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I- INTRODUCAO

Este trabalho tem como objetivo principal determinar quais sdo os fatores que mais
influenciam o Risco Brasil. Para mensurar tal risco, escolheu-se o Stripped Spread C-Bond
, ou seja, o spread entre o C-Bond e o titulo do tesouro americano. Foi escolhida esta
medida, pois o C-Bond ¢ o titulo da divida externa brasileira mais liquido, na verdade ele ¢
o mais liquido dos brady bonds (ao longo do trabalho se explica o que foi o Plano Brady, e
quais foram seus principais instrumentos e resultados). Contudo para escolher quais sdo as
variaveis mais influentes na determinagdo do Risco Brasil, fez-se necessaria uma analise

tedrica sobre as caracteristicas dos mercados de titulos.

Nesta anélise, ¢ possivel perceber que varios fatores sdo influentes na determinagao
do prego de um titulo. Entre esses fatores estio as caracteristicas do emissor, caracteristicas
de taxagdo, de maturidade, etc.. Contudo observou-se que as variagdes no prego € nos
rendimentos dos titulos sdo causados principalmente pelos riscos incorridos em se investir
neste instrumento. De acordo com a andlise tedrica feita neste trabalho, foi possivel
perceber que altera¢des na taxa de juros, no rendimento dos demais ativos financeiros e na
saude econdmica do emissor fazem com que o spread de um titulo varie bastante. Foi com
base nestas conclusdes que se procurou algumas variaveis capazes de alterar o pre¢o do C-

Bond.

As varidveis referentes a capacidade do emissor (no caso o governo brasileiro) de
honrar seus compromissos foram : Necessidade de Financiamento do Setor Publico;

Reservas Internacionais; Saldo na Balanga Comercial; IBOVESPA e a taxa de juros



SELIC. Também foram escolhidas outras varidveis capazes de influenciar o Risco

Brasil. Estas foram : Taxas de Juros dos EUA pois pode nos ajudar a entender
movimentos na demanda por titulos arriscados, tais como o C-Bond; o indice Dow Jones,
que estd sendo usado como proxy das condi¢cdes do mercado financeiro internacional e
também foi usada uma expectativa dos ratings (divulgados pela Standard & Poor’s) de
todos os paises participantes do plano Brady. Dado o alto nivel de contaminagdo entre os
paises em desenvolvimento (por exemplo crise do México ou a crise asidtica), acredita-se

que esta variavel seja determinante na explicacdo das varia¢des do Risco Brasil.

Feita a escolha dessas variaveis, parte-se para uma analise econométrica. A
proposta ¢ de se estimar o Spread do C-bond (a partir de agora iremos nos referir ao spread
over treasury do C-bond por apenas Spread do C-bond) de duas maneiras. A primeira seria
através de um modelo auto-regressivo de defasagens distribuidas, enquanto a segunda seria
através de um modelo VAR. Depois de realizadas as estimacdes propdem—se comparar a

os resultados obtidos.

Por fim, ap6s analisarmos os resultados obtidos, chegamos a conclusao de quais sdo
os fatores realmente importante na determinagdo do Risco Brasil. Desenvolve-se, portanto,

todos os comentarios sobre os resultados encontrados neste trabalho.



I1 - ANALISE TEORICA

II-1) O que é um Titulo ?

Um titulo ¢ um instrumento de divida no qual o emissor do titulo, se compromete a
pagar, ao detentor do bdnus, além do total emprestado, os juros recorrentes durante o

periodo acertado.

A data na qual o principal deve ser pago ¢ chamado de data de maturidade, e

normalmente, os juros sao pagos periodicamente durante a vida do titulo.

I1-2) O Plano Brady.

No inicio dos anos 80, a América Latina sofria uma grande crise relacionada a sua
divida externa. O cendrio internacional da época contribuia para o agravamento da
situagdo. A maioria dos paises se encontrava com dificuldades de saldar suas dividas. Por
outro lado, a falta de liquidez no mercado internacional e o estrangulamento no
crescimento dos paises desenvolvidos foram fatores agravantes da crise. Em 1982, o

México declara moratoria.

Apds a crise da divida externa, os bancos comerciais comecaram a desenvolver um
pequeno mercado secundario onde eram negociados os empréstimos bancarios dos LDC

(Lesser Developed Countries).
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Apoés algumas tentativas de reestruturagdo da divida externa dos paises
emergentes, surge em 1990, o plano do secretdrio do Tesouro Nacional dos EUA
(Nicholas Brady). O plano, que ficou conhecido como Plano Brady, tinha como principal

objetivo por fim a crise da divida externa dos paises da América Latina.

Este plano tornou possivel a conver¢ao dos empréstimos bancarios dos LDC em
titulos denominados em doélares. A reestruturagdo da divida nos termos do Plano Brady, fez
com que fossem emitidos titulos colateralizados, ou seja, com garantias para o investidor.

Esses novos titulos tiveram uma aceitacdo bem maior do que os empréstimos dos LDC’s.

Como principais diretrizes do plano, destacam-se: a) o estimulo aos paises
participantes do Plano Brady a reestruturar suas economias, pois assim teriam condigdes de
atingir um crescimento sustentavel que permitiria, a nagdo, honrar seus compromissos; b)
diminuir os empecilhos a entrada de investimentos estrangeiros, ¢ desta forma diminuir o
risco de default; c) a troca dos empréstimos soberanos ndo honrados por titulos
colateralizados e d) vantagens, oferecidas pelos bancos comerciais, aos paises que

reestruturassem seus débitos.

Como se pode perceber, o Plano Brady criou instrumentos capazes de inserir,
novamente, essas economias no mercado internacional de capitais. A simples iniciativa dos
governos em adotar os moldes dos brady bonds, influenciou a melhora de seu rating de
risco soberano. Como resultado, houve um estimulo a entrada de investidores externos,
uma maior aceitacdo do mercado por titulos destes paises e conseqiientemente uma maior

integragdo internacional.

I1-3) Precificando um titulo.

Para se precificar um titulo temos que achar o seu valor presente. Para tanto

devemos ter o chash flow esperado e uma taxa de rendimento requerido, que sera usada

como a taxa de desconto.
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O cash flow de um titulo noncallable, isto €, o titulo no qual o emissor nao

tem a op¢do de recompra-lo (a menos que seja do interesse do dono do titulo) ¢
simples de ser calculado. Ele pode ser dividido em duas partes. A primeira, ¢ composta
pelos pagamentos periddicos dos juros, enquanto a segunda parte consiste no pagamento

do principal.

A taxa de desconto devera ser o rendimento de um outro instrumento financeiro de

risco comparavel ou o rendimento de um investimento substituto.

Dados o cash flow e a taxa de desconto, temos as ferramentas necessarias para se
precificar um titulo. Na formula abaixo, P ¢ o valor presente do titulo, C sdo os
pagamentos periodicos de juros M ¢ o principal, n ¢ o nimero de periodos, » ¢ a taxa de

desconto e ¢ ¢ periodo no qual o pagamento estd sendo recebido.

P=) £+ M g

I1I-4) Riscos auferidos no investimento em titulos

Os titulos apresentam uma série de riscos. S3o estes os principais motivos que
afetam o preco destes ativos. Os principais riscos aos quais o investidor estd exposto sdo:
a) Risco de Taxa de Juros; b) Risco de Reinvestimento; ¢) Call Risk; d) Risco de Default;
e) Risco de Inflagdo; f) Risco de Taxa de Cambio; g) Risco de Liquidez; h) Risco de
Volatilidade e 1) “Risco de Risco” .

a) Risco de Taxa de Juros (ou risco de mercado): Esse risco se refere as mudancgas
na taxa de juros vigente. As variacdes nos juros alteram a taxa a qual sera
descontado o titulo. De acordo com a férmula (1.1), um aumento nos juros fara
com que o valor presente do titulo caia. Da mesma maneira, uma queda nos juros
fard com que o valor presente do titulo aumente. Intuitivamente, esse trade off entre
a taxa de juros e o prego do titulo ocorre, pois um aumento na taxa de juros fara

com que investimentos em outros ativos se tornem relativamente mais atrativos do
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que o investimento no titulo, ou seja, ¢ possivel auferir mais lucros nos
demais investimentos. O mesmo raciocinio vale para uma queda nos juros,
pois estd representard um retorno relativamente maior do titulo em relacdo aos

demais investimentos.

Contudo, a sensibilidade de um titulo as varia¢des da taxa de juros depende
de suas caracteristicas, tais como coupons, maturidade e ao fato do titulo estar

ligado a uma opcao.

O Risco de Taxa de Juros ¢, sem duvida, um dos maiores enfrentados pelos

investidores.

Risco de Reinvestimento: O risco de reinvestimento, assim como o risco de taxa de
juros, também se refere as mudancas nos juros. Supondo que todo o cash flow
gerado por um titulo ¢ reinvestido, quanto mais alto for o juro, maior a taxa de
retorno do reinvestimento. O mesmo raciocinio pode ser aplicado para uma queda

no juro.

