
Uso do CDS para Estimar os Componentes
do Spread dos T́ıtulos das Empresas do
Setor deÓleo e Ǵas
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Resumo

Neste artigo, utilizamos informações do mercado decredit default swappara medir os prin-
cipais componentes dospreaddas empresas do setor de óleo e gás. Utilizando cerca de 20
empresas da indústria de óleo e gás composta por companhias de diversosratingse aproxi-
madamente 80bonds, os resultados mostraram que a maior parte dospreadcorporativo
do setor decorre do risco de inadimplemento. Também encontramos que o componente do
spreadnão relacionado aodefault é fortemente associado a algumas medidas de liquidez
do mercado debonds, sugerindo que a liquidez tem um papel importante na avaliac¸ão de
tı́tulos de renda fixa. Por outro lado, não encontramos evidências da importância de fatores
tributários na explicação do componente dospreadnão relacionado à inadimplência.
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Abstract

In this paper, we use the information from the credit defaultswap market to measure the
main components of the oil and gas companies spread. Using nearly 20 companies of this
industry with different ratings and nearly 80 bonds, the result was that the majority of the
oil and gas spread is due to the default risk. We also find that the spread component related
to the non-default is strongly associated with some liquidity measures of bond markets,
what suggest that liquidity has a very important role in the valuation of fixed income assets.
On the other side, we do not find evidence that the non-defaultcomponent of the spread is
related to tax matters.
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1. Introdução

Entender como os mercados avaliam ospreaddas emissões por meio debonds
é fundamental tanto para os investidores quanto para as empresas emissoras, uma
vez que a taxa de juros dos tı́tulos afeta ambos. Para as companhias, a taxa afeta
a estrutura de capital, o custo de capital e a decisão de investimentos. Já para os
investidores, afeta a rentabilidade e a dinâmica de suas carteiras de ativos finan-
ceiros.

Diante disso, o objetivo deste estudo é investigar como os mercados financeiros
avaliam as dı́vidas de empresas do setor de óleo e gás. Pretende-se verificar quanto
do spreaddestas emissões se deve ao risco de não pagamento de principal e juros
ou a outros fatores como, por exemplo, a liquidez.

O risco de não pagamento e o risco de liquidez já são há muito tempo as prin-
cipais justificativas para a diferença entre o retorno de t´ıtulos corporativos e tı́tulos
governamentais usados como benchmark. Todavia, enquanto que desde Merton
(1974), existe uma ampla literatura dedicada ao risco de cr´edito, o risco de liqui-
dez em tı́tulos de renda fixa ainda é muito pouco explorado.

A escolha de empresas do setor de óleo e gás baseou-se na importância desta
indústria, já que este setor é essencial para diversas atividades econômicas. Con-
sidera-se que a relevância do assunto tratado neste artigotende a aumentar cada
vez mais, uma vez que o crescimento das companhias deste setor demandará
maior flexibilidade e robustez financeira para a obtenção de recursos e isto só será
possı́vel para aquelas que dispuserem de amplo acesso a capital. Assim, quanto
mais as companhias conhecerem a respeito do apreçamento dos seus tı́tulos de
dı́vida, mais bem preparadas estarão para este cenário.

Para analisar os principais elementos que compõem ospreaddas emissões de
empresas do óleo e gás, utilizamos uma abordagem amplamente empregada pelo
mercado, que é o uso de informações provenientes dos mercados de derivativos de
crédito, em especial, do mercado deCredit Default Swap(CDS), para mensurar o
componente dospreadrelacionado ao risco de inadimplemento.

O prêmio do CDS foi usado diretamente comoproxy da medida relativa ao
risco dedefaultpresente nospreaddas emissões analisadas. Ao utilizar tal abor-
dagem, buscamos verificar como esta prática empı́rica de mensuração dospread
avalia o risco de inadimplemento e, por consequência, os demais riscos dosbonds
corporativos das empresas do setor de óleo e gás.

Este artigo segue a metodologia proposta por Longstaffet al. (2005), no qual
os autores realizaram o estudo para diversas empresas americanas. Segundo os
autores, os resultados encontrados indicaram que o risco deinadimplemento (de-
fault) representa a grande maioria dospreadcorporativo (para as empresas da
amostra com maioresratings, o risco dedefault responde por mais de 50% do
spreadcorporativo total). Além disso, os componentes não relativos aodefault
são fortemente relativos a medidas de liquidez dos tı́tulos, tais como a diferença
entre a cotação de compra e venda e o montante emitido.
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Neste estudo, os resultados mostraram que o risco de inadimplemento res-
ponde por cerca de 60% dospreadcorporativo, em média, para as empresas do
setor de óleo e gás analisadas. Embora em linha com o trabalho de Longstaff
et al.(2005), estes resultados contrastam com aqueles encontrados por Eltonet al.
(2001), Delianedis & Geske (2001) e Huang & Huang (2003), os quais cons-
tataram que o risco dedefaultseria responsável por apenas uma pequena parte
dospread.

Além disso, encontramos evidências significativas da existência de um fator
não relacionado aodefaultnospreadque varia entre 16 a 325 pontos base (0,16%
a 3,25%) para as companhias da amostra. Ou seja, uma vez determinado o risco
dedefaultpresente nospread, procurou-se observar se outros fatores normalmente
citados na literatura como responsáveis pelo prêmio de risco nosspreadsão signi-
ficativos para explicar o restante dospread. A partir de nossas suposições, contro-
lamos a maioria dos fatores de risco dos tı́tulos de renda fixa, tais como o prazo do
tı́tulo e o risco setorial, além de havermos testado a significância da liquidez e da
tributação.

Em relação à liquidez, examinamos se algumas proxies normalmente utilizadas
para bondssão significativas para explicar o componente dospreadnão rela-
cionado ao inadimplemento. As proxies de liquidez utilizadas no estudo foram
o saldo devedor do tı́tulo, a diferença entre a cotação decompra e venda, o tempo
até o vencimento do tı́tulo e a idade do mesmo.

Por fim, testamos se o componente dospreadnão relacionado aodefaultpode
ser explicado por diferenças na tributação entre tı́tulos governamentais e corpora-
tivos.

Os resultados indicaram que o componente não relacionado ao risco de inadim-
plência não é devido ao diferencial no tratamento de tributação entre os tı́tulos
governamentais e corporativos. No entanto, encontramos evidências que a parcela
dospreadnão explicada pelodefaulté fortemente relacionada a algumas medidas
de liquidez, tais como o saldo devedor do tı́tulo e o diferencial entre a cotação de
compra e venda.

O artigo foi estruturado da seguinte maneira: após essa breve introdução, a
seção 2 abordará a revisão bibliográfica, a seção 3 busca fornecer uma breve
descrição do mercado de derivativos de crédito, com destaque para oCredit De-
fault Swap; a seção 4 descreve de que forma foi identificado o componente relativo
ao risco de crédito a partir das informações do mercado deCDS; a seção 5 pretende
examinar os demais fatores responsáveis pelosspreads das empresas analisadas,
tais como a liquidez dos tı́tulos e a tributação a que estão sujeitos. A seção 6 apre-
senta os principais resultados e conclusões alcançados.E, por fim, as referências
bibliográficas encontram-se contidas na seção 7.

2. Revis̃ao Bibliográfica

A literatura relativa aos determinantes dos spreads dos tı́tulos corporativos é
bastante ampla e diversificada. Exemplos importantes incluem os trabalhos de
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Joneset al.(1984), Longstaff & Schwartz (1995), Duffie & Singleton (1997), Duf-
fee (1999), Eltonet al. (2001), Collin-Dufresneet al. (2001), Delianedis & Geske
(2001), Eomet al. (2004), Huang & Huang (2003), Collin-Dufresneet al. (2003),
Yu (2002) e Liuet al. (2006).

Elton et al. (2001) mostram que ospreadentre tı́tulos corporativos e tı́tulos
do governo podem ser quase que inteiramente explicado por três influências: per-
das esperadas devidas ao risco de inadimplemento, efeitos da tributação dos tı́tulos
corporativos e pelo prêmio requerido para compensar o risco sistemático. Os au-
tores mostram que apenas uma pequena parte dospreadentre tı́tulos corporativos e
treasurieśe explicada pela perda esperada dedefaulte que os efeitos da tributação
são responsáveis por uma parcela significativamente maior dospread. Além disso,
utilizando o modelo de três fatores de Fama & French (1993),mostram que cerca
de 85% da parcela dospreadque não é explicada pelo risco dedefaulte efeitos da
tributação pode ser explicada como uma recompensa pelo risco sistemático.

Collin-Dufresneet al. (2001) analisaram alterações nospreadde tı́tulos cor-
porativos e descobriram que os fatores sugeridos por modelos tradicionais de risco
de inadimplência explicam apenas cerca de um quarto da variação dosspreads
de crédito. Além disso, em contraste com previsões de modelos estruturais de
default, segundo os autores fatores agregados comuns a todos osbondsparecem
muito mais importante do que fatores especı́ficos das empresas na determinação
das alterações nospreadde crédito corporativo.

Delianedis & Geske (2001) investigaram os componentes dosspreadsdos
tı́tulos corporativos e concluı́ram que o risco de inadimplência é apenas um com-
ponentes secundário dosspreadsdos tı́tulos corporativos, em linha com o trabalho
de Huang & Huang (2003). Segundo os autores, os principais componentes in-
cluem os efeitos da tributação, liquidez e fatores de risco de mercado.

