impostos equivalentg/d1 — «), ondeC' & o cupom do
titulo, para ter uma remuneracao apds os impostos gualiponC' que seria sua
remuneracao desejada.

Desta forma, o adicional, no nivel do cupom, para compeosampostos
estaduais e municipais que devem ser pagos por titulosmtiyps em relacao ao
benchmarldevem ser proporcionais a taxa de cupomlsmsds Assim, ao incluir
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a taxa de cupom na regressao, tentaremos avaliar a eXést@sspreadsde um
componente relacionado a tributacdo. A taxa de cupontitidess empregados
variou entre 3,45% a 10,50% ao ano.

5.3 Resultados

Como ja destacado, o objetivo dessa secao é explorartosacomponentes
dospreaddos titulos corporativos de empresas do setor de Oles,@tfm daquele
relacionado adefault usando diversas variaveis relativas aos efeitos daagbo
e a liquidez dos titulos. Assim, o teste realizado seguetadologia proposta por
Longstaffet al. (2005) e se concentra na regressao (1) dos “outros fatsobse
cinco variaveis explicativas:

Outros Fatores = [y + 1 Bid/AskSpread; + B2 Principal Amt, (1)
+ B3 Idade; + 84 Tempo Vencimento, + B5 Cupom,
+ &, sendoe; simN (0, 0%)

na qualOutros Fatore$ a média do componente dpreadnao relacionado ao
default cotado em pontos base, para cada um dos titulos das esmgeesetor de
Oleo e gés utilizados na amostBig/Ask Sprea@ a diferenca média entreygld
de compra e venda dos titulos em pontos bRsacipal Amté o saldo devedor em
USD 100 milhdestdadeé o prazo dobonds medido em anosiempo Vencimento
€ o prazo até o vencimento do titulo, também medido ers;a@upomé a taxa
de cupom do titulo, em percentagem. Ou seja, as variaveépendentes desta
regressao foram as diverga®xiespara medir o risco relacionado a liquidez e o
risco relativos aos aspectos tributarios, conforme gntaslo anteriormente.

A Tabela 4, a seguir, exibe os resultados da regressao gpreBnde-se dos
resultados apresentados na tabela que o diferencial gnlel de compra e venda
€ altamente significativo e positivamente relacionado osrfoutros fatores” res-
ponsaveis pelspread excluindo-se o risco deefault Ou seja, isto evidencia que
conforme a liquidez dobondsé reduzida, neste caso medida pelo aumento do
diferencial entre gield de compra e de venda, o tamanho do componente relativo
aos “outros fatores” ngpreadaumenta, o que € consistente com a teoria de que
bondsmenos liquidos apresentam um prémio maior devido adegi

O saldo devedor dos titulos utilizados na amostra de empids 0leo e gas
também é significativo ao nivel de significancia de 5% xgieacao do compo-
nente relativo aos “outros fatores” presentespi@addas companhias do setor de
Oleo e gas. Neste caso, este fator & negativamenteaedal com estes “outros
fatores”. Isto quer dizer que, quanto maior for o saldo deweld titulo, menor
seré 0 componente dipreadrelativo aos “outros fatores”.
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Tabela 4
Estimativas da regressao do componente do spread namneldo ao default

A tabela apresenta as inclinagdes médias (e as respeci-
tatisticas: e p-valug da regressao do componentesfimeadnao
relacionado adefault Na regressao, a variavel dependenBug

ros Fatores medida em pontos base para cada um dos titulos das
empresas de 6leo e gas utilizados na amo&idAsk Spreadc

a diferenca média entre yaeld de compra e venda dos titulos
em pontos basePrincipal Amté o saldo devedor em USD 100
milhdes;Idadeé o prazo da emissao, em andsmpo Vencimento

€ o prazo até o vencimento do titulo, também medido ers;ano
Cupomé a taxa de cupom dos titulos, em porcentagem.