Com relagdo a sensibilidade do titulo ao risco de reinvestimento, este ¢é
maior quanto mais alto for o valor do seu coupon, pois todo o cash flow gerado por

ele estara exposto as variagdes da taxa de juros.

Contudo, como as variagdes nos juros causam efeitos inversos, (por
exemplo: se juros sobem preco do titulo cai, entretanto pode se reinvestir o
montante j& recebido a uma taxa de retorno mais alta) é possivel o investidor tirar
vantagem dessa caracteristica e diminuir o seu risco através de uma estratégia

chamada “imunizac¢ido”.

Call Risk: Alguns titulos dao ao seu emissor a op¢do de recomprar (call) tudo, ou
parte do total emitido antes da sua data de maturidade por um prego pré-
determinado. Normalmente esse direito ¢ exercido, somente se a taxa de juros do
mercado cair abaixo da taxa de juros do coupon do titulo (ou seja, o emissor esta

pagando um juros maior do que o do mercado).
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Portanto o fato do emissor possuir uma opg¢ao (call), sobre o titulo emitido, faz
com que os investidores tenham as seguintes desvantagens: a) hd muitas incertezas
com relagdo ao cash flow do titulo; b) a alta exposicao ao risco de reinvestimento,
pois caso o juros caiam muito, 0 emissor ira recomprar os titulos e o investidor nao
terd outra escolha se ndo reaplicar seu capital a uma baixa remuneracao e c¢) nao ha
grande potencial de ganho de capital, pois assim que o prego do titulo comecar a

subir o emissor exercera o direito de recompra.

Entretanto, como forma de recompensar os investidores pelos riscos incorridos,
os titulos que ddo ao emissor a op¢do de recompra, possuem altos niveis de

rendimento, ou sdo oferecidos a um prego baixo.

Risco de Defaul: O risco de default ¢ o risco do emissor ndo cumprir, na data
marcada, o pagamento do principal e dos juros. Esse risco ¢ influenciado, no caso
dos paises, por sua satide econdmica. Quanto mais estavel e forte for a economia,
menor o risco de default. Devido a robustez econdmica, os titulos do tesouro
americano sdo considerados sem risco. Nenhum outro pais é considerado livre do
risco de default e ¢ por isso que o U.S. Treasury Bond sdo negociados com

rendimento mais baixo que os demais.

O risco de default ¢ medido por agéncias como a Moody’s ou Standard &
Poor’s. Através dos ratings atribuidos por estas agéncias, € possivel comparar os

riscos referentes a determinados investimentos.

Risco de Inflacdo: Esse risco se refere a perda do poder de compra de um cash
flow gerado por um titulo, devido & inflacdo. Apesar dos juros ja refletirem a
previsdo de inflagdo, se esta for maior do que a esperada havera uma perda do
poder de compra por parte do investidor. Contudo, os titulos de floating rate estao

expostos a um nivel menor de risco de inflacao.
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f) Risco de Cambio: Esse risco se aplica quando o montante a ser recebido esta
em uma moeda estrangeira. O grande perigo esta no caso da moeda do pais do
investidor se apreciar, pois dessa maneira ele terd que trocar mais unidades da
moeda estrangeira para poder ter uma unidade da moeda local. Por exemplo : Se
um investidor brasileiro acabou de receber US$ 1,00 numa aplicagdo nos EUA ¢ a
taxa de cambio esta R$/US$ = 1, ele pode trocar o US$ 1,00 por R$ 1,00. Caso
haja uma apreciacdo na moeda brasileira e a taxa de cdmbio R$/US$ = 0,5 entdo
esse investidor s6 podera trocar o seu US$ 1,00 por R$ 0,50. No caso de uma
depreciacdo do Real diante do Doélar, o investidor estaria numa posi¢do melhor,
pois poderia trocar 1 unidade da moeda americana por mais de 1 unidade da moeda

brasileira.

Risco de Liquidez: Se o investidor ndo quizer negociar o titulo até a data de
maturidade, esse risco ndo ¢ tdo relevante, contudo caso ele ndao tenha essa
pretensdo, o risco de liquidez ¢ o risco incorrido de se ter uma perda de capital na
venda do titulo. Essa perda ocorre quando o titulo tem baixa liquidez, e, portanto o
comprador ird exigir um prémio para poder ficar com tal ativo. Uma forma de
mensurar este risco seria através do spread entre o bid price e o pre¢o demandado
pelo mercado. Titulos com baixa liquidez, tem um spread muito alto, ou seja, o
comprador ird exigir um prémio bastante alto do vendedor. Quando o titulo tem
uma liquidez elevada, o prémio exigido pelo comprador ¢é baixo e portanto o spread

também.

Risco de Volatilidade: Esse risco se refere a queda no preco do titulo devido a um
aumento na volatilidade das taxas de juros.A opc¢ao de recompra (call) que o
emissor possui sobre o titulo emitido, ¢ mais valorizada quanto maior a volatilidade
esperada das taxas de juros. Isso acontece, pois as perdas do emissor sdo limitadas,
visto que ele pode recomprar os titulos assim que o preco deste comegar a subir
demais. Contudo seus ganhos ilimitados. Por outro lado, o agente que comprar tal
titulo terd a desvantagem de estar desprotegido contra a volatilidade dos juros. Para
haver interesse na compra do titulo, é necessario que o preco dele caia. Portanto, o

aumento na volatilidade ocasiona uma queda no prego dos titulos.
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i) Risco de Risco: Este ¢ o risco de ndo saber quais sdo os reais riscos
oferecidos por um determinado ativo. A melhor maneira de se evitar este risco ¢ se

manter atualizado ou se manter longe de investimentos ndo muito claros.

I1-5) O Prémio de Risco

O principal risco incorrido em se investir num titulo ¢ o risco de default. Como
citado anteriormente, os titulos emitidos pelo tesouro americano sdo considerados os
unicos instrumentos financeiros livre deste risco. Dado que nenhum outro titulo seja
mais confidvel que os dos EUA, os titulos do tesouro americanos podem ter os menores
rendimentos do mercado. Portanto para aplicar em qualquer outro titulo o investidor ira
demandar uma taxa de retorno maior do que a americana, ou seja, para qualquer
investimento que contenha algum risco, o juro requerido sera igual a taxa de juros livre

de risco mais um prémio de risco associado ao investimento desejado.

O premio de risco ¢, entdo, o montante a mais de rendimento que o investidor exige
para aplicar seu dinheiro numa atividade que contenha algum risco. O prémio de risco
pode ser mensurado pela diferenga entre a taxa de juros sem risco e a taxa de juros
requerida num determinado investimento. Portanto:

Taxa de Juros Requerida = Taxa de Juros Livre de Risco + Prémio de Risco

Ou entdo :

Prémio de Risco = Taxa de Juros Requerida - Taxa de Juros Livre de Risco

Ha vérias maneiras de se medir o prémio de risco de um pais, tais como através de
SWAPS, através do cambio e etc., porém neste trabalho pretende-se medir o risco pais
(no caso o risco Brasil) através da diferenca dos rendimentos de titulos (C-Bond vs

U.S. Treasury) .

Para medir essa diferenga usaremos a formula:
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Risco Brasil = (Rendimento C-Bond — Rendimento U.S. Treasury).100

Os principais fatores que influenciam a diferenga nos rendimentos sdo: a) tipo do
emissor; b) Percepcdo do Risco de Crédito do Emissor; ¢) Maturidade do titulo; d)

Inclusdao de Opgdes; €) Taxacao dos Juros e f) Liquidez Esperada.

a) Tipo do Emissor: O tipo do emissor influencia bastante o rendimento requerido
num investimento. Os emissores sdo classificados por setores do mercado.
Existem emissdes feitos por Estados, Municipios, pelo Governo Federal, por
Corporagdes etc. Os spreads entre os titulos emitidos pelo mesmo setor de
mercado sdo chamados de intramarket sector spread e as diferengas entre os
rendimentos de titulos de setores diferentes sdo chamados de intermarket sector

spread.

b) Percep¢do do Risco de Crédito do Emissor: Refere-se a capacidade de
pagamento do emissor. O maior risco ¢ o de que o investidor ndo receba os
pagamentos dos juros e do principal na data combinada. Como forma de
determinar qual o prémio de risco sera recorrido para o investimento, muitos
agentes fazem uso das classificacdes das agéncias de avaliacdo de risco. A
difereng¢a de rendimentos existente entre os U.S. Treasury e os demais titulos
(com as mesmas caracteristicas) sdo chamados de “quality spread” ou seja, as
diferengas ocorrem devido ao fato de que a maior qualidade dos titulos do
tesouro americano permite que estes tenham um rendimento menor do que

qualquer outro.