Huang & Huang (2003) ajustaram diversos modelos estruturais, buscando con-
sistência com os dados históricos, e compararam o modelo implı́cito com ospread
de crédito observado. Os autores concluı́ram que para tı́tulos com grau de inves-
timento (tı́tulos comrating superior a Baa) o risco de crédito responde por uma
pequena fração (por volta de 20% para tı́tulos comrating Baa) dospreadobser-
vado entre os tı́tulos corporativos e tı́tulos do governo. No entanto, para osjunk
bondso risco de crédito responde por uma fração muito maior dospreadobser-
vado.

Collin-Dufresneet al. (2003) propuseram um modelo teórico onde um grande
salto dospreaddos tı́tulos corporativos de uma empresa causa um salto nospread
dos tı́tulos de outras empresas (efeito contágio). Ou seja, os autores encontraram
evidências empı́ricas do efeito contágio através da an´alise da resposta de tı́tulos
corporativos, tı́tulos do Tesouro e ı́ndices de ações a eventos de crédito “surpresa”
incorridos por determinadas empresas. Além disso, de acordo com os autores, os
eventos de crédito de grandes empresas têm um efeito mais significativo sobre o
mercado do que eventos de crédito de pequenas empresas.
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Yu (2002) fornece uma decomposição dos retornos de tı́tulos corporativos em
defaultutilizando um modelo baseado em Duffie & Singleton (1999). Deacordo
com o autor, o retorno esperado dos tı́tulos emdefaultpode ser decomposto em um
componente livre dedefault, uma compensação por variações no risco dedefault
e uma compensação por suportar o evento dedefault. Destaque-se que o autor não
estimou o tamanho de cada um dos componentes.

Liu et al. (2006) analisaram como o mercado apreça os riscos dedefault e
de liquidez inerentes aos swaps de taxas de juros e descobriram que, em média,
o componente dedefault do spreadé maior, mas o componente de liquidez é
um pouco mais volátil e que ambos os componentes variam significativamente
ao longo do tempo. Além disso, o componente de liquidez exibe um alto nı́vel
de persistência, enquanto que o componente dedefault reverte-se rapidamente à
média.

Já a literatura relativa aos derivativos de crédito, dadaa expressiva expansão
desse mercado nos últimos anos, está em franco processo decrescimento. Pode-
se afirmar que há duas abordagens tradicionais que dominam otema, sendo a
primeira delas geralmente derivada de Merton (1974). Nessaabordagem, chamada
de modelos estruturais, odefaultocorre quando o processo que descreve o valor
da empresa atinge um limite determinado. Exemplos importantes incluem os tra-
balhos de Black & Cox (1976) e Longstaff & Schwartz (1995), entre outros. Os
trabalhos de Das (1995) e Pierides (1997) aplicaram modelosestruturais para o
apreçamento de derivativos de crédito.

A segunda abordagem, normalmente denominada forma reduzida ou modelos
baseados na intensidade, assume que odefaulté especificado em termos de uma
taxa de risco. Exemplos importantes incluem os trabalhos deJarrow & Turnbull
(1995) e Duffie & Singleton (1999), entre outros. Os trabalhos de Das & Sundaram
(1998), Duffie & Singleton (1999) e Hull & White (2000b,a) aplicam modelos
“ reduced-form” no apreçamento de derivativos de crédito.

Há que se destacar ainda os diversos artigos empı́ricos recentes que tratam do
apreçamento doscredit default swaps, como os trabalhos de Aunon-Nerinet al.
(2002), Hullet al. (2004), Houwelinget al. (2005) e Blancoet al. (2005), entre
outros.

Blancoet al. (2005) testaram a validade de uma relação de arbitragem teórica
igualando os preços do CDS com osspreadsde crédito de uma amostra de 33
empresas americanas e europeias com grau de investimento. De acordo com os
autores, essa relação de paridade se mantém na média ao longo do tempo para a
maioria das empresas, sugerindo que o mercado de CDS e o mercado de tı́tulos
corporativos apreçam o risco de crédito de forma similar.Além disso, desco-
briram duas formas de desvio dessa paridade, atribuı́dos a uma combinação de
imperfeições na especificação do contrato de CDS e errosde medição no cálculo
do spread, e que o mercado de CDS lidera o mercado de tı́tulos corporativos no
processo de apreçamento.
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Hull et al. (2004) examinaram a relação teórica entre ocredit default swap
e a yield dos tı́tulos corporativos, além de examinar a relação ocredit default
swape os anúncios das agências derating. Os autores descobriram que a relação
teórica se mantém razoavelmente bem e que é possı́vel us´a-la para estimar a taxa
de referência livre de risco de 5 anos utilizada pelos participantes do mercado
de credit default swap. Além disso, descobriram que revisões de rebaixamento
de rating contêm informações significativas e que alterações nospreadfornecem
informações úteis para estimar a probabilidade de alterações negativas nos ratings
das empresas.

Este artigo, assim como Longstaffet al. (2005), difere de todos os artigos
mencionados na medida em que utilizamos as informações dos prêmios doscredit
default swappara analisar e decompor os componentes dosspreadsdos tı́tulos
corporativos. Longstaffet al. (2005) analisaram os componentes dosspreadscor-
porativos de diversas empresas americanas e, segundo os autores, os resultados en-
contrados indicaram que o risco de inadimplemento (default) representa a grande
maioria dospreadcorporativo (para as empresas da amostra com maiores ratings,
o risco dedefaultresponde por mais de 50% dospreadcorporativo total). Além
disso, os componentes não relativos aodefaultsão fortemente relativos a medidas
de liquidez dos tı́tulos, tais como a diferença entre a cotação de compra e venda e
o montante emitido.

3. Derivativos de Cŕedito e oCredit Default Swap

Esta seção trata, inicialmente, da descrição das principais caracterı́sticas do
mercado de derivativos de crédito. Em seguida, trata em particular da descrição
dosCredit Default Swap(CDS).

3.1 Derivativos de Cŕedito: Motivações e Benefı́cios

Um derivativo é um acordo bilateral que permite a transferˆencia de riscos de
uma parte para a outra e, cujo valor, é derivado de um ativo subjacente que também
pode ser uma taxa, um ı́ndice ou outros instrumentos financeiros. Por sua vez, o
derivativo de crédito é um acordo construı́do para permitir a transferência de risco
de crédito entre as partes e seu valor é derivado do desempenho creditı́cio de uma
ou mais corporações ou governos.

Segundo Bonfim (2007), os derivativos de crédito, ao proporcionar a trans-
ferência de risco de crédito de um agente para outro, acabam facilitando uma
maior eficiência no apreçamento e distribuição do riscode crédito entre os agentes
financeiros do mercado. Desta forma, estes instrumentos possibilitam aos agentes
econômicos administrar melhor suas exposições ao riscode crédito desejado,
adquirindo por meio de um pagamento (prêmio) uma proteção contra a inadim-
plência em sua carteira de crédito ou em ativos especı́ficos que o agente detenha.
Ao possibilitar a mitigação do risco de crédito, estes derivativos desempenham um
importante papel na redução do risco sistêmico da economia.
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De acordo com Mengle (2007), os derivativos de crédito surgiram como uma
resposta à demanda, por parte das instituições financeiras, de meios de se prote-
gerem e diversificarem riscos de crédito, semelhante aos instrumentos já existentes
que possibilitavam o mesmo tipo de proteção para os riscosde taxas de juros e de
moedas, por exemplo. Além disso, o autor cita também que osderivativos de
crédito surgiram em resposta à demanda por instrumentos que possibilitassem a
assunção de risco de crédito a baixo custo.

A Fitch Ratings (2003) também elenca como motivações para o desenvolvi-
mento do mercado de derivativos de crédito os seguintes fatores em ordem de im-
portância: gerência de capital, arbitragem e gerência de risco de crédito da carteira.
Além disso, os derivativos de créditos também possibilitam a especulação, uma
vez que não é necessário a ocorrência de um evento de crédito para que os agentes
consigam um retorno positivo com a posse deste instrumento.Basta apenas que o
crédito da entidade de referência mova para o mesmo sentido da posição, isto é,
para um agente comprado em proteção de uma empresa, a piorada percepção de
crédito desta companhia elevará o valor da posição deste agente e vice-versa. Di-
ante desta situação, o agente pode simplesmente encerrarsua posição assumindo
uma posição contrária a anteriormente realizada.

Conforme pesquisa realizada pela British Bankers Association (2006), o mer-
cado de derivativos de crédito é atualmente um dos mais importantes do setor
financeiro, crescendo a taxas impressionantes ano após ano. Este aumento não
tem sido apenas em relação ao tamanho do mercado, o qual segue se desenvol-
vendo continuamente, mas diz respeito também à enorme diversidade de produtos
que têm criado uma ampla variedade de instrumentos. A Figura 1 abaixo ilustra a
evolução deste mercado.

Figura 1
Mercado global de derivativos de crédito (em bilhões de d´olares)
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Todavia, mesmo com este crescimento expressivo, o mercado de derivativos de
crédito ainda é relativamente pequeno quando comparado ao mercado de deriva-
tivos como um todo e ainda apresenta uma série de desafios no que se refere a
aspectos regulatórios, de padronização e de transparência.