Variavel Coeficiente  Estatistica t P-value
Intercepto 0,6068 1,190 0,238
Bid/Ask Spread 0,0932 3,441 0,001
Principal Amt -0,0260 -2,039 0,046
Idade -0,0514 -1,776 0,080
Tempo Vencimento 0,0675 1,902 0,062
Cupom -0,0452 -0,976 0,333
R? Ajustado 0,17

N°. observacoes 71

Ou seja, titulos com maiores saldos devedores apresemtaspreadmenor.
O resultado & consistente com a percepcao de mercade@®dscom maiores
saldos devedores sao mais liquidos ou mais faceis demsasreontrados no mer-
cado.

O coeficiente para a idade dbendsé significativo ao nivel de 10% de sig-
nificancia e negativamente relacionado ao componentévielaos “outros fa-
tores” como pode ser visto na Tabela 4. Mesmo isto podendansarevidéncia
contra a suposicao de que lbsndsmais recentes sao mais liquidos, este resul-
tado pode ter sido causado pela pequena quantidade @s ttuh menos de seis
meses, 0s chamados titulos on-the-run.

Por outro lado, o coeficiente “tempo até o vencimento” aifigativo ao nivel
de 10% de significancia e positivamente relacionado ao cosge relativo aos
“outros fatores” ncspread Isto significa que quanto menor a liquidez dasnds
evidenciado por um maior componente sjgread nao relacionado adefault
maiores serao 0s prazos até o vencimento dos titulosg@qonsistente com
a percepcao de queondscom prazos maiores sao menos liquidos quando com-
parados dondscom menores prazos até o vencimento.

Por fim, o coeficiente para a taxa de cupom dos titulos nEméisativo, o que
nos leva a considerar que os fatores tributarios naoed@eantes no componente
relativo aos “outros fatores”, alem dtefault para a explicacao dspreaddas
companhias do setor de 6leo e gas.
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6. Concludes

O presente estudo procurou entender como os mercados filsnaealiam
as dividas de empresas do setor de 6leo e gas. Para issanis o trabalho na
metodologia utilizada por Longstadt al. (2005) e empregamos uma abordagem
habitualmente utilizada pelo mercado que & usar dados dmad®deCredit De-
fault Swappara estimar diretamente o tamanho do componente relatidefault
no spreaddas emissdes dendsdas empresas deste setor.

Os resultados encontrados mostraram que o risco reladaméhadimple-
mento & responsavel pela maior partespoeaddas empresas do setor de 6leo
e gas, representando em média cerca de 60%pdeadpara as empresas pre-
sentes na amostra. Este resultado & importante e contmstalguns trabalhos
gue utilizam modelos estruturais e consideram o risco déirimaéncia apenas
responsavel por uma pequena parcelagteadpara empresas com grau de inves-
timento.

O estudo também mostrou forte evidéncia da existénciandeignificativo
componente depreadnao relacionado adefault Este componente ngpread
nao relacionado ao risco de inadimplemento variou entra 385 pontos base
para as empresas do setor de 6leo e gas presentes na anviistos também
gue este componente relativo aos “outros fatores” alerdedaulté fortemente
associado a algumas medidas tradicionais de liquidez doatierde titulos de
renda fixa, tais como, a diferenca entre a cotacao de @mgde venda, o saldo
devedor e o tempo até o vencimento.

Esperamos que os resultados do presente estudo contriarano pnelhor
aprecamento dos titulos, assim como para o entendimargstdutura de capital
das companhias do setor de 6leo e gas. Isto porque a eiad#mque a liquidez
afeta o custo das dividas pode explicar porque as empresatal tendem a usar
menos divida em sua estrutura de capital do que modeloadEsactrade-off
sobre o nivel 6timo de juros a pagar e os beneficios aiing decorrentes sugerem
(Leland, 1994).

Em contrapartida, ndo encontramos evidéncias de que paente ngpread
nao relacionado adefaultdeve-se a aspectos tributarios.