c) Maturidade do Titulo: A volatilidade do pre¢o de um titulo ¢ influenciada pelo
espaco de tempo restante até a sua maturidade. Quanto maior este espaco de
tempo (ferm to maturity), maior a volatilidade do titulo. Os titulos sdo
classificados, normalmente, em trés categorias. Sao considerados de short term
se tem o term to maturity entre um a cinco anos, sdo considerados de
intermediate term 0s que t€ém o ferm to maturity entre cinco € doze anos e sao

considerados de long term os que t€ém o ferm to maturity maior que doze anos.
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d) Inclusdo de Opg¢ées: Como ja citado antes, alguns titulos, quando sdo emitidos,

e)

estdo ligados a uma opgdo. A presenga desta, influenciard a exigéncias dos
agentes por um spread maior ou menor. Quando ha a presenca de uma call, ou
seja, uma opcao que da ao emissor do titulo o direito de recompra-lo antes da
data de maturidade, o spread exigido no mercado serd maior, pois com este
artificio, o emissor tem uma garantia de que suas perdas serdo limitadas,
enquanto o investidor, fica exposto ao risco de reinvestimento (risco de
reinvestir o chash flow recebido a uma taxa de juros menor). Contudo quando
ha a presenga de uma put,uma opc¢do que da ao investidor o direito de vender
seus titulos a um prego pré-determinado, o spread exigido no mercado serd
menor, pois com estd opcdo, o investidor tem a garantia de que suas perdas
serdo limitadas (isto porque quando o preco do titulo comegar a cair muito, este
podera ser vendido por um preco maior do que o negociado no mercado).
Portanto um titulo ligado a uma opg¢ao que seja vantajosa para o investidor sera
negociado com um spread menor, porém se a op¢ao trouxer uma desvantagem

para o investidor, o spread deste titulo sera maior.

Taxagdo: A taxagdo sobre o montante recebido varia de titulo para titulo. Em
alguns casos o spread pode ser influenciado pelas diferentes cargas tributarias
atribuidas aos titulos. Quanto maior a taxacdo, menor serd o rendimento e
conseqiientemente maior o spread. Da mesma maneira, quanto menor a
taxagdo, maior o rendimento e menor o spread. Para calcularmos o rendimento

apos a taxagdo podemos usar a seguinte formula :

Rendimento apoés a taxacdo = Rendimento do titulo x (1 — Taxacao)

Liquidez esperada do titulo: A liquidez de um titulo estd diretamente
relacionada a credibilidade de seu emissor. Quanto mais crivel for o emissor,
maior a confianca do mercado de que este estard apto a honrar seus
compromissos. Portanto, quanto mais liquido for um titulo, maior a confianca

do mercado e conseqiientemente menor o prémio de risco exigido. Quando o
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prémio de risco diminui, o emissor pode emitir titulos com um
rendimento menor € quando o prémio de risco aumenta, hd a demanda por

maiores rendimentos.

Os titulos do tesouro americano, sdo os mais liquidos do mundo, pois sdo
considerados sem risco. Os demais titulos sdo menos liquidos, pois ndo sdo
considerados livres de risco e portanto, precisam compensar o mercado por
estar aplicando recursos em um investimento de retorno incerto. E por isso que
existe este trade off entre liquidez e prémio de risco. Quanto menor a liquidez
de um titulo, maior sera o rendimento requerido pelo investidor e quanto maior

a liquidez, menor o rendimento exigido.
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III - ANALISE EMPIiRICA

Apds esclarecer alguns conceitos de como os titulos sdo precificados e
classificados, quais os riscos auferidos no investimento dos titulos, determinar algumas
variaveis que influenciam tais riscos, agora o objetivo deste trabalho ¢ analisar

empiricamente quais sdo os fatores que determinam as flutuagdes no risco Brasil.

O C-Bond, ¢ o titulo soberano brasileiro mais liquido. Na verdade ¢ o brady bond
de maior liquidez. Sua data de emissao foi 15 de Abril de 1994 e o seu vencimento
ocorrera em 15 Abril de 2014 (prazo de 20 anos, sendo que existe uma caréncia de 10
anos). O valor total emitido foi de US$ 7,41 bilhdes. O pagamento ¢ realizado em vinte e
uma parcelas semestrais iguais. As taxas de juros anuais sdao de 4% nos dois primeiros
anos, 4,5% nos anos 3 ¢ 4 , 5% para os anos 5 e 6 e a partir do ano 7 os juros passam a ser

de 8%.

Dada a sua liquidez e a grande aceitagdo do C-bond, o seu Spread em relagdo ao
titulo do tesouro americano serd usado como proxy na analise do risco Brasil. O grafico

abaixo mostra como a nossa medida do Risco Brasil varia ao longo do tempo.

Como varidveis explicativas serdo usadas : Variaveis internas : a)Necessidades de
financiamento do Setor Publico Nominal, como percentual do PIB; b) Reservas
Internacionais; c) IBOVESPA; d) Balanga Comercial e e¢) a Taxa SELIC . As variaveis
externas serdo: a) Taxa de Juros dos EUA; b) o indice Dow Jones e ¢) Rating do risco dos
paises participantes do Plano Brady. Porém antes de passar para a parte das estimagdes,

faz-se necessaria a explicagdo do porque foram escolhidas tais variaveis.
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I11I-1) Variaveis Internas

Dentre as varidveis internas, escolheu-se a NFSPN pois esta varidvel avalia a
situacdo fiscal brasileira. Como o C-Bond ¢ um titulo da divida externa do Brasil, maus
resultados fiscais sinalizam uma piora das contas publicas nacionais. Quanto maior o
déficit, maior a dificuldade de cobrir os gastos através da receita tributaria. Isso indica que
haverd uma dificuldade maior para o pagamento de dividas, desta forma cresce o risco de
default (risco de ndo pagamento dos juros e do principal na data acertada). Como o
investimento no C-Bond ja ¢ tido como um investimento ndo seguro, a piora na situacao
fiscal brasileira tende a ter uma grande contribuicdo no aumento do risco associado a este

titulo.

Abaixo segue o grafico desta variavel.
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Necessidade de Financiamento do Setor Publico
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A Balanga Comercial foi escolhida, pois retrata como anda a captagdo de recursos
externos do pais. Quando hd uma piora nas contas externas, ha o crescimento do passivo
externo, ou seja, a economia estd sendo financiada via poupanga externa. Caso nao haja um
controle desta situagdo, este passivo pode se tornar insustentavel no longo prazo. Por isso
quando ha um aumento nas importagdes, sem que haja um crescimento nas exportagoes
capaz de regular o balanco, hd uma maior desconfianga dos credores internacionais com
rela¢do a capacidade de pagamento do pais. Como reflexo deste hiato temos o aumento do

risco do pais emissor.
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Optou-se por usar as Reservas Internacionais, pois estas refletem a

capacidade do pais em honrar seus compromissos externos. Altas reservas refletem

boas condi¢cdes de pagamento da divida em moeda estrangeira, enquanto baixas reservas,
refletem maiores dificuldades no pagamento da mesma. Como os pagamentos do C-Bond
sdo feito em moeda americana, a falta desta, por parte do emissor, contribui para um

aumento no risco de default.
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O IBOVESPA foi utilizado, pois este indice representa as condigdes do mercado
financeiro doméstico. Como o mercado acionario ¢ um dos canais mais utilizados para a
entrada de capitais externos, as variagdes no IBOVESPA podem representar algum tipo de
visdo internacional sobre a saude da economia brasileira. Quanto o IBOVESPA sobe, ¢
sinal de que as agdes das empresas brasileiras estdo sendo negociadas a um alto valor, ¢
que, provavelmente, reflete melhoras na economia brasileira. O mesmo vale para quedas
no IBOVESPA, pois estas representam, provavelmente, uma piora nas expectativas sobre o
futuro do pais. Portanto ¢ de se esperar que a alta no IBOVESPA reflita um aumento na
confianga do pais e, conseqlientemente, uma queda no spread entre o C-Bond e os titulos

do tesouro americano.
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Por fim, fazemos uso da taxa SELIC. A taxa de juros ¢ um poderoso instrumento de
politica monetaria. Ela pode ser usada, por exemplo, para estimular o crescimento da
economia, para atrair o capital estrangeiro ou para controlar a inflagdo. Quando a economia
brasileira apresenta problemas, como por exemplo na maxi-desvalorizagdo do Real no
comeco de 1999, os juros brasileiros apresentam um grande aumento. Casos de crises
internacionais, como a asiatica em 1997 ou a russa em 1998, também foram determinantes
na alta da SELIC, portanto ¢ razoavel acreditar que as variagdes nesta variavel traduzam,

de alguma forma, o contexto econdmico brasileiro.
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I11-2) Variaveis Externas