Embora o mercado de derivativos de crédito seja relativamente novo, com
transações há pouco mais de 10 anos, a sua evolução é n´ıtida a partir da observação
dos seus diversos segmentos, apresentando diferentes formatos e tamanhos, assim
como pela ampla variedade de produtos ofertados. Dentre eles, oCredit Default
Swapé o derivativo de crédito mais simples e de maior liquidez atualmente. En-
tretanto, existem outros produtos mais complexos como, porexemplo, as dı́vidas
sintéticas colaterizadas (Synthetic Collateralized Debt Obligations).

Os riscos transacionados neste mercado variam significativamente em relação a
aspectos como tamanho do contrato, qualidade do crédito e estrutura da operação,
não obstante, até o momento de elaboração deste trabalho, as transações ainda
são realizadas em balcão, após negociação direta entre compradores e vendedores.
Como consequência, uma maior padronização dos derivativos de crédito ainda
está em curso, assim como o desenvolvimento de mecanismos que dêem mais
segurança aos agentes deste mercado.

A Tabela 1 abaixo evidencia a ampla variedade de produtos de derivativos de
crédito atualmente transacionados. Como pode ser observado, osCredit Default
Swaptêm sido o tipo de derivativo de crédito mais utilizado, apesar de estar per-
dendo espaço em relação aos outros produtos nos últimosanos.

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 função econômica do CDS é possibilitar agestão do risco
de crédito por parte dos participantes do mercado. Quando um agente emite
um CDS, ele coloca em circulação um tı́tulo que permite ao seu titular receber
uma compensação caso ocorra um evento de crédito que venha a caracterizar um
inadimplemento (default), por exemplo. Em troca desta compensação, no caso
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de um inadimplemento, o comprador do CDS faz pagamentos regulares (prêmio)
ao emissor do CDS. Desta forma, resumidamente, os compradores de proteção
usam o CDS para adquirir um “seguro” contra o não pagamento da entidade de
referência e os vendedores de proteção usam o instrumento como uma fonte adi-
cional de renda.

O CDS pode dizer respeito a um único crédito ou a múltiploscréditos, sendo
que este último pode referir-se a uma cesta de tı́tulos especificada entre o com-
prador e o vendedor, ou a um ı́ndice de crédito. O prazo dos CDS normalmente
varia entre um a dez anos, sendo que de forma geral, o CDS de cinco anos cos-
tuma ser o mais lı́quido. Cabe destacar que o vencimento de umCDS não precisa
coincidir com o de qualquer instrumento especı́fico emitidopela entidade de re-
ferência.

Estes instrumentos podem ser usados de várias maneiras de forma a customizar
a exposição ao risco de crédito de determinada entidade.É importante salientar que
antes do desenvolvimento dos CDS não havia um instrumento para a transferência
do risco de inadimplemento ou de outros eventos de créditos, tais como uma queda
na classificação do risco de crédito de uma empresa, por exemplo.

Com o amplo desenvolvimento do mercado de CDS, hoje em dia, suas cotações
são regularmente disseminadas pelas principais instituições financeiras do mer-
cado. Adicionalmente, as cotações do CDS, além de fornecerem uma indicação
para o risco de crédito da entidade de referência, tambémsão amplamente uti-
lizadas como parâmetro no apreçamento de outros produtostradicionais de crédito,
como os empréstimos bilaterais que são realizados diretamente entre as compa-
nhias e os bancos. Neste último caso, muitas instituições financeiras já usam dire-
tamente a cotação do CDS comoproxypara ospreada ser cobrado das companhias
para essas operações.

Um fator que ajuda a explicar a rápida expansão do mercado de CDS é a cres-
cente adoção de contratos padronizados, o que têm dado mais liquidez e reduzido
significativamente os custos associados à operação e à negociação destes instru-
mentos. Estes contratos padronizados são apoiados pelaInternational Swap and
Derivatives Association(ISDA), e têm como caracterı́sticas a especificação de to-
das as obrigações e direitos das partes envolvidas, assimcomo a apresentação das
definições mais importantes.

O contrato padrão do CDS também estabelece se a entidade dereferência é
uma empresa ou um governo, que geralmente, mas nem sempre, tem dı́vida e um
ativo de referência, normalmente um tı́tulo de dı́vida não subordinada.́E impor-
tante destacar também que esta entidade não é uma parte docontrato e o com-
prador/vendedor do CDS não necessita da aprovação destaentidade para entrar
numa operação neste mercado. Isto é, a entidade de referˆencia é apenas a parte em
relação à qual a proteção é tomada.
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O perı́odo do “seguro” também é definido no contrato. Alémdisso, um con-
trato tı́pico de CDS especifica as caracterı́sticas aceitáveis para a execução da
obrigação do vendedor da proteção, o que serve para limitar a extensão dos direitos
ao qual o comprador de proteção fará jus quando da ocorrência de um evento de
crédito. As caracterı́sticas para a execução podem variar sensivelmente segundo
os diferentes mercados e tipos de contratos de CDS. Adicionalmente, a dı́vida,
que tipicamente pode ser um empréstimo oubondcom vencimento máximo de 30
anos, não pode ter limitações quanto à transferência ou outras contingências.

Os contratos utilizados no mercado de CDS também estabelecem as situações
que constituem eventos de crédito, isto é, as condiçõesque devem ocorrer para que
o vendedor de proteção compense o comprador. Os eventos decrédito mais co-
muns são falência (eminentemente para corporações), falha no pagamento, reestru-
turação da dı́vida, aceleração de dı́vida (situações em que as obrigações do emis-
sor do ativo subjacente tornam-se devidas antes do originalmente programado) e
moratória (mais comum nos contratos que referenciam entidades soberanas).

Se durante a vigência do contrato não acontecer nenhum evento de crédito, o
contrato se encerra no vencimento sem troca de fluxo de caixa,além dos paga-
mentos regulares feitos pelo comprador do CDS. Por outro lado, caso ocorra um
evento de crédito, o vendedor da proteção deve compensaro comprador pelas per-
das resultantes deste evento. Neste caso, a liquidação docontrato de CDS pode
ser tanto por entrega fı́sica (quando o vendedor de proteç˜ao paga ao comprador o
valor de face e em troca recebe uma dı́vida da entidade de referência, de acordo
com o pré-especificado no contrato) quanto por liquidação financeira (o vende-
dor de proteção paga ao comprador a diferença entre o valor de face e o valor de
recuperação de uma dı́vida da entidade de referência, conforme previamente ex-
plicitado no contrato), sendo que a forma da liquidação épreviamente definida no
contrato.

Cabe salientar que a liquidação financeira é mais comum naEuropa do que nos
Estados Unidos. Segundo a Fitch Ratings (2003), 5% dos contratos de CDS nego-
ciados nos Estados Unidos naquele ano previam liquidaçãofinanceira, enquanto
que 95% previam liquidação fı́sica, onde é aceita a opç˜ao de entregar o tı́tulo nego-
ciado com maior deságio no mercado, isto é, o mais barato (cheapest-to-delivery).
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Figura 2
Evolução do CDS de 5 anos do Brasil (em pontos base)

Uma das caracterı́sticas dos derivativos de crédito, em especial do CDS, é per-
mitir que as instituições financeiras restrinjam anonimamente suas exposições ao
risco de crédito associado à entidade de referência, o que pode ser importante por
questões de relacionamento. Alguns agentes do mercado podem também desejar
adquirir proteção por meio do CDS mesmo quando não possuem ativos da entidade
de referência em questão. Neste caso, estes agentes apostam numa deterioração da
qualidade do crédito da entidade de referência que faça com que o valor de sua
posição aumente.

Por outro lado, os vendedores de proteção contra inadimplência enxergam no
mercado de CDS uma forma de elevar os retornos sobre seus portfólios e diversi-
ficar suas exposições ao risco de crédito. Assim, se durante o perı́odo do contrato
não ocorrer nenhum evento de crédito, o vendedor de protec¸ão recebe diversos
pagamentos e não realiza nenhum. Além disso, o mercado de CDS permite que
os vendedores assumam uma exposição à entidade de referˆencia sem nenhum de-
sembolso de capital, a não ser um possı́vel colateral inicial, diferentemente de uma
exposição ao crédito por meio de posições compradas diretamente numbond, por
exemplo.

O desenvolvimento e o crescimento do mercado de CDS têm levado a uma
situação na qual o montante em circulação dos CDS, em termos de valor nocional
para algumas companhias, é muito maior do que o valor das dı́vidas destas empre-
sas, uma vez que muitos agentes compram e vendem CDS para fins especulativos.
Por exemplo, pouco antes do pedido de concordata do Banco Lehman Brothers
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em 15 de setembro de 2008, esta instituição possuı́a cercade USD 155 bilhões de
dı́vida a vencer, entretanto, o valor nocional dos contratos de CDS que referenci-
avam suas dı́vidas era de aproximadamente USD 400 bilhões.Isto torna evidente
que nem todos os contratos serão liquidados fisicamente, uma vez que não há
dı́vidas suficientes para liquidá-los na sua totalidade.

O lado positivo deste amplo desenvolvimento do mercado de CDS é que este
tem frequentemente apresentado maior liquidez do que o mercado de tı́tulos de
dı́vida, permitindo uma redução expressiva dos custos detransação e dosspreads
de compra e venda, tornando esse instrumento muito atrativo, e fazendo com que
ele acabe por antecipar movimentos do mercado de tı́tulos.