Convém destacar que os resultados deste estudo devermsiterados com
ressalvas, devido as limitacdes da pesquisa realizdd® importante limitacao
diz respeito ao tamanho da amostra de empresas utilizadayemque poucas
empresas do setor conseguiram atender os pré-requiaifpssduisak razoavel
imaginar que, caso se utilizasse uma amostra mais extafesigmpresas, os re-
sultados aqui apresentados poderiam ser distintos. Qotpastantes limitacdes
dizem respeito as restricdes adotadas na escolha darardestitulos utilizada
neste trabalho bem como o periodo de dados considerada@l @ggloba uma
das piores crises financeiras da historia e que pode terctagi@aos titulos cor-
porativos de empresas de diferentes paises, considaradesestudo, de forma
distinta no periodo, mesmo se tratando de empresas deiqerteacional.
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Espera-se que este estudo possa contribuir para o desemolu de pes-
quisas futuras relativas ao tema tratado neste artigongetse que novas pesqui-
sas sobre o tema possam ser realizadas utilizando-sent@eeriodos amostrais
e utilizando diferentes procedimentos metodologicos. &omdesenvolvimento
do mercado de CDS também trara novas possibilidades paaa pesquisas sobre
este tema, em especial, para as empresas brasileiras damamiexterior. Alem
disso, sugerem-se alguns desdobramentos para futura®gstonsiderando os
seguintes aspectos:

e Analisar se mudancas nas cota¢des do CDS prevéem canagrever o
retorno das acdes em determinado periodo de tempo; e

e Analisar de que forma a negociagaoldscom CDS com liquidez altera
a estrutura de capital da empresa, ou seja, analisar se samem CDS
ativos sdo mais alavancadas e menos sujeitas a restfigéaceiras do que
empresas cujos titulos nao téem CDS ativos.
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Apéndice A
Tabela A.1: Descri¢do dos titulos utilizados
Empresa CusIP Data de Volume Prazo da
emissao  \Vencimento emitido Cupom emissao
(USD milhdes) (anos)
Anadarko US032511BE65 12/6/2009  15/6/2009 275 5,75% 5
Anadarko US032511AX55 19/9/2006  15/9/2016 1.750 5,95% 10
Anadarko US032511BC00  5/3/2009 15/3/2019 600 8,70% 10
Apache US037411AQ88 11/4/2002  15/4/2012 400 6,25% 10
Apache US037411AT28  16/4/2007  15/4/2013 500 5,25% 6
Apache US037411AU90 1/10/2008  15/9/2013 400 6,00% 5
Apache US037411AS45  26/1/2007  15/1/2017 500 5,63% 10
Apache US037411Av73 1/10/2008  15/9/2018 400 6,90% 10
Baker Hughes = US057224AX50 28/10/2008 15/11/2013 500 6,50%5
Baker Hughes = US057224AY34 28/10/2008 15/11/2018 750 7,50%10
Chesapeake US165167BY25 27/6/2006  15/7/2013 500 7,63% 7
Chesapeake US165167CD78 28/1/2009 15/2/2015 1.425 9,50% 6
Chesapeake US165167BS56 22/11/2005 15/8/2017 1.100 6,50%2
Chesapeake US165167CC95 20/5/2008 15/12/2018 800 7,25% 10
Chesapeake US165167BUO03  4/5/2006  15/11/2020 499 6,88% 14
Chevron US166751AK30  3/3/2009 3/3/2012 1.500 3,45% 3
Chevron US166751AH01  3/3/2009 3/3/2014 2.000 3,95% 5
Chevron US166751AJ66 3/3/2009 3/3/2019 1.500 4,95% 10
Conocco US20825CAE49 9/10/2002 15/10/2012 955 4,75% 10
Conocco US20825CAM64  5/5/2008  15/5/2013 400 4,40% 5
Conocco US20825CAS35 29/1/2009  1/2/2014 1.500 4,75% 5
Conocco US20825CAT18 18/5/2009 15/1/2015 1.500 4,60% 6
Conocco US20825CAN48  5/5/2008  15/5/2018 500 5,20% 10
Conocco US20825CAR51  29/1/2009 1/2/2019 2.250 5,75% 10
Devon US25179MAG87  9/1/2009 15/1/2014 500 5,63% 5
Devon US674812AK89  8/7/1998 1/7/2018 125 8,25% 20
Devon US25179MAH60  9/1/2009  15/1/2019 700 6,30% 10
EnCana 292505AB0 29/9/2003 15/10/2013 500 4,75% 10
EnCana US292506AA00 10/5/2004  1/5/2014 1.000 5,80% 10
Gazprom XS0356943828  2/4/2008  11/4/2013 400 7,34% 5
Gazprom XS0420135443  25/3/2009  25/3/2014 800 10,50% 5
Gazprom XS0357281558 2/4/2008 11/4/2018 1.100 8,15% 10
Hess US023551AH71 15/8/2001 15/8/2011 750 6,65% 10
Hess US42809HAA59  3/2/2009 15/2/2014 250 7,00% 5
Hess US42809HAB33  3/2/2009  15/2/2019 1.000 8,13% 10
Kinder Morgan US494553AB60  27/8/2002  1/9/2012 996 6,25% 10
Kinder Morgan US494553AC44  15/3/2005  1/3/2015 250 5,15% 10
Marathon US565849AA47  27/2/2002  15/3/2012 450 6,13% 10
Marathon US565849AG17 11/2/2009 15/2/2014 700 6,50% 5
Marathon US565849AD85  20/9/2007  1/10/2017 750 6,00% 10
Marathon US565849AH99  11/2/2009  15/2/2019 800 7,50% 10
Occidental US674599BV68  6/12/2001  15/1/2012 500 6,75% 11
Occidental US674599BW42 21/10/2008 1/11/2013 1.000 7,00% 5
Occidental US674599BX25 15/5/2009  1/6/2016 750 7,00% 7
Pemex US706451AF82 15/11/2002 15/11/2011 744 8,00% 9
Pemex US706451AH49  24/2/2003 15/12/2014 1.748 7,38% 11
Pemex US706451BF73  13/1/2006 15/12/2015 1.749 5,75% 9
Pemex US706451BS94 18/12/2008 01/03/2018 2.484 5,75% 10
Pemex US71654QAU67 25/8/2009 03/05/2019 1.937 8,00% 10
Petrobras US71645WAG69  2/7/2003 2/7/2013 750 9,13% 10
Petrobras US71645WAJ09 15/9/2004  15/9/2014 600 7,75% 10
Petrobras US71645WAL54 6/10/2006  6/10/2016 899 6,13% 10
Petrobras US71645WAM38 1/11/2007  1/3/2018 1.750 5,88% 10
continua
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Tabela A.1: Descri¢do dos titulos utilizados (contigéua)