Dentre as varidveis externas, se levou em consideragdo todas aquelas que poderiam
influenciar o pre¢co do C-Bond. A primeira seria a taxa de juros dos EUA. De acordo com
Steven B. Kamin e Karsten von Kleist, o aumento dos juros nos paises desenvolvidos
afetaria spread entre estes e os paises emergentes de trés formas diferentes. Os autores
utilizam a equacdo abaixo (que ¢ uma simplificacdo onde se considera apenas duas taxas
de juros referentes a um periodo) como forma de ajudar a explicar os efeitos da variagdo

nos juros dos paises desenvolvidos sobre o os juros nos paises emergentes:

(1+1) = p.(1+i) + (1-p).0

Onde r=taxa de juros de um instrumento livre de risco (paises desenvolvidos)
1= taxa de juros de um instrumento com risco (paises emergentes)

p = probabilidade de pagamento (p < 1)

Ou entdo, rearrumando 0s termos:

i—r=(1+r).(1-p)/p

A primeira forma, pela qual i influencia 7, seria a seguinte: um aumento na taxa de
juros dos paises desenvolvidos aumenta, a taxa de juros dos paises emergentes mais que
proporcionalmente, pois o aumento desta taxa faz com que os paises emergentes tenham
maior dificuldade para honrar seus compromissos, (devido ao aumento de seus juros) e
portanto a probabilidade de default aumenta (p cai). Para compensar este aumento do risco
de calote, os juros dos paises emergentes tem que crescer ainda mais, o que eleva o spread

em muitos pontos.

A segunda forma seria pelo fato de que o aumento dos juros dos paises
desenvolvidos faria com que a divida dos paises emergente também aumentasse. Isso traria
uma maior duvida com relagdo ao pagamento de seus compromissos, o que faria com que o

risco do pais aumentasse.
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A terceira forma seria pelo chamado “appetite for risk”. O efeito de uma

queda na taxa de juros dos paises industrializados levaria os agentes internacionais a
procurar um investimento que apresente taxas de retorno mais altas, ou seja, haveria uma
maior demanda por titulos arriscados. Estes por sua vez perceberiam uma redug¢do no
spread em relagdo aos titulos do tesouro americano. Contudo, assim como ressaltam os

autores, nao ha nenhum estudo estabelecendo uma justificativa tedrica para o “appetite for

Taxa de Juros de Curto Prazo (3 mese) dos EUA
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Outra medida externa a ser utilizada é o indice Dow Jones. Usa-se esta variavel,
pois se acredita que ela represente, de certa maneira, as condi¢cdes do mercado financeiro
internacional. Entende-se que em tempos de crise, os agentes internacionais prefiram
aplicar o seu capital em investimentos mais seguros, enquanto em tempos mais favoraveis,
eles tenham maior pretensdo de investir em titulos com ratings mais baixos. Portanto,
espera-se encontrar comportamentos inversos entre a variacao do spread do C-Bond e do

indice Dow Jones.
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Finalmente, utiliza-se um indice formado a partir dos ratings dos paises que
aderiram ao plano Brady.. A importancia dos ratings desses paises se deve ao alto grau de
“contaminagdo” que eles apresentam entre si, principalmente durante as crises. De acordo
com Renata Soares' , esta contaminagdo estd ligada ao fato de que os agentes
internacionais acreditam “que esses mercados se comportam de forma semelhante e sdo
afetados por variaveis gerais.”. Devido a estd constatacdo, torna-se importante
analisarmos a situacdo econdmica dos paises emissores de bradies. Utilizaremos como
proxy da satde econdmica, dos paises analisados, a sua classificagdo de risco soberano
dado pela Standard e Poor's. Utilizamos os ratings para esta analise, pelo fato de que estes

abrangem as mais variadas informagdes sobre o pais.

As agéncias, e a Standard e Poor's em particular, baseiam-se nos riscos
econdmicos e politicos para chegarem a uma classificacdo. O primeiro se refere a
capacidade de pagamento do governo, enquanto o segundo se refere a disposicdo do
governo em cumprir o pagamento de suas dividas. Ainda tendo como base o trabalho de
Renata Soares, as principais variaveis utilizadas na mensura¢do dos riscos economicos e

politicos de um pais sdo:

" Em Risco Soberano e Decisio de Investimento: Uso dos Brady Bonds em um Estudo Comparado (1998)
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1) Risco Politico — Forma de governo e adaptagdo das institui¢des politicas;
participagdo da populagdo; organizagdo da sucessdo das liderangas politicas;
aprovagao/rejei¢do nas metas ¢ objetivos politicos e econdomicos; integracao ao
mercado globalizado; posi¢ao geopolitica; risco dos titulos internos e externos

2) Renda e Estrutura Econdmica — referente ao padrdo de vida da populacio;
concentragdo de riqueza; dotagdo de recursos e grau de diversificacio;
economia de mercado ou ndo mercado.

3) Perspectivas de Crescimento Econdmico — analisa as possibilidades de
crescimento da economia tais como: poupanga € investimento; taxas e padrao
de crescimento econdmico.

4) Flexibilidade Fiscal — referente a situacao fiscal do pais, a pressdo nos gastos; a
eficiéncia da tributacao e a flexibilidade de crescimento dos impostos

5) Onus da Divida Publica — referente a estrutura da divida publica; despesas com
juros; situagdo da Previdéncia Social e aos ativos financeiros do governo central

6) Estabilidade de Precos — avalia a independéncia do Banco Central; as politicas
cambial e de crédito e as tendéncias de inflagao.

7) Flexibilidade do Balanco de pagamentos — analisa a estrutura do balango de
pagamentos, bem como o impacto das politicas monetaria e fiscal nas contas
externas.

8) Divida Externa e Liquidez — referente ao tamanho, tendéncia e maturidade da
divida, e também importancia dos bancos e entidades privadas e publicas nos

passivos duvidosos soberanos.

Devido a abrangéncia de pontos cobertos pelas agéncias de ratings, acredita-se que

suas classificagdes sirvam como forma de avaliar o desempenho econdmico dos paises.

. = 2 11z rs
Para usarmos a classificacdo da Standard e Poor’s” na analise empirica, teremos
que transformar os ratings em numeros. Para tanto, fez-se uso da seguinte tabela de

conversao:

2 . P . .
Vamos trabalhar com os ratings da divida de longo prazo e denominada em moeda estrangeira
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TABELA 1
Standard e Poor's
Rating Outlook Valor Rating Outlook Valor Rating Outlook Valor
AAA Positive 1 A- Stable 20 BB- Negative 39
AAA Stable 2 A- Negative 21 B+ Positive 40
AAA Negative 3 BBB+ Positive 22 B+ Stable 41
AA+ Positive 4 BBB+ Stable 23 B+ Negative 42
AA+ Stable 5 BBB+ Negative 24 B Positive 43
AA+ Negative 6 BBB Positive 25 B Stable 44
AA Positive 7 BBB Stable 26 B Negative 45
AA Stable 8 BBB Negative 27 B- Positive 46
AA Negative 9 BBB- Positive 28 B- Stable 47
AA- Positive 10 BBB- Stable 29 B- Negative 48
AA- Stable 11 BBB- Negative 30 C+ Positive 49
AA- Negative 12 BB+ Positive 31 C+ Stable 50
A+ Positive 13 BB+ Stable 32 C+ Negative 51
A+ Stable 14 BB+ Negative 33 C Positive 52
A+ Negative 15 BB Positive 34 (e} Stable 53
A Positive 16 BB Stable 35 C Negative 54
A Stable 17 BB Negative 36 C- Positive 55
A Negative 18 BB- Positive 37 C- Stable 56
A- Positive 19 BB- Stable 38 C- Negative 57

Dada a tabela acima, quanto maior o valor do rating maior o risco do pais. Abaixo

segue o grafico do Spread C-bond vs a classificagdo atribuida ao Brasil.
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De acordo com o gréafico acima, podemos observar que realmente existe um padrao

entre a avaliagdo feita pela Standard & Poor’s e o movimento do Spread do C-bond.

Contudo ¢ notoério o fato de que as agéncias, de forma geral, ttm um comportamento

bastante conservador com relagdo a mudangas nos ratings (grafico). O Rating do Brasil se
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move sempre com certa lentiddo em relacdo ao Spread do C-bond. Esta defasagem
pode fazer com que a varidvel ndo seja relevante na andlise empirica. Para contornar
este problema, optou-se por utilizar uma expectativa futura dos ratings. Para se chegar a
esta expectativa, trouxemos os valores das classificagdes trés meses para frente’. E
interessante notar que com este procedimento, a correlagdo com o Spread do C-bond

cresceu de 0.68 para 0.77. Abaixo segue o grafico com a Expectativa do Rating Brasil.
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Tendo em mente que o comportamento entre a classificagdao da Standard & Poor's
e o risco pais ¢ semelhante nos demais integrantes do Plano Brady, partimos para a
formula¢do de um rating geral, ou seja, uma variavel que traduza a situacdo politica e
econdmica dos outros paises. Para cria-la adotou-se uma média ponderada, onde o peso de
cada participante ¢ dado pela sua participacdo no estoque total de bradies (contudo ¢
importante ressaltar que ndo foram utilizados os dados referentes ao Brasil, visto que o
objetivo principal desta variavel ¢ o de medir o risco das demais nagdes). Abaixo segue o

grafico do rating geral’

3 Desta maneira estamos assumindo que o mercado sempre acerta suas expectativas com relagio a
classificac¢ao das agéncias.
* Assim como no caso do Brasil, os valores foram trazidos trés periodos para frente.
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Rating dos Paises participantes do Plano Brady
(exclui o Brasil)
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I11-3) Estimacao dos modelos.