Outro ponto importante nos contratos de CDS é a taxa ouspread, que é o
prêmio pago pelo comprador de proteção do CDS ao vendedorpor este assumir o
risco de crédito da entidade subjacente. Esta taxa é fixa e tem seu valor determi-
nado como uma fração do valor nocional especificado no contrato. Normalmente
o spreadé cotado em termos anuais e pago em intervalos de tempo regulares,
normalmente, em trimestres. Este prêmio deve igualar o retorno esperado do con-
trato, que depende da probabilidade de ocorrência do evento de crédito e da taxa de
recuperação, caso a entidade de referência entre emdefault. Como usualmente a
taxa de recuperação é fixa, o prêmio do CDS será tanto maior quanto mais elevada
for a probabilidade de ocorrência de um evento de crédito.O Gráfico 2 abaixo
mostra a evolução do prêmio do CDS de 5 anos do Brasil.

4. Medindo o Componente doSpread Relativo aoDefault

Nesta seção, iremos nos concentrar no componente dospreadrelacionado ao
risco dedefault. Este risco refere-se à possibilidade do emissor não ser capaz de
honrar os pagamentos de juros e principal pontualmente conforme acordado com
o credor. Normalmente, é mensurado pelas agências de classificação de risco de
crédito que fornecem notas, segundo critérios próprios, de acordo com o risco de
inadimplemento de cada emissor. O risco dedefault é um dos fatores que faz
com que os tı́tulos corporativos sejam negociados com umayield maior do que os
tı́tulos do Tesouro Americano, que são considerados sem risco de crédito.

Esta seção trata, inicialmente, da descrição dos dadosutilizados nos cálculos.
Em seguida, apresenta-se a metodologia empregada e, por último, os resultados
encontrados.

4.1 Dados

Utilizaremos as informações do mercado deCredit Default Swappara obter-
mos medidas sobre o componente relacionado aodefaultnosspreadsdas emissões,
em dólares, de empresas do setor de óleo e gás no mercado decapitais inter-
nacional. Os dados do CDS utilizados neste trabalho foram obtidos a partir do
provedor de dados CMA (Credit Markets Analysis Ltd.) de Nova Iorque, que co-
leta e compila cotações de CDS de vários dealers deste mercado. Destaque-se que
os dados fornecidos pelo CMA são usados também por muitos participantes para
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marcar a mercado os derivativos de crédito e para obter séries históricas destes
instrumentos.

Ao utilizar as cotações deste provedor, o qual reúne ordens de diversos par-
ticipantes, esperamos que os dados obtidos sejam representativos do mercado de
Credit Default Swapcomo um todo e que forneçam uma boa noção sobre sua
atividade.

A escolha dos emissores na amostra deu-se principalmente emfunção da dis-
ponibilidade de dados ou mesmo da existência de contratos de CDS. Notou-se que,
apesar de um amplo número de empresas de óleo e gás já terem emitidobonds
em dólares no mercado de capitais, nem todas as companhias possuem contratos
de CDS disponı́veis para negociação. Em alguns casos, principalmente para as
empresas europeias, mesmo possuindo contratos de CDS, estes são expressos em
euros e foram, por isso, excluı́dos da amostra, já que uma das premissas adotadas
foi só empregar contratos de CDS em dólar como veremos adiante.

A Tabela 2, a seguir, lista os emissores utilizados, bem comoalgumas carac-
terı́sticas de cada um.

Tabela 2
Informações sobre os emissores utilizados

Rating* Paı́s
# Empresa Moody’s/Standard Moeda origem Setor

Poor’s/Fitch
1 Anardako Petroleum Corporation Ba1/BBB-/BBB- USD EUA Exploração e Produção
2 Apache Corporation A3/A-/A- USD EUA Exploração e Produc¸ão
3 Baker Hughes Inc A2/A/NR USD EUA Serviços
4 Chesapeake Energy Corporation Ba3/BB+/BB USD EUA Exploração e Produção
5 Chevron Corporation Aa1/AA/AA USD EUA Integrada
6 Conocco Phillips A1/A/A USD EUA Integrada
7 Devon Energy Corporation Baa1/BBB+/BBB+ USD EUA Explorac¸ão e Produção
8 EnCana Corporation Baa2/BBB+/NR USD Canadá Exploracao eProducao
9 Gazprom Baa1/BBB/BBB USD Russia Exploração e Produção
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/A/A USD EUA Exploração
14 Petroleo Brasileiro SA A3/BBB-/BBB USD Brasil Integrada
15 Petroleos Mexicanos Baa1/BBB/BBB USD Mexico Exploraç˜ao e Produção
16 Sunoco Ba1/BBB/BBB USD EUA Refino e Distribuição
17 Valero Baa2/BBB/BBB USD EUA Refino e Distribuição
18 XTO** Aaa/AAA/AAA USD EUA Exploração e Produção
*A XTO foi adquirida pela Exxon no final de 2009.
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Para cada um dos emissores selecionados na amostra, analisamos todos os
tı́tulos ainda com saldo devedor a liquidar. Para evitar distorções no cálculo do
spread, só foram utilizados tı́tulos que satisfizeram às seguintes restrições: (i)
bondsnão subordinados, isto é, dı́vidas com prioridade de pagamento em relação
àquelas denominadas subordinadas; (ii) tı́tulos com taxade juros fixa; (iii) emis-
sões em dólares americanos; (iv) tı́tulos sem opções embutidas; e (v) tı́tulos sem
garantias reais.

Uma vez selecionados os tı́tulos para cada empresa na amostra que cumpriram
os critérios listados acima, obtivemos os dados para ayield to maturitydestes
tı́tulos utilizando o provedor Bloomberg Generic que fornece uma média entre
as cotações de mercado. Este provedor de dados também forneceu todas as
outras caracterı́sticas das companhias e dosbondsda amostra utilizada no trabalho,
tais como: saldo devedor, cupom, tempo até o vencimento, etc., apresentados no
Apêndice A deste artigo.

4.2 Metodologia utilizada

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

Para medir a parcela relacionada aodefaultno spreaddas emissões das em-
presas do setor de óleo e gás, usamos diretamente, como suaproxy, o prêmio do
CDS seguindo, como citado, uma abordagem usualmente utilizada pelo mercado.

Como o CDS de 5 anos costuma ser o prazo mais transacionado, decidimos
utilizá-lo por considerarmos ser o mais representativo deste mercado. Os dados de
CDS utilizados neste estudo consistiram dos preços médios de fechamento diário
entre as cotações de compra e venda para o CDS de 5 anos de cada empresa da
amostra. Só foram consideradas as cotações dos dias em que houve negociação
concomitante do CDS e dos tı́tulos da empresa ao qual este último faz referência,
conforme evidências da ocorrência de transações ou através da presença de ordens
por parte demarket makers. Em função disto, o número de observações para o
estudo variou entre as empresas na amostra.

É importante mencionar que a utilização de dados diáriosno estudo tanto para
o CDS quanto para ayield to maturitydosbondsconstituiu-se numa das diferenças
em relação ao que foi empregado por Longstaffet al. (2005) que usaram dados
semanais. Com a utilização de dados diários, espera-se obter maiores detalhes da
dinâmica de curto prazo dospreaddestes tı́tulos de dı́vida.

Uma vez que utilizamos em nosso estudo o CDS com prazo de vencimento
igual a 5 anos, o ideal seria utilizar em cada observação umbondcom o mesmo
prazo para obtermos ospreaddeste tı́tulo em relação ao ativo livre de risco,
também com o mesmo prazo. Feito isso, posteriormente, obterı́amos a parcela do
spreadque pode ser explicada pelodefault, que neste artigo é medido pela cotação
do CDS.
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Todavia, uma das dificuldades encontradas na amostra dos tı́tulos que satis-
fizeram os critérios supracitados foi que a maior parte das companhias não possuı́a
instrumentos com vencimento igual a 5 anos para o mesmo perı́odo de dados uti-
lizados pelo CDS. Cabe destacar também que, mesmo na hipótese de as empresas
possuı́rem tı́tulos com prazo igual ao do CDS empregado, não seria conveniente
utilizá-los, pois haveria a possibilidade de ruı́do ou erro de medida no apreçamento
do bondem determinados perı́odos ou dias, o que poderia trazer volatilidade para
a estimativa do componente relativo aodefaultuma vez que estarı́amos utilizando
a cotação de um único tı́tulo por empresa.

Para contornar o problema da ausência de tı́tulos com prazoigual a 5 anos,
bem como o possı́vel ruı́do que a utilização de um único t´ıtulo poderia trazer,
utilizamos osbondsdas companhias presentes na amostra com vencimentos que
circundassem o prazo de 5 anos.

Preferimos utilizar esta forma de calcular ospreadao contrário de outras
metodologias, como a adotada por Zhu (2004) que emprega unicamente dois
bonds, um de prazo mais curto do que o prazo pretendido e outro com prazo mais
longo fazendo uma interpolação linear entre os dois tı́tulos para encontrar ayield
para o prazo desejado. Entendemos que a representação da curva de juros da em-
presa fica mais bem caracterizada quanto maior o número debondslı́quidos, desta
forma, o emprego de apenas dois tı́tulos pode não ser suficiente para representar
adequadamente a curva do emissor quando este possui mais tı́tulos com liquidez.