Empresa CUSIP Data de Volume Prazo da
emissao  \Vencimento emitido Cupom emissao
(USD milhdes) (anos)
Petrobras US71645WAH43 10/12/2003 10/12/2018 750 8,38% 15
Petrobras US71645WAN11 11/2/2009 15/3/2019 2.750 7,88% 10
Sunoco US86764PAC32  28/9/2004 15/10/2014 250 4,88% 10
Sunoco US86764PAE97  31/3/2009  15/4/2015 250 9,63% 6
Sunoco US86764PAD15 14/12/2006 5/1/2017 400 5,75% 11
Valero US91913YAD22 15/4/2002 15/4/2012 750 6,88% 10
Valero US91913YAK64 25/3/2004  1/4/2014 200 4,75% 10
Valero US91913YAM21  5/6/2007  15/6/2017 750 6,13% 10
Valero US91913YANO4 15/3/2009 15/3/2019 750 9,38% 10
XTO US98385XAA46 17/4/2002  15/4/2012 350 7,50% 10
XTO US98385XAK28 12/7/2007  1/8/2012 550 5,90% 5
XTO US98385XAS53  4/8/2008  15/12/2013 500 5,75% 5
XTO US98385XAD84  14/1/2004  1/2/2014 500 4,90% 10
XTO US98385XAG16  6/4/2005  30/6/2015 400 5,30% 10
XTO US98385XAH98 23/3/2006  1/4/2016 400 5,65% 10
XTO US98385XAL01  12/7/2007  1/8/2017 750 6,25% 10
XTO US98385XAP15 15/4/2008 15/6/2018 800 5,50% 10
Apéndice B
Tabela A.2
Descri¢ao dos titulos utilizados (quartis)
Quartil  Saldo Devedor Idade Tempo até Vencimento  Cupom
(USD Milhdes) (anos) (anos) (%)
Minimo 7 0,10 1,90 3,45
25% 400 0,68 4,06 5,64
50% 577 2,06 5,37 6,25
75% 898 5,30 8,59 7,44
Maximo 2.750 11,40 11,29 10,50
Média 775 3,07 5,99 6,49
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