Para realizar a analise empirica, fez-se uso de dois tipos de modelos econométricos.
O primeiro foi o modelo auto-regressivo de defasagens distribuidas (ADL) e o segundo foi
o modelo de Vetores Auto-Regressivos (VAR).

I11-3.a)Modelo Auto-Regressivo de Defasagens Distribuidas

A utilizagao do modelo ADL veio da necessidade de tentar descobrir quais sao as

varidveis domésticas e externas responsaveis pelas variagdes no Spread do C-bond. A

forma geral deste modelo € expressa por :

Y=o +.+a)  +BX +BX +..+BX_, +u

Onde: Y; = Variavel dependente no periodo t
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X, = Matriz de variaveis explicativas no periodo t
Q; = coeficiente do regressor Y¢; ,ondei=1, 2,...k

ﬁm = coeficiente do regressor X, ,ondem=20, 1,...n

U; = Residuo da equagdo no periodo t

No caso acima, o que a equagao esta nos dizendo € que a variavel Y ¢ explicada por
seus proprios valores defasados (Y1, Y2, ...), bem como pelos valores contemporaneos e
defasados das variaveis exodgenas da matriz X. Podemos, através desta representacdo geral,
chegar a modelos especificos, bastando, apenas, impor restricdes aos coeficientes da
equacdo (por exemplo: a; = 0, parai =1, 2, ...k, ou seja, a variavel Y ndo depende de

seus valores defasados).

Ao estimarmos o modelo ADL temos que estar atentos a algumas restricdes. A
primeira é que as variaveis exogenas contemporaneas (X; ) ndo podem ser correlaconadas
com o residuo (u; ), caso contrario nao se poderia usar MQO para estimar o modelo. A

segunda ¢ que as variaveis devem ser estaciondrias (ou cointegradas entre si).

Séries estacionarias sdo aquelas que possuem reversao a média de longo prazo e a
variancia constante. Choques causados nestas séries sao temporarios, pois seus efeitos irdo
se dissipar e a série voltard a convergir para sua média de longo prazo. Portanto, através
do uso de séries estacionarias conseguimos atingir um estado de equilibrio (steady state).
Séries ndo estacionarias ndo apresentam reversdo média de longo prazo. A variancia
depende do tempo e tende a infinito, conforme este cresce indefinidamente. Os processos
ndo estaciondrios jamais atingem um estado de equilibrio e por isso séries geradas a partir

dele ndo podem ser usadas para estimar parametros.

A utilizagcdo de séries ndo estaciondrias (ou cointegradas) na regressdo, causa
resultados espurios.O termo regressdo espuria refere-se a regressdes que aparentemente
apresentam resultados bons, pois possuem R2 alto, estatisticas t bastante altas, mas que na
verdade ndo tem significado algum. Tais regressdes apresentam a estatistica de Durbin

Watson baixa (geralmente abaixo de 1, ou seja, presenga de autocorrelacdo serial nos
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residuos). A presenga de autocorrelacdo nos residuos faz com que os resultados
obtidos na regressdo ndo sejam consistentes.Para acharmos resultados realmente

bons, temos que trabalhar com séries estacionarias (ou cointegradas).

Para concluirmos se uma série € ou nido estacionaria, fez-se o uso do Teste de

Dickey-Fuller. O teste serd realizado na seguinte equagao:

VY =a, +a,t+)Y, | +u,

Onde o ¢ uma constante e ¢ representa uma tendéncia deterministica. Em alguns
casos podemos ter a1 =0 e/ou o = 0. Apo6s estimada a equagdo acima, fazemos o seguinte
teste’:

H,:y =0 (raizunitaria)

H,:y #0 (estacionariedade ou tendéncia deterministica)

Caso aceitemos que Y =0, (¢ o1 = a» =0) a equagdo toma a seguinte forma:

Ou seja, aceitamos a hipotese de presenca de raiz unitaria (ou seja, a série ¢ um
processo AR(1) com coeficiente unitario e portanto ndo estacionaria). Contudo, a rejei¢ao
da hipotese nula ndo implica necessariamente que a série seja estaciondria, pois
poderiamos ter uma série estaciondria em torno de uma tendéncia. Por exemplo, se y=-1 e

a # 0, teriamos a equacgao:

Y -Y_  =ot-Y_ +u,

Y =a,t+u,

> Os valores criticos foram tabelados por Dickey, Fuller e MacKinnon mudam de acordo com a especificago
do teste
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O exemplo acima ¢ de suma importancia, pois nos mostra quao importante ¢ a
decisdo de se incluir ou ndo a tendéncia e a constante no teste de Dickey-Fuller. A
menos que a teoria nos diga que estes ndo sdo significantes, ¢ sempre aconselhavel realizar

o teste com todos os parametros.

O teste de Dickey-Fuller se baseia numa especificagdo AR(1) dos distirbios de uma
equacdo trend stationary. Para ampliarmos essa especificacdo para AR(p), criou-se o teste

ADF (Augmented DF), cuja equacdo inclui defasagens de VY

VY =a,+a,t+yY, +p VY +B,VY ,+..+u,

O ntmero de defasagens a serem incluidas no teste ¢ o numero necessario para se

produzir residuos descorrelatados.

Para descobrir qual a ordem de integracdo das séries usadas nesta monografia,
utilizou-se o teste ADF. O procedimento adotado foi o de partiu de uma especificagdo
geral (nivel, com constante e tendéncia). O niimero de defasagens utilizadas iniciou-se em
0 e teve o méaximo em 6. Caso ndo se rejeitasse a hipotese nula® (ndo estacionariedade),
testava-se novamente a série, porém com outra especificacdo (primeira diferenca, constante
e tendéncia). Nao houve a necessidade de continuar o teste, pois todas as varidveis nao
estacionarias apresentaram-se I(1) (ou seja, a primeira diferenga & estacionaria). Segue

abaixo o resultado dos testes’:

TABELA 2

Variavel Especificacao Estatistica do Teste  Valor Critico - MacKinnon (5%)
C-Bond 1a dif - const e trend - 1 lag -7.485 -3.475
Dow 1a dif - const e trend - 1 lag -6.714 -3.475
Ibovespa 1a dif - const e trend - 1 lag -5.969 -3.475
Txjusa 1a dif - const e trend - 1 lag -4.946 -3.475
Ratingex 1a dif - const e trend - 1 lag -5.787 -3.475
Res 1a dif - const e trend - 1 lag -5.305 -3.475
SELIC 1a dif - const e trend - 1 lag -6.529 -3.475
NFSPN nivel - const e trend - 1 lag -4.088 -3.474
BALCOM nivel - const e trend - 1 lag -3.545 -3.474
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Notas: C-Bond : Spread Over Treasury do C-Bond — pontos base ; Dow : Indice Dow
Jones ; Ibovespa : Indice Ibovespa ; Txjusa : Taxa de Juros de Curto Prazo dos EUA - %
a ; Ratingex : Expectativa do Rating Geral dos Paises participantes do Plano Brady
(exclui o Brasil); Res : Reservas Internacionais — US$ milhdes;  SELIC : Taxa de Juros —
SELIC - % a.m. ; NFSPN : Necessidade de Financiamento do Setor Publico
(acumulado 12 meses) Nominal — como % PIB ; BalCom : Balanca Comercial (FOB) —

US$ milhdes
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Apesar de grande parte das séries em andlise ndo serem estaciondrias, ¢ possivel
que haja uma ou mais combinagdo lineares entre elas que seja 1(0) (estacionaria). Isso
acontece quando as séries sdo cointegradas, ou seja, elas possuem uma relagdo estavel de
longo prazo. Se elas realmente forem cointegradas entre si, trabalhar com as diferengas

significa perder informagdes da relagdo de longo prazo.