A partir dayield to maturitydos tı́tulos das empresas da amostra e dos respec-
tivos tı́tulos do Tesouro Americano, calculamos ospreadde cada tı́tulo. De posse
dosspreads, e do prazo até o vencimento dos tı́tulos utilizados no estudo, foi cons-
truı́da a curva despreadpara cada empresa. A partir desta curva, estimamos o
spreadpara o prazo de 5 anos para cada empresa. Abaixo, descrevemosmelhor
como se deu a seleção dosbondsutilizados.

Para que fosse possı́vel calcular ospreadpara o perı́odo de 5 anos, a amostra
utilizada consistiu das empresas de óleo e gás que possuı́am CDS de 5 anos com
liquidez para o perı́odo analisado e tı́tulos em dólares com prazo de vencimento
variando entre 2 e 12 anos que satisfizeram as condições de restrição impostas. O
número debondsutilizados variou de firma para firma, dependendo da disponibili-
dade e do cumprimento dos pré-requisitos definidos. O número mı́nimo de tı́tulos
utilizados foi de dois e o máximo sete. Como nem todos osbondsou os contratos
de CDS foram negociados em todos os dias do perı́odo analisado, o número de
observações para o estudo variou entre as empresas na amostra.

De posse dosbondsque passaram pelas restrições impostas, calculamos o
spreadpara cada um subtraindo dayield to maturityde cada tı́tulo ayield do
tı́tulo sem risco (tı́tulos do Tesouro Americano) com mesmocupom e prazo de
vencimento. Ayield dosbondse dos tı́tulos do Tesouro Americano foram obtidos
através do provedor de dados Bloomberg. Para calcularmos ospread, utilizamos o
preço de fechamento diário de compra.
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Após o cálculo dosspreadsem relação ativo livre de risco para cadabonddas
companhias analisadas, construı́mos a curva despreadpara os diferentes prazos
de vencimento dos tı́tulos e, a partir desta curva, estimamos ospreadteórico para o
mesmo prazo do CDS utilizado. Esta estimativa foi obtida através da regressão dos
spreadsdos tı́tulos de cada empresa na amostra e dos respectivos números de anos
até o vencimento de cadabondutilizado. A partir disso, encontramos o valor que
melhor se adequava ao prazo de 5 anos e utilizamos o número encontrado como
sendo ospreadpara este prazo.

Uma vez que só pode ser considerado livre de risco um tı́tuloque realize paga-
mento único de principal e juros no final e que tenha data de vencimento idêntica
ao do tı́tulo corporativo (Sharpeet al., 1995), utilizamos no presente estudo a curva
de zero cupom dasTreasuriese não sua alternativa mais comumente empregada
que consiste na utilização de um tı́tulo do Tesouro Americano que mais se encaixe
no prazo requerido. Desta forma, usamos a curva zero cupom daTreasurycomo
proxypara representar a estrutura temporal das taxas de juros de mı́nimo risco no
mercado de capitais internacional.

4.3 Resultados

A Figura 3 ilustra o processo para a obtenção dospreadteórico de 5 anos para
a XTO Energy em 1o de outubro de 2009. Este processo foi repetido diariamente
para todas as empresas presentes na amostra. O gráfico exibetambém a equação
estimada por meio da qual se apurou ospread.
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Figura 3
Curva de spread da XTO Energy em 1o de outubro de 2009

86 Rev. Bras. Finanças, Rio de Janeiro, Vol. 10, No. 1, March 2012 �



Uso do CDS para Estimar os Componentes do Spread dos Tı́tulosdas Empresas do Setor deÓleo e Gás

Uma vez encontrado ospreadpara o prazo de 5 anos, comparamos o valor
do CDS de 5 anos de cada empresa na amostra com o valor dospreadde 5 anos
estimado para os dias com dados disponı́veis em ambos mercados para termos uma
noção da proporção do componente relativo aodefaultno spread. Isto porque a
medida para o CDS é considerada comoproxypara odefaultno presente estudo.

Para realizarmos os cálculos, utilizamos cotações do CDS eyield dos tı́tulos
entre o perı́odo de 1o de abril de 2008 a 1o de outubro de 2009. Como utilizamos
dados diários, haverá um número máximo de aproximadamente 400 observações
para cada companhia.

As Figuras 4 e 5 abaixo mostram, respectivamente, a evoluç˜ao dosspreadsdos
tı́tulos utilizados para um dos emissores da amostra – a Petrobras – assim como a
comparação entre ospreadteórico para o prazo de 5 anos e seu respectivo CDS.

De posse dos dados diários do CDS e dospreadestimado para o prazo de 5
anos calculamos, por diferença destes dois, o componente do spreadque não está
relacionado ao risco de inadimplemento. Em seguida, calculamos a média para
cada uma das séries para o perı́odo da análise.
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Evolução dosspreadsdos tı́tulos utilizados para a Petrobras
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Figura 5
Evolução dospreadteórico e do CDS de 5 anos para a Petrobras

A Tabela 3 abaixo exibe os resultados para todas as companhias da amostra,
classificando-as de acordo com o risco de crédito medido pelas agências de rating,
segundo o menor risco para o maior.

Tabela 3
Proporção dodefaultno spread

Rating*
Moody’s/Standard & Emissor Spread CDS Outros % Default Número de
Poor’s/Fitch 5 anos 5 anos fatores Observações
Aa1/AA/AA Chevron 0,88% 0,65% 0,23%73,62% 154
Aaa/AAA/AAA XTO 2,91% 1,64% 1,27% 56,36% 386
A1/A/A Conocco 1,94% 0,82% 1,12%42,33% 386
A2/A/A Occidental 2,22% 0,94% 1,28%42,35% 237
A2/A/NR Baker Hughes 2,20% 0,93% 1,27%42,41% 242
A3/A-/A- Apache 2,36% 1,02% 1,33%43,48% 324
A3/BBB-/BBB Petrobras 2,96% 2,36% 0,60%79,77% 390
Ba1/BBB/BBB Sunoco 3,95% 2,56% 1,39%64,76% 133
Ba1/BBB-/BBB- Anardako 3,54% 1,62% 1,92%45,69% 153
Ba3/BB+/BB Chesapeake 7,04% 6,12% 0,92%86,96% 325
Baa1/BBB/BBB Gazprom 7,08% 5,48% 1,60%77,37% 391
Baa1/BBB/BBB Pemex 2,67% 2,50% 0,16%93,93% 382
Baa1/BBB+/BBB+ Devon 2,51% 0,87% 1,63%34,82% 191
Baa2/BBB/BBB Marathon 3,54% 2,19% 1,35%61,86% 324
Baa2/BBB/BBB Hess 3,10% 2,13% 0,98%68,54% 174
Baa2/BBB/BBB Valero 4,04% 2,25% 1,79%55,69% 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%65,49% 325

Média 60,07%
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Para a empresa norte-americana Chevron, por exemplo, a média do spread,
para o perı́odo, foi de 88 pontos base (bps), sendo 65 bps referente ao risco de
defaulte 23 bps devido aos outros fatores. Ou seja, segundo a metodologia uti-
lizada, o risco de inadimplemento é responsável por cercade 74% dospreaddesta
empresa.

Enfim, a análise revelou que o componente relativo aodefault, medido pela
cotação do CDS, explica a maior parte dospread, como pode ser visualizado a par-
tir da tabela acima, a qual mostra que, na média, aproximadamente 60% dospread
para o perı́odo analisado deve-se ao componente relativo aoinadimplemento.

Ou seja, mesmo explicando a maior parte dospread, o componente relativo ao
defaultnão o explica totalmente. Percebe-se a presença de um significativo com-
ponente não relacionado ao inadimplemento para todos os emissores. Este outro
componente é responsável por 16 a 325 pontos base dospreadpara as companhias
presentes na amostra.

Em função da presença de outros fatores nospreaddas companhias do setor
de óleo e gás, além daquele relacionado ao risco de inadimplemento, tentaremos
na próxima seção identificá-los.

5. Outros Fatores Relevantes do Spread ñao Relacionados ao Default

Conforme vimos na seção anterior, o principal componentedo spread é a
inadimplência. Contudo, existem outros fatores que tamb´em estão presentes no
prêmio de risco dos tı́tulos das empresas do setor de óleo egás. Nesse sentido, di-
versos estudos encontraram evidências de outros componentes não relativos aode-
fault nosspreadsdos tı́tulos corporativos, como os trabalhos de Joneset al.(1984),
Duffie & Singleton (1997), Duffee (1999), Eltonet al.(2001), Delianedis & Geske
(2001), Collin-Dufresneet al. (2001), Huang & Huang (2003), Eomet al. (2004)
e Liu et al. (2006). Esses estudos, basicamente, encontraram evidências de que os
componentes não relativos aodefaultestão relacionados aos efeitos da tributação
ou à liquidez dos tı́tulos.

Assim, nesta seção exploramos aos outros componentes dospread, além
daquele relacionado aodefault, usando diversas variáveis explicativas relativas aos
efeitos da tributação e à liquidez dos tı́tulos.

A Tabela 3, apresentada na seção anterior, mostra que a média do componente
relativo aos outros fatores presentes nospreadvaria de 16 bps a 325 bps. Usando a
XTO Energy como exemplo, podemos ver na Figura 6 a evoluçãodiária da parcela
dospreadnão relacionado ao risco de inadimplência desde inı́cio de 2008.

� Rev. Bras. Finanças, Rio de Janeiro, Vol. 10, No. 1, March 2012 89



Almeida, J., Almeida, G.