Para testar se as varidveis sdo cointegradas fez uso do Método de Engle-Granger
em dois passos. Este método consiste em 1° passo: estimar uma regressdo estatica. Esta
regressdo representa a relacdo de longo prazo entre as variaveis. Portanto toda vez que os
sinais de todos os coeficientes estiverem corretos e a estatistica t confirmar a significancia
dos termos, faz-se a analise do residuo da equagdo (2° passo). O objetivo de analisar o
residuo é que caso as varidveis sejam cointegradas, o estimador MQO € consistente,
portanto o residuo (que ¢ uma combinagdo linear das varidveis em questdo) deve ser
estacionario®. A 1dgica por tras deste teste ¢ que se as varidveis ndo cointegram, nio
existira nenhuma combinacao linear que seja estacionaria e, portanto, os residuos nao serao
estacionarios, ou seja, existird pelo menos uma raiz unitaria. Por isso, o teste de Dickey-
Fuller sobre os residuos da regressdo estatica, equivale ao teste de cointegracdo das

variaveis utilizadas na equacao.

Ao fazer a regressdo estdtica para todas as varidveis ndo estacionarias, nao se
obteve uma relacdo estavel de longo prazo, pois algumas varidveis mostraram-se
insignificantes, enquanto outras estavam com o sinal do coeficiente trocado. Desta
maneira, tentou-se estimar a regressao estatica para alguns grupos de varidveis. Apesar de

grande parte destas regressdes possuirem termos insignificantes, ou variaveis com sinal

8 Utilizou-se o teste ADF, sem constante nem tendéncia (uma defasagem), dado que estamos analisando o
residuo de uma regressdo, que teoricamente deveria ter a média igual a zero e ndo apresentar nenhuma
tendéncia deterministica.
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oposto aquele proposto pela teoria econdmica, conseguiu-se achar algumas

combinagdes que satisfizessem as condi¢des necessarias para se aceitar a hipotese da
existéncia de um vetor de cointegragdo. As regressoes abaixo tém o Spread do C-bond
como variavel dependente.

TABELA 3

Equacéo 1 Equacao 2

variavel coeficiente estatistica t variavel coeficiente estatistica t
C C 1784.67
SELIC IBOV -0.03 -8.73
RES RES -0.01 -10.56

R2 R2 0.69
R2 ajustado R2 ajustado 0.68

Equacao 3 Equacgao 4
variavel coeficiente estatistica t variavel coeficiente estatistica t
RES C -1163.38
IBOV RES -0.01 -6.51
RATINGEX SELIC 89.41 3.12
RATINGEX 61.29 2.91

R2 R2 0.62
R2 ajustado R2 ajustado 0.60

Estas sdo as regressOes estaticas que apresentaram um resultado consistente. Os
testes de raiz unitdria acusam a estacionariedade dos residuos. Portanto aceitamos a
hipdtese de que ha um vetor de cointegracdo para cada uma das equagdes acima. Abaixo, o
resultado dos testes ADF

TABELA 4

\EUE Especificagao Estatistica do Teste Valor Critico - MacKinnon (5%)
residuo 1 s/ const e s/ trend - 1lag

residuo 2 s/ const e s/ trend - 1lag
residuo 3 s/ const e s/ trend - 1lag
residuo 4 s/ const e s/ trend - 1lag

Agora que assumimos que existem vetores de cointegragdo, sabemos que nao ¢
correto estimar modelos ADL em primeira diferenga, pois estamos perdendo informagdes
referentes as relagdes de longo prazo das variadveis que sdo cointegradas. O procedimento
correto € usar o termo de corre¢do de erro na regressdo (estimada em diferenca). Estes

termos de correcdo sdo expressos pelas séries dos residuos das equagdes acima. E
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importante frisar que ao estimar a regressao, o termo de corre¢ao de erro tem que ser

usado com apenas (e somente) uma defasagem.

O modelo estimado, com o termo de corre¢do de erro, tera como variavel
dependente a 1° diferenga da série do Spread do C-bond, e suas varidveis explicativas serdo
as defasagens da propria variavel dependente, mais um conjunto de termos exogenos
(entre eles as variaveis cointegradas’) estimados em diferenga — e com quantas defasagens
forem necessdrias- ¢ o termo de correcdo de erro (em nivel e com somente uma
defasagem). Desta maneira, podemos destacar dois fatores basicos pelos quais a variavel
dependente ¢ afetada; o primeiro ¢ em fun¢do das mudangas nas outras varidaveis e na
propria defasagem, enquanto o segundo ¢ o desvio sobre uma relacdo de longo prazo

(termo de correcao de erro).

Na estimagdo do modelo ADL (por MQO), fez-se uso apenas de variaveis
estaciondrias'’. Apos constatar a existéncia de uma relagio de longo prazo entre algumas
variaveis, estimou-se o termo de correcdo de erro. Este termo foi usado nas regressdes,
dado o objetivo de ndo se perder nenhuma informagao. Partiu-se de um niimero maximo de
6 defasagens. A partir dai, testou-se a exclusao destas. Para aceitar/rejeitar os modelos,
foram usados os critérios de informacdo de Akaike e Schwarz e o teste F (testa se as

exclusdes das variaveis sdo significativas ou nao).

ApOs aceitar a especificacdo do modelo, partimos para a andlise dos residuos. Estes
devem ser descorrelacionados, devem ter a distribuicdo normal e ndo devem apresentar

heterocedasticidade.

Para testar a autocorrelagdo serial dos residuos, procurou-se distinguir alguma
estrutura na FAC e FACP. Para validar a auséncia de autocorrelagao, realizou-se, também,
o teste LM. Como forma de testar a normalidade da série residual, realizou-se o teste de

Jarque Bera. Finalmente, para testar a heterocedasticidade, fez-se uso do teste de White.

? Ver a tabela acima
' Testes de Dickey - Fuller
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Aceitando a hipdtese de que os disturbios sdao homocedasticos,
descorrelacionados € possuem distribuicdo normal, estimou-se o modelo por RLS
(Recursive Least Squares). Ao estimarmos o modelo por RLS, chegamos ao mesmo
resultado do modelo estimado por MQO, contudo temos a possibilidade de realizar alguns
testes que antes ndo eram possiveis (como por exemplo o teste de estabilidade dos
coeficientes ou teste dos residuos recursivos). Estes testes nos ajudam a avaliar a

capacidade preditiva do modelo'".

O método de estimacdo por RLS, consiste, basicamente em estimar a equagao
repetidamente, usando cada vez um nimero maior de observagdes. Dado que existem k
coeficientes a serem estimados no vetor b, as primeiras k observagdes serdo utilizadas para
formar a primeira estimagdo de b. As proximas observacdes sdo adicionadas entdo se
utiliza de k + 1 observagdes para formar a segunda estimagdo de b. Este processo se repete
até que todos o T pontos da amostra tenham sidos usados, gerando assim T — k + 1
estimativas do vetor b. A ultima estimacdo de b pode ser usada para prever o proximo
valor da variavel dependente. O erro desta previsdo (um-passo-a-frente), ¢ definido como

’ . 12 . .
o residuo recursivo “ (recursive residual).

A estima¢do do modelo, com todas as variaveis especificadas neste trabalho,
apresentou varios problemas. Entre eles, problemas de distirbios autocorrelacionados, e
sem distribui¢do normal. Muitos termos nao apresentavam uma estatistica t, alta o bastante,
para serem considerados significativos. Talvez estes problemas possam ter sido causados
devido a existéncia de varios regressores (e conseqiientemente perdas graus de liberdade),
ou entdo por simples insignificincia das varidveis. Como forma de contornar este
problema partiu-se para a estimagdo de um grupo menor de varidveis. Varias regressoes
apresentaram problemas em seus residuos e muitas varidveis insignificantes. Contudo, foi

possivel chegar a um resultado razoavel a partir da estimagdo da seguinte regressao:

1 Através da analise de estabilidade dos coeficientes e dos residuos recursivos, observou-se a necessidade de
incluir, ou ndo, variaveis dummy no modelo.

2.0 residuo recursivo pode ser encontrado no periodo t (onde t=k + 1, ..., T). Se 0 modelo for valido, este
residuo tera média zero, variancia constante, uma distribui¢do normal e sera independente



TABELA 5

Notas :

Variaveis Coeficiente Estatistica t > A varidvel devend )
Constant 23.105 1.566 variavel dependents ¢
d(cbond)_2 -0.40947 -4.401 @ primeira diferenga do

d(cbond) 3 -0.17629 -2.845 Spread  do  C-bond
d(ibov) -0.064241 -9.329 (d(cbond)).
d(ibov)_2 -0.019282 -2.253 O termo TEC 1 é a
d(res) -0.0031903 -2.241 defasagem do termo de
d(res) 2 -0.0040358 -2.677 o d biid
d(ratingex)_3 -27.719 -1.453 corregao de erro obtido a
balcom_3 -0.034784 -3.345 partir da equagdo 3 (ver
nfspn_3 -4.5276 -2.499 tabela acima)
TCE_1 0.099507 2.097 > A letra d antes das
D97m8 -69.029 -1.48 varidveis, indica que
D98m8 170.71 3.661 estas estio sendo
dOOm1 112.45 2.448
estimadas em primeira
diferenga
R2 0.818975
R2 Ajustado 0.768491
Durbin Watson 1.99

E interessante notar que a maioria dos termos apresenta uma estatistica t elevada
(que aceita a sua significancia a, geralmente, mais de 5%). O termo de corre¢do de erro,
(que nada mais ¢ do que o residuo da regressdo estitica nimero 3 — ver tabela acima)
também ¢ bastante significante, o que corrobora com a hipotese de que as variaveis Spread
do C-bond (cbond), Reservas Internacionais (res) , Ibovespa (ibov), e Expectativa dos
Ratings (ratingex) sao cointegradas. Mais do que isso, a presenca do Termo de Corregao de
Erro faz com que ndo sejam deixadas de lado as informacdes sobre a relacdo de longo

prazo entre essas variaveis.

Como dito antes, para termos resultados robustos, ¢ necessario que o distarbio da
regressao seja serialmente descorrelatado, homocedastico e que possua uma distribuicao

normal.

A FAC e a FACP dos residuos ndo apresentaram qualquer estrutura que
identificasse a presenca de autocorrelagdo, porém, para nos certificarmos de que estamos
diante de disturbios descorrelacionados fez-se o teste LM. A hipdtese nula ¢ que ndo ha

autocorrelacao serial entre as n defasagens especificadas no teste. Foi realizado este teste
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com um numero minimo de defasagens (uma defasagem) at¢ um niumero maximo de
6 defasagens .O Eviews reporta as estatisticas tabeladas “F” e a “Obs*R-squared”
(namero de observagdes vezes o R2). Esta estatistica tem uma distribuicdo x> assintotica
sob hipotese nula. A distribuicdo da estatistica F ndo ¢ conhecida, mas geralmente usada
como teste informal da hipdtese nula. Abaixo segue a tabela com o resultado dos testes
LM. Como podemos notar, em todos os casos aceitamos a hipotese nula, ou seja, aceitamos

que os residuos nao sao serialmente autocorrelacionados.

TABELA 6
1lag

F-statistic 0.1 Probability 0.74

Obs*R-squared 0.14 Probability 0.70
2lag

F-statistic 0.06 Probability 0.94

Obs*R-squared 0.16 Probability 0.92
3lag

F-statistic 0.38 Probability 0.77

Obs*R-squared 1.49 Probability 0.69
4 lag

F-statistic 0.45 Probability 0.77

Obs*R-squared 2.37 Probability 0.67
5lag

F-statistic 0.35 Probability 0.88

Obs*R-squared 2.38 Probability 0.80
6 lag

F-statistic 0.31 Probability 0.93

Obs*R-squared 2.55 Probability 0.86

O préoximo passo ¢ verificar se os disturbios possuem uma distribuicdo normal, para
tanto, utilizou-se o teste de Jarque-Bera. A hipdtese nula deste teste ¢ de que a distribuigdo
dos residuos ¢ normal. A idéia bésica do teste ¢ de mensurar a diferenca da assimetria
(skewness) e da curtose (kurtosis) da série em analise com a de uma série com distribuig¢ao
normal. A estatistica de Jarque-Bera possui uma distribui¢io x* com dois graus de
liberdade. No nosso caso o teste aceitou a hipdtese de que os distirbios possuem uma

distribuicao normal. O valor do Jarque-Bera foi de 3.39 ¢ o p-valor foi de 0.18.

Finalmente, testamos a presenga de heterocedasticidade'’. Realizou-se o teste de
White (sem termos cruzados'?). Neste caso, a hipotese nula ¢ de homocedasticidade. Este

teste assume as seguintes hipoteses :

13 A heterocedasticidade ocorre quando os disturbios possuem variancias diferentes, porém sio
descorrelacionados
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E(u;)=0 O-iz =h(z;'0)

Onde:a =[a, «, .. «a,]¢€um vetorde coeficientes; e

V_ 2 2 .y . .. .
z,'= [1 X, Xy Xy o Xy le.x3l.] variaveis da FRP original, mais seus

quadrados e produtos cruzados

h(.) ¢ uma fun¢@o qualquer com valores positivos.

Caso haja homocedasticidade, o; = 0, para i > 2 pois assim
o} =h(a,) = constante . Sob hipdtese nula, “Obs*R-squared” possui uma distribui¢io

aproximadamente ” (p-1), onde p é a dimenséo de Z; .Nosso modelo, o resultado do teste

de White aceita a hipdtese de homocedasticidade dos residuos.

TABELA 7

White Heteroskedasticity Test:
F-statistic 0.85 Probability 0.66
Obs*R-squared 20.92 Probability 0.59

Feita a andlise dos residuos, e assim comprovada a robustez do modelo, realizamos
a estimagdo por RLS. Os resultados finais, sdo exatamente iguais, contudo podemos
realizar testes dos residuos recursivos e de estabilidade dos coeficientes. O primeiro
grafico ¢ o do residuo recursivo. Como podemos ver, estes ficam sempre dentro do
intervalo de confianga e com uma média proxima a zero, o que significa que a previsao
um-passo-a-frente ndo apresenta grandes distirbios, nem uma tendéncia viesada. Desta
maneira, ¢ de se esperar (na auséncia de choques ou situagdes anormais) que as proximas

previsdes também se comportem da mesma forma.

' dado o pequeno niimero de observagdes em analise
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O teste de estabilidade dos coeficientes, nos diz quao potentes eles sao. Dado um
nivel de significancia de 5%, os coeficientes apresentaram-se bastantes consistentes ao
longo do periodo analisado (1995:01 até 2000:12). Da mesma forma que os residuos
recursivos, ¢ de se esperar que (na auséncia de choques ou situagdes anormais) os

coeficientes, nas proximas previsoes, sejam altamente significativos.
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II1-3.b)Modelo de Vetores Auto Regressivos (VAR)

O VAR ¢ um sistema de equagdes, onde todas variaveis sdo enddgenas. A intuigao
¢ de que, a principio, as varidveis do modelo afetam e sdo afetadas pelas demais. Dado
isso, classificar arbitrariamente as varidveis como enddgenas ou exdgenas seria um

equivoco. O modelo VAR pode ser escrito da seguinte maneira :

X =A)+A X TAX 5+t Apxt_p +e,
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Onde : x= vetor (n x 1) de variaveis
Ap=vetor (n x 1) de interceptos

A;= matrizes (n X n) de coeficientes

e.= vetor (n x 1) de distarbios

Os residuos possuem média igual a zero e correlagdo uns com os outros, mas nao
sdo correlacionados com seus proprios valores defasados. Além disso, os disturbios de
cada equacdo satisfazem as propriedades classicas (homocedasticidade e descorrelatados),

portanto as equagdes podem ser estimadas por MQO.

Com relacdo a ordem de integragdo das variaveis, existem opinides diversas. Ha
pesquisadores que dizem que € necessaria a presenca de termos estaciondrios, visto que na
presenga de variaveis integradas, os testes de hipotese ndo sdo validos, dado que ndo
estamos nos baseando na estatistica t padrdo. Contudo, ha também os que defendam a
utilizagdo das varidveis ndo estaciondrias em nivel. Um dos argumentos utilizados para
validar esta posicdo ¢ de que estimar o modelo em diferencas resulta em perdas de
informagdes referentes ao equilibrio de longo prazo. Um outro fator em prol da utilizagao
das variaveis em nivel ¢ o de que caso nao haja interesse em se testar hipoteses, ndo ha
problemas de se possuir series ndo estaciondrias no modelo. Por fim, em alguns casos, sob
certas hipoteses, ¢ possivel realizar os testes de hipotese com as estatisticas padrdo,

principalmente se as varidveis analisadas forem cointegradas.

Um dos principais motivos para se usar o VAR ¢ analisar a interrelagdo entre as
variaveis. H4 duas maneiras basicas de se analisar a interrelacdo dos termos do VAR. A
primeira ¢ a analise da fungdo Impulso-Resposta e a segunda ¢ o teste de Causalidade de

Granger.

A fun¢do impulso-resposta busca determinar como cada variavel enddgena

responde, ao longo do tempo, a choques nesta varidvel e nas demais varidveis enddgenas.
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Estes choques, na verdade, sdo variagdes nos erros estimados de cada variavel”. Por

exemplo, temos:

X =B1+ B2 yi T e

Portanto, uma variacdo em e; afeta diretamente x; ¢ desta forma afeta também,
indiretamente em y;. Desta forma, durante o tempo, irdo ocorrer outras variagcdes em todas
as variaveis, dado que o efeito inicial deste choque ird se propagar por todo o modelo. A
grande vantagem da funcdo impulso-resposta ¢ o fato de podermos analisar como uma

variagdo inesperada numa variavel atinge os demais termos do modelo ao longo do tempo.