�

�����

�����

����

����

����

����

����

�
�
��
�
�

�
�
��
�
�

	

�
��
�

	

��
�
�

�

�
��
�

��
��
�
�

�


��
�
�

�
�
�
��
�

�
�
��
�
�

	�
�
��
�

��
�
��
�

�
�
��
�
�

�
�
��
�
�

�
�
��
�
�

	

�
��
�

	

��
�
�

�

�
��
�

��
��
�
�

	
����������

Figura 6
Evolução do componente dospreadnão relacionado aodefaultda XTO Energy
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Componentes dospreadversusrating

Fonte: elaboração própria com dados da Bloomberg e CMA

Já a Figura 7 abaixo mostra a média do componente relacionado aodefault,
assim como a média do componente relativo aos outros fatores presentes nospread
divididos pelas classificações de risco de crédito das companhias. Nota-se que
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ambos componentes aumentam conforme o risco de crédito do emissor, medido
pelorating, aumenta.

Como mencionado na seção 2, ospreadde umbondmede o risco adicional
suportado pelo investidor ao adquirir um tı́tulo que não foi emitido pelo Tesouro
Americano. Os principais fatores comumente mencionados pela literatura
(Fabozzi, 2005) que afetam estespreadsão: (i) tipo de emissor; (ii) a qualidade de
crédito do emissor; (iii) prazo de vencimento do tı́tulo; (iv) opções embutidas no
tı́tulo; (v) tributação; (vi) liquidez dos tı́tulos; e (vii) garantias oferecidas.

O primeiro fator refere-se às categorizações adotadas no mercado debondspor
tipo de emissor. Usualmente, classificam-se os emissores emgovernos, empresas,
instituições financeiras e órgãos supranacionais. Considera-se que cada um destes
setores possua diferentes classificações quanto a risco eretorno (Fabozzi, 1996)
devido às diferenças em termos de lucratividade, margem,geração de caixa e es-
trutura de capital. Neste trabalho, optou-se por utilizar unicamente as empresas
(tı́tulos corporativos) do setor de óleo e gás. Ao proceder desta forma, não pre-
cisaremos nos deter nas diferenças causadas nospreadpelo tipo de emissor, já que
as companhias pertencem a um mesmo ramo.

Considera-se, então, que todas as empresas do setor de óleo e gás utilizadas na
amostra possuam o mesmo risco quanto ao tipo de emissor. O nı́vel de detalha-
mento quanto ao tipo de emissor utilizado irá até este nı́vel, isto é, não iremos
separar as empresas do setor de óleo e gás em subnı́veis, tais como exploração
e produção, serviços e dutos, por exemplo, e tentar alocar diferentes nı́veis de
risco para cada subnı́vel. Esta escolha foi feita por considerarmos que este esforço
adicional, além de não trazer muitos benefı́cios em termos de diferenciação entre
os emissores, acarretaria na perda de muitos dados da amostra, uma vez que apenas
poucas empresas cumpriram todos os pré-requisitos do trabalho.

O fator relacionado à qualidade do crédito do emissor refere-se ao risco de
que o emitente não venha a cumprir com suas obrigações de pagar pontualmente o
principal e os juros. Este item já foi amplamente abordado na seção anterior e não
será objeto de estudo na presente seção.

O risco advindo do prazo até o vencimento dos tı́tulos estárelacionado à
variação da taxa de juros corrente sobre os preços dos tı́tulos, estando assim di-
retamente associado à volatilidade dos preços desses ativos financeiros, visto que
quanto maior o prazo do tı́tulo, maior sua volatilidade.

A influência do prazo dos tı́tulos nayield estará refletida na estrutura a termo
dos juros do emissor, pois esta mostra a relação entre ayield e o prazo até o venci-
mento dos tı́tulos. Como neste artigo optamos por utilizar unicamente ospread
para o prazo de 5 anos para todas as companhias, o risco relativo ao prazo até o
vencimento não estará presente.

Algumas emissões possuem opções embutidas que dão ao emissor e/ou ao de-
tentor dobonduma opção contra a outra parte. Por exemplo, uma opção devenda
dá ao detentor o direito de vender o tı́tulo ao emissor da obrigação em algumas
situações. Geralmente, isto se dá em determinado momento durante a vigência do
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tı́tulo, como uma data especı́fica, por exemplo. A inclusãodesta opção beneficia
os investidores, que podem se desfazer do tı́tulo antes do vencimento, permitindo
que substituam este papel por um outro que tenha um retorno maior. Esta opção
prejudica o emissor que não sabe de antemão se a liquidaç˜ao do tı́tulo só ocorrerá
no vencimento ou não.

Desta forma, a presença de opções no tı́tulo irá afetar ospreadsobre os tı́tulos
livres de risco quando comparado com tı́tulos em que estas opções não estão pre-
sentes. No exemplo descrito acima, como quem tem a opção éo investidor, o
retorno requerido por ele para participar da emissão do tı́tulo deverá ser menor do
que o retorno de um tı́tulo sem esta opção, considerando t´ıtulos com um mesmo
prazo de vencimento para efeito de comparação. No entanto, como neste trabalho
optamos por utilizar uma amostra de tı́tulos sem opções embutidas, o risco relativo
às opções embutidas não está presente.

O rendimento advindo do investimento embondsé tributado pelas autoridades
fiscais. Uma vez que a maior parte dos investidores do tipo de operação ob-
jeto deste estudo é formada por pessoas fı́sicas e jurı́dicas radicadas nos EUA,
deteremo-nos nas principais caracterı́sticas tributárias deste mercado.

Como existem diferenças de tributação nos vários nı́veis de governo (federal,
estadual e municipal), haverá, em função disto, diferenças nospreaddas emissões.
Há, por exemplo, emissões municipais que são isentas do imposto de renda. Além
disso, uma caracterı́stica importante no mercado debondsé que os juros oriundos
do investimento em tı́tulos do Tesouro Americano são isentos de impostos estadu-
ais e municipais, enquanto as emissões corporativas não osão. Esta assimetria em
relação à tributação de tı́tulos corporativos e do governo americano pode ajudar a
explicar parte dospreaddas empresas do setor de óleo e gás.

Além destes fatores, outro componente decisivo para explicar ospreadentre as
emissões corporativas e o Tesouro Americano é a liquidez.Todos os demais fatores
permanecendo constantes, quanto maior a liquidez do tı́tulo, menor será ayieldque
os investidores exigirão para o papel, já que caso seja necessário, conseguirão se
desfazer destes papéis com maior rapidez.

O risco de liquidez tem papel primordial na decisão dos investidores de transa-
cionar determinados ativos financeiros, uma vez que este risco constitui-se num
componente fundamental para o apreçamento dos ativos e é essencial também para
a estratégia de administração ativa de uma carteira, pois só os papéis mais lı́quidos
permitem aos investidores aliená-los sem incorrer em maiores perdas (Sheng &
Saito, 2008).

Por fim, outro fator responsável por explicar ospreadcorporativo são as garan-
tias oferecidas pelo emissor em seus tı́tulos. Mantendo constantes as outras variá-
veis, as garantias oferecidas pelo emissor reduzem o risco de crédito da emissão
e, consequentemente, osbondscom garantia possuem um menor prêmio sobre o
benchmarklivre de risco. Como neste artigo optamos por utilizar uma amostra de
tı́tulos sem garantias reais, o risco relativo à mudança na percepção do risco devido
à presença de garantias não estará presente.
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Dessa forma, dentre os sete principais fatores supramencionados, trataremos
nesta seção somente dos riscos relacionados à liquidez eà tributação. Lembrando
que o risco associado ao crédito do emitente já foi amplamente discutido na seção
4, quando dissociamos dospreado risco referente ao inadimplemento, enquanto
que os outros quatro riscos (tipo de emissor, prazo de vencimento do tı́tulo, opções
embutidas no tı́tulo e garantias oferecidas) referidos foram excluı́dos pelas res-
trições adotadas na escolha da amostra de tı́tulos utilizada neste artigo.

5.1 Liquidez dos tı́tulos

Um risco comumente associado com o investimento embondśe a menor liqui-
dez quando comparado com os ativos livre de risco. Assim, se os bondscorpo-
rativos são menos lı́quidos do que os tı́tulos do Tesouro Americano, eles devem
incluir no spreadum componente relativo a essa menor liquidez que remunere o
investidor por esse risco.

O risco de liquidez está associado à facilidade com que um tı́tulo pode ser ven-
dido pelo seu valor de mercado ou por um valor próximo a este.Desta forma,
a liquidez pode ser vista como o grau em que um ativo pode ser comprado ou
vendido no mercado sem que este tenha seu preço alterado. Basicamente, é carac-
terizada por uma elevada atividade ou número de negócios que se refletirá numa
menor diferença entre o preço de compra e o preço de venda enuma maior facili-
dade de execução das ordens ao preço vigente no mercado.

Depreende-se então que a liquidez é um conceito difı́cil de ser definido e
mesmo quantificado uma vez que é muito intrincado captar todos seus aspectos
numa única medida. Frequentemente, um conceito consegue fornecer uma noção
da ausência de liquidez como, por exemplo, sua medida prim´aria, que é o tamanho
da diferença entre a cotação de compra e a cotação de venda fornecida por um
provedor de preços. Entretanto, essa métrica não consegue fornecer uma idéia
clara da profundidade do mercado. Enfim, osbondssão negociados com diferen-
tes graus de liquidez e a regra geral é que, quanto maior a liquidez esperada, menor
deve ser ayield que os investidores vão requerer para investir nestes ativos.

Como grande parte dos tı́tulos utilizados na amostra não élistada em bolsa e
a maior parte das transações combondsé realizada em mercado de balcão, me-
didas de volume de transação e número de negócios não estão disponı́veis para
verificarmos a profundidade do mercado.

Para testar se o componente não relacionado aodefaultdeve-se à falta de liqui-
dez dosbondsdas companhias selecionadas na amostra, realizou-se, paracada
emissor, a regressão do componente “outros fatores” contra diversas medidas de
liquidez. As medidas utilizadas foram as mesmas empregadasnos estudos mais
recentes sobre liquidez dos tı́tulos de renda fixa como, por exemplo, em Houweling
et al. (2005).
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A primeira medida de liquidez utilizada foi a média entre a diferença dayield
de compra e venda, cotada em pontos base, para todos os tı́tulos utilizados de cada
emissor. Espera-se que quanto maior seja esta diferença, maior deva ser o risco de
liquidez a que o investidor estará sujeito.

Estespreadentre ayield de compra e de venda foi calculado tomando a média
para todo o perı́odo analisado com base nos dados obtidos através do provedor
de preços Bloomberg. Mais especificamente, utilizamos o Bloomberg Generic,
que exibe um consenso entre os participantes do mercado, umavez que ele calcula
uma média entre as cotações dos agentes que disponibilizam cotações. Estespread
variou entre 2 a 23 pontos base para os tı́tulos empregados noestudo.

A segunda medida de liquidez utilizada foi a idade do tı́tulo. Esta métrica foi
calculada como o número de anos entre a data de emissão de cada tı́tulo até a data
final do perı́odo considerado no estudo, isto é, 1o de outubro de 2009.

Este conceito buscou corroborar que os tı́tulos emitidos mais recentemente
costumam ser mais lı́quidos, como mostra a evidência para os tı́tulos do Tesouro
Americano. Sarig & Warga (1989) observaram que à medida queum tı́tulo vai
ficando mais velho, um percentual maior da emissão é absorvido por investidores
que mantêm o papel em suas carteiras até o vencimento do tı́tulo (buy-and-hold
investors). Assim, segundo a conclusão destes autores, quanto maiorfor a idade
dobond, menor tende a ser o número de vezes que será negociado e, dessa forma,
menos lı́quido ele será.

McGinty (2001) também notou que emissões mais novas são mais negociadas
do que as mais antigas. Segundo o autor, isto se deve ao compromisso dos bancos
que lideraram a colocação da operação no mercado de manter disponı́veis cotações
de compra e venda para o papel, além de agirem na estabilizac¸ão dos preços, o que
garantiria a negociação dos tı́tulos mais recentes.

A idade dos tı́tulos utilizados na amostra variou entre um mˆes, para o tı́tulo
mais novo, e onze anos e meio para o tı́tulo mais antigo.

Também utilizamos o saldo devedor dos tı́tulos como umaproxypara a liqui-
dez, uma vez que esta medida indica a disponibilidade dobondno mercado se-
cundário. O saldo devedor é amplamente assumido como uma indicação de liqui-
dez dosbonds, tanto é que muitos bancos de investimentos usam o saldo devedor
do tı́tulo como critério na construção de ı́ndices de tı́tulos de renda fixa. Teorica-
mente, espera-se que, quanto maior o volume da emissão, maior seja a transparên-
cia por parte da empresa no momento da emissão do tı́tulo, o que acaba resultando
em maior demanda pelobonde, consequentemente, maior será a sua liquidez.

Para esta medida de liquidez, os montantes variaram entre USD 77 milhões,
para o tı́tulo de menor valor dentro da amostra, a USD 2.750 milhões para o tı́tulo
com maior saldo devedor.
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A quarta variável utilizada como medida de liquidez foi o tempo até o venci-
mento do tı́tulo. Esta métrica foi calculada pela diferenc¸a entre a data de venci-
mento de cada tı́tulo das empresas na amostra e a data final do perı́odo de estudo
deste trabalho (1o de outubro de 2009).

Esta medida se baseia na noção de que há investidores com diferentes pre-
ferências em relação ao prazo de vencimento dos tı́tulos. Esta intuição é baseada
na Teoria dos Mercados Segmentados, a qual afirma que muitos investidores e emi-
tentes de tı́tulos parecem ter uma estrita preferência pordı́vidas de determinado
prazo de vencimento. Além disso, parecem ser pouco sensı́veis aos diferenciais de
taxas entre as dı́vidas com prazos diferentes daqueles pelos quais têm preferência.

Esta medida visa avaliar também se a noção corrente de mercado de que tı́tulos
mais longos são menos lı́quidos e vice-versa. Considerando o tempo até o venci-
mento, os valores dentro dos tı́tulos presentes na amostra variaram entre 2 anos
para o tı́tulo mais próximo do vencimento até 11 anos para otı́tulo com mais
tempo até o vencimento.

5.2 Tributação dos tı́tulos

Como mencionado anteriormente, uma vez que o tı́tulo livre de risco apresenta
algumas isenções tributárias, podem existir diferenças de tributação nos vários
nı́veis de governo e isto pode explicar parte dosspreadscorporativos.

Como argumenta Longstaffet al. (2005), uma vez que o CDS tem uma na-
tureza estritamente contratual, seu prêmio deve refletir unicamente o risco dede-
fault da entidade de referência e se ospreadentre corporações e o ativo livre de
risco inclui um componente extra, relacionado à tributação, em adição àquele liga-
do aodefault, então este componente extra não deve estar incorporado no prêmio
do CDS.

É importante destacar também que o tamanho do componente dospreadrela-
cionado à tributação irá depender das alı́quotas marginais (estadual e municipal) às
quais estará sujeito o investidor de tı́tulos corporativos, pois os tı́tulos considera-
dos livres de risco usados comobenchmarksão isentos destes impostos. Além
disso, este componente também estará diretamente ligadoàs peculiaridades de
cada emissão em particular, tais como o cupom que refletiráo montante a ser pago
como tributo.

Para testar a presença de um componente nospreadrelacionado à tributação,
seguimos a metodologia utilizada em Longstaffet al. (2005) e utilizamos a taxa
de cupom do tı́tulo como uma variável explicativa. A intuic¸ão por trás disto é que
o investidor com uma alı́quota marginal de imposto igual aα precisará receber
um cupom antes dos impostos equivalente aC/(1 − α), ondeC é o cupom do
tı́tulo, para ter uma remuneração após os impostos igualao cupomC que seria sua
remuneração desejada.

Desta forma, o adicional, no nı́vel do cupom, para compensaros impostos
estaduais e municipais que devem ser pagos por tı́tulos corporativos em relação ao
benchmarkdevem ser proporcionais à taxa de cupom dosbonds. Assim, ao incluir
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a taxa de cupom na regressão, tentaremos avaliar a existência nosspreadsde um
componente relacionado à tributação. A taxa de cupom dostı́tulos empregados
variou entre 3,45% a 10,50% ao ano.

5.3 Resultados

Como já destacado, o objetivo dessa seção é explorar os outros componentes
dospreaddos tı́tulos corporativos de empresas do setor de óleo e gás, além daquele
relacionado aodefault, usando diversas variáveis relativas aos efeitos da tributação
e à liquidez dos tı́tulos. Assim, o teste realizado segue a metodologia proposta por
Longstaffet al. (2005) e se concentra na regressão (1) dos “outros fatores”sobre
cinco variáveis explicativas:

Outros Fatores = β0 + β1 Bid/AskSpreadt + β2Principal Amtt (1)

+ β3 Idadet + β4 Tempo V encimentot + β5 Cupomt

+ ǫt, sendoǫt simN(0, σ2)

na qualOutros Fatoreśe a média do componente dospreadnão relacionado ao
default, cotado em pontos base, para cada um dos tı́tulos das empresas do setor de
óleo e gás utilizados na amostra;Bid/Ask Spread́e a diferença média entre ayield
de compra e venda dos tı́tulos em pontos base;Principal Amté o saldo devedor em
USD 100 milhões;Idadeé o prazo dosbonds, medido em anos;Tempo Vencimento
é o prazo até o vencimento do tı́tulo, também medido em anos; eCupomé a taxa
de cupom do tı́tulo, em percentagem. Ou seja, as variáveis independentes desta
regressão foram as diversasproxiespara medir o risco relacionado à liquidez e o
risco relativos aos aspectos tributários, conforme apresentado anteriormente.

A Tabela 4, a seguir, exibe os resultados da regressão (1). Depreende-se dos
resultados apresentados na tabela que o diferencial entre ayieldde compra e venda
é altamente significativo e positivamente relacionado comos “outros fatores” res-
ponsáveis pelospread, excluindo-se o risco dedefault. Ou seja, isto evidencia que
conforme a liquidez dosbondsé reduzida, neste caso medida pelo aumento do
diferencial entre ayield de compra e de venda, o tamanho do componente relativo
aos “outros fatores” nospreadaumenta, o que é consistente com a teoria de que
bondsmenos lı́quidos apresentam um prêmio maior devido à liquidez.

O saldo devedor dos tı́tulos utilizados na amostra de empresas de óleo e gás
também é significativo ao nı́vel de significância de 5% na explicação do compo-
nente relativo aos “outros fatores” presentes nospreaddas companhias do setor de
óleo e gás. Neste caso, este fator é negativamente relacionado com estes “outros
fatores”. Isto quer dizer que, quanto maior for o saldo devedor do tı́tulo, menor
será o componente dospreadrelativo aos “outros fatores”.
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Tabela 4
Estimativas da regressão do componente do spread não relacionado ao default

A tabela apresenta as inclinações médias (e as respectivas es-
tatı́sticast e p-value) da regressão do componente dospreadnão
relacionado aodefault. Na regressão, a variável dependente éOut-
ros Fatores, medida em pontos base para cada um dos tı́tulos das
empresas de óleo e gás utilizados na amostra;Bid/Ask Spread́e
a diferença média entre ayield de compra e venda dos tı́tulos
em pontos base;Principal Amt é o saldo devedor em USD 100
milhões;Idadeé o prazo da emissão, em anos;Tempo Vencimento
é o prazo até o vencimento do tı́tulo, também medido em anos; e
Cupomé a taxa de cupom dos tı́tulos, em porcentagem.
Variável Coeficiente Estatı́stica 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

2 Ajustado 0,17
No. observações 71

Ou seja, tı́tulos com maiores saldos devedores apresentam um spreadmenor.
O resultado é consistente com a percepção de mercado de quebondscom maiores
saldos devedores são mais lı́quidos ou mais fáceis de serem encontrados no mer-
cado.

O coeficiente para a idade dosbondsé significativo ao nı́vel de 10% de sig-
nificância e negativamente relacionado ao componente relativo aos “outros fa-
tores” como pode ser visto na Tabela 4. Mesmo isto podendo seruma evidência
contra a suposição de que osbondsmais recentes são mais lı́quidos, este resul-
tado pode ter sido causado pela pequena quantidade de tı́tulos com menos de seis
meses, os chamados tı́tulos on-the-run.

Por outro lado, o coeficiente “tempo até o vencimento” é significativo ao nı́vel
de 10% de significância e positivamente relacionado ao componente relativo aos
“outros fatores” nospread. Isto significa que quanto menor a liquidez dosbonds,
evidenciado por um maior componente dospreadnão relacionado aodefault,
maiores serão os prazos até o vencimento dos tı́tulos, o que é consistente com
a percepção de quebondscom prazos maiores são menos lı́quidos quando com-
parados abondscom menores prazos até o vencimento.

Por fim, o coeficiente para a taxa de cupom dos tı́tulos não é significativo, o que
nos leva a considerar que os fatores tributários não são relevantes no componente
relativo aos “outros fatores”, além dodefault, para a explicação dospreaddas
companhias do setor de óleo e gás.
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6. Conclus̃oes

O presente estudo procurou entender como os mercados financeiros avaliam
as dı́vidas de empresas do setor de óleo e gás. Para isso, baseamos o trabalho na
metodologia utilizada por Longstaffet al. (2005) e empregamos uma abordagem
habitualmente utilizada pelo mercado que é usar dados do mercado deCredit De-
fault Swappara estimar diretamente o tamanho do componente relativo ao default
nospreaddas emissões debondsdas empresas deste setor.

Os resultados encontrados mostraram que o risco relacionado ao inadimple-
mento é responsável pela maior parte dospreaddas empresas do setor de óleo
e gás, representando em média cerca de 60% dospreadpara as empresas pre-
sentes na amostra. Este resultado é importante e contrastacom alguns trabalhos
que utilizam modelos estruturais e consideram o risco de inadimplência apenas
responsável por uma pequena parcela dospreadpara empresas com grau de inves-
timento.

O estudo também mostrou forte evidência da existência deum significativo
componente dospreadnão relacionado aodefault. Este componente nospread
não relacionado ao risco de inadimplemento variou entre 16a 325 pontos base
para as empresas do setor de óleo e gás presentes na amostra. Vimos também
que este componente relativo aos “outros fatores” além dodefault é fortemente
associado a algumas medidas tradicionais de liquidez do mercado de tı́tulos de
renda fixa, tais como, a diferença entre a cotação de compra e de venda, o saldo
devedor e o tempo até o vencimento.

Esperamos que os resultados do presente estudo contribuam para o melhor
apreçamento dos tı́tulos, assim como para o entendimento da estrutura de capital
das companhias do setor de óleo e gás. Isto porque a evidência de que a liquidez
afeta o custo das dı́vidas pode explicar porque as empresas do setor tendem a usar
menos dı́vida em sua estrutura de capital do que modelos baseados notrade-off
sobre o nı́vel ótimo de juros a pagar e os benefı́cios tributários decorrentes sugerem
(Leland, 1994).

Em contrapartida, não encontramos evidências de que o componente nospread
não relacionado aodefaultdeve-se a aspectos tributários.

Convém destacar que os resultados deste estudo devem ser considerados com
ressalvas, devido às limitações da pesquisa realizada.Uma importante limitação
diz respeito ao tamanho da amostra de empresas utilizada, uma vez que poucas
empresas do setor conseguiram atender os pré-requisitos da pesquisa.́E razoável
imaginar que, caso se utilizasse uma amostra mais extensivade empresas, os re-
sultados aqui apresentados poderiam ser distintos. Outrasimportantes limitações
dizem respeito às restrições adotadas na escolha da amostra de tı́tulos utilizada
neste trabalho bem como o perı́odo de dados considerado, o qual engloba uma
das piores crises financeiras da história e que pode ter impactado os tı́tulos cor-
porativos de empresas de diferentes paı́ses, consideradosneste estudo, de forma
distinta no perı́odo, mesmo se tratando de empresas de porteinternacional.
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Espera-se que este estudo possa contribuir para o desenvolvimento de pes-
quisas futuras relativas ao tema tratado neste artigo. Entende-se que novas pesqui-
sas sobre o tema possam ser realizadas utilizando-se diferentes perı́odos amostrais
e utilizando diferentes procedimentos metodológicos. O maior desenvolvimento
do mercado de CDS também trará novas possibilidades para novas pesquisas sobre
este tema, em especial, para as empresas brasileiras que emitem no exterior. Além
disso, sugerem-se alguns desdobramentos para futuros estudos, considerando os
seguintes aspectos:

• Analisar se mudanças nas cotações do CDS prevêem ou ajudam a prever o
retorno das ações em determinado perı́odo de tempo; e

• Analisar de que forma a negociação debondscom CDS com liquidez altera
a estrutura de capital da empresa, ou seja, analisar se empresas com CDS
ativos são mais alavancadas e menos sujeitas a restrições financeiras do que
empresas cujos tı́tulos não têm CDS ativos.
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Apêndice A

Tabela A.1: Descrição dos tı́tulos utilizados

Empresa CUSIP Data de Volume Prazo da
emissão Vencimento emitido Cupom emissão

(USD milhões) (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%12
Chesapeake US165167CC95 20/5/2008 15/12/2018 800 7,25% 10
Chesapeake US165167BU03 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: Descrição dos tı́tulos utilizados (continuação)

Empresa CUSIP Data de Volume Prazo da
emissão Vencimento emitido Cupom emissão

(USD milhões) (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 US91913YAN04 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

Apêndice B

Tabela A.2
Descrição dos tı́tulos utilizados (quartis)

Quartil Saldo Devedor Idade Tempo até Vencimento Cupom
(USD Milhões) (anos) (anos) (%)

Mı́nimo 77 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
Máximo 2.750 11,40 11,29 10,50
Média 775 3,07 5,99 6,49
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Janeiro: Elsevier.

Collin-Dufresne, Pierre, Goldstein, Robert S., & Martin, J. Spencer. 2001. The
Determinants of Credit Spread Changes.Journal of Finance, 56, 2177–2207.

Collin-Dufresne, Pierre, Goldstein, Robert S., & Helwege,Jean. 2003.Is Credit
Event Risk Priced? Modelling Contagion Via the Updating of Beliefs. NBER
Working Paper no 15733. Disponı́vel em:http://www.nber.org/papers/
w15733. Acesso em 20 out. 2011.

Das, Sanjiv R. 1995. Credit Risk Derivatives.Journal of Derivatives, 2, 7–23.

Das, Sanjiv R., & Sundaram, Rangarajan K. 1998.A Direct Approach to Arbitrage-
Free Pricing of Credit Derivatives. NBER Working paper no. 6635. Disponı́vel
em:http://www.nber.org/papers/w6635.pdf. Acesso em 20 out 2011.

Delianedis, Gordon, & Geske, Robert. 2001.The Components of Corporate Credit
Spreads: Default, Recovery, Tax, Jumps, Liquidity and Markets Factors. UCLA
Anderson Working Paper no 22-01. Disponı́vel em:http://www.anderson.
ucla.edu/documents/areas/fac/finance/22-01.pdf. Acesso em 20 jan
2010.

Duffee, Gregory R. 1999. Estimating the Price of Default Risk. Review of Finan-
cial Studies, 12, 197–226.

Duffie, Darrell, & Singleton, Kenneth J. 1997. An Econometric Model of the Term
Structure of Interest-Rate Swap Yields.Journal of Finance, 52, 1287–1321.

Duffie, Darrell, & Singleton, Kenneth J. 1999. Modeling TermStructures of De-
faultable Bonds.Review of Financial Studies, 12, 687–720.

102 Rev. Bras. Finanças, Rio de Janeiro, Vol. 10, No. 1, March 2012 �



Uso do CDS para Estimar os Componentes do Spread dos Tı́tulosdas Empresas do Setor deÓleo e Gás
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