O teste de causalidade de Granger ¢ outra aplicagdo bastante interessante do modelo
VAR. De acordo com Granger, dizemos que uma variavel causa outra quando “Uma
variavel z causa outra variavel y se as defasagens de z ajudam a prever o comportamento
de y — isto é, se a inclusdo das defasagens de z na equagdo de y aumentam a capacidade

de prevery”

Portanto, o objetivo do teste ¢ verificar se uma determinada varidvel z causa outra
variavel y. A hipotese nula ¢ de que z ndo causa y, ou seja, as defasagens de z ndo
aumentam a capacidade de prever y. Se isso for verdade, os coeficientes das defasagens de
z serdo iguais a zero. Contudo, o teste nao ¢ valido para séries ndo estaciondrias, dado que

a distribuicdo do teste ndo é padrio'®.

O VAR também nos possibilita fazer previsdes ndo condicionadas. Isso ¢ uma
grande vantagem, pois no modelo ADL para analisarmos previsdes (mais que um passo a
frente), necessitamos de expectativas futuras das variaveis explicativas, de forma a termos
um cenario no qual possamos projetar o valor futuro da varidvel dependente. No VAR
podemos gerar previsdes para as varidveis enddgenas sem que haja a necessidade de

condiciona-las a expectativa de evolug¢ao de alguma variavel exdgena.

" Dai a necessidade de que os residuos das séries sejam descorrelatados, caso contrario todo impacto sera
refletido apenas na primeira variavel
16 S as variaveis forem cointegradas, o teste é aproximadamente vélido
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Antes de estimar qualquer equagdo, fez-se o teste e causalidade de Granger

para as séries analisadas. Como grande parte destas sao I(1), o teste foi feito sobre as
primeiras diferencas (que sdo 1(0)), contudo, para ndo excluir nenhuma possivel
cointegracdo entre as séries, reportou-se também os testes para as variaveis em nivel. E
interessante notar que tanto o teste em primeira diferenca quanto o teste em nivel apontam
para a relagdo de causalidade entre as mesmas variaveis, porém o teste em diferenca aponta
para algumas relagdes de causalidade bidimensional enquanto o teste em nivel apresenta

apenas um resultado deste tipo (com a taxa SELIC).

TABELA 8
1LAG 2 LAG 3 LAG
Hipdtese Nula F-Statistic Probability =~ F-Statistic Probability =~ F-Statistic Probability
Variaveis em diferenga
BALCOM néo causa no sentido de Granger D(CBOND) 0.01 0.94 0.03 0.97 0.04 0.99
D(CBOND) n&o causa no sentido de Granger BALCOM 0.68 0.41 0.36 0.70 1.01 0.39
D(DOW) néo causa no sentido de Granger D(CBOND) 0.71 0.40 0.12 0.89 0.17 0.92
D(CBOND) n3o causa no sentido de Granger D(DOW) 3.74 0.06 1.69 0.19 1.74 0.17
D(IBOV) néo causa no sentido de Granger D(CBOND) 0.11 0.74 0.58 0.56 0.61 0.61
D(CBOND) néo causa no sentido de Granger D(IBOV) 0.09 0.77 0.23 0.80 0.25 0.86
NFSPN né&o causa no sentido de Granger D(CBOND) 0.67 0.42 3.07 0.05 1.28 0.29
D(CBOND) néo causa no sentido de Granger NFSPN 7.48 0.01 3.41 0.04 3.68 0.02
D(TXJUSA) néo causa no sentido de Granger D(CBOND) 0.11 0.75 0.10 0.90 0.30 0.83
D(CBOND) néo causa no sentido de Granger D(TXJUSA) 0.00 1.00 0.70 0.50 0.77 0.51
D(RES) n&o causa no sentido de Granger D(CBOND) 1.07 0.31 0.08 0.92 0.10 0.96
D(CBOND) néo causa no sentido de Granger D(RES) 8.31 0.01 3.87 0.03 2.80 0.05
D(SELIC) néo causa no sentido de Granger D(CBOND) 11.25 0.00 3.71 0.03 2.31 0.08
D(CBOND) n&o causa no sentido de Granger D(SELIC) 9.24 0.00 6.03 0.00 3.44 0.02
D(RATINGEX) ndo causa no sentido de Granger D(CBOND) 0.75 0.39 1.34 0.27 0.62 0.60
D(CBOND) nao causa no sentido de Granger D(RATINGEX) 4.13 0.05 2.29 0.11 2.88 0.04
Variaveis em Nivel
BALCOM nao causa no sentido de Granger CBOND 0.06 0.82 0.28 0.75 0.12 0.95
CBOND né&o causa no sentido de Granger BALCOM 0.95 0.33 1.33 0.27 1.07 0.37
DOW néo causa no sentido de Granger CBOND 0.23 0.63 0.58 0.56 0.68 0.57
CBOND néo causa no sentido de Granger DOW 0.35 0.56 2.36 0.10 1.37 0.26
IBOV néo causa no sentido de Granger CBOND 0.16 0.69 0.14 0.87 0.85 0.47
CBOND n&o causa no sentido de Granger IBOV 0.73 0.40 0.79 0.46 0.53 0.66
NFSPN néo causa no sentido de Granger CBOND 1.35 0.25 0.40 0.67 0.62 0.61
CBOND n&o causa no sentido de Granger NFSPN 1.91 0.17 4.08 0.02 3.61 0.02
RES n&o causa no sentido de Granger CBOND 0.85 0.36 0.38 0.69 0.28 0.84
CBOND n&o causa no sentido de Granger RES 1.86 0.18 3.62 0.03 2.16 0.10
TXJUSA néo causa no sentido de Granger CBOND 0.00 0.97 0.20 0.82 0.34 0.80
CBOND n&o causa no sentido de Granger TXJUSA 1.22 0.27 0.48 0.62 0.62 0.60
SELIC nao causa no sentido de Granger CBOND 0.56 0.46 5.23 0.01 2.53 0.07
CBOND néo causa no sentido de Granger SELIC 1.98 0.16 4.23 0.02 3.65 0.02
RATINGEX néo causa no sentido de Granger CBOND 0.27 0.61 0.74 0.48 1.65 0.19

CBOND nao causa no sentido de Granger RATINGEX 4.10 0.05 2.73 0.07 1.86 0.15
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Com o resultado acima, concluimos que a estimagdo do VAR ¢ necessaria,
dada a existéncia de algumas relagdes de causalidade bidimensional (ou seja,

variaveis causam e sdo causadas por outras).

Optou-se por estimar o modelo em nivel, pois caso contrario, estariamos perdendo

informacodes referentes a possiveis relagdes de longo prazo.

Para escolher o melhor nimero de defasagens do modelo VAR o processo adotado
foi o seguinte: partiu-se de uma especificagdo geral - com seis lags — e através do uso do
teste F dos critérios de informacdo de Schwarz e Akaike, testou-se a exclusdo da maior

defasagem. Caso aceita a exclusdo, repete-se o processo até chegarmos a um modelo ideal.

Ao estimar o VAR, com todas as varidveis em andlise, obtivemos alguns
problemas, como por exemplo residuos autocorrelacionados ou entao alguns termos com o
sinal oposto ao que a teoria econdmica nos ensina. Uma possivel explicagdo para este
problema poderia ser o grande nimero de parametros utilizados (o que resulta numa perda
de graus de liberdade). Portanto fez-se uso do mesmo procedimento adotado na formulagao
do modelo ADL, ou seja, estimou-se 0 VAR para vérios subgrupos de variaveis'’. Depois
de encontradas as melhores especificagdes para o modelo, foram feitos os testes habituais

; ~ 18
sobre os residuos das equacdes .

Como resultado, todos os modelos apresentaram problemas nos distirbios. Contudo
alguns apresentaram problemas apenas com relacdo a sua normalidade, entdo o critério de
distincdo usado foi o de escolher o modelo que possua o melhor residuo possivel. O

quadro abaixo mostra a especificagdo do modelo encontrado.

E importante ressaltar que as estatisticas t ndo sdo validas, dado o uso de varidveis
ndo estaciondrias no VAR, o que faz com que as estatisticas t ndo possuam a distribui¢ao

padrdo. Os testes realizados referem-se ao sistema como um todo. O teste de

7 Estao sendo analisadas nove séries, porém cada um dos subgrupos estimado possui no maximo cinco
variaveis.

'8 Como o modelo foi estimado no software PC-GIVE optou-se por utilizar os testes apresentados no output
do programa.
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autocorrelacao avalia a existéncia de autocorrelacao serial entre as defasagens 1 e 5.

A hipdtese nula ¢ de residuos descorrelatados (que no caso ¢ aceita).

TABELA 9

DOW RATINGEX NFSPN SELIC CBOND
DOW(-1) 0.941911 4.21E-05 8.28E-05 -0.000278 0.014502
estatistica t -7.04138 -0.32603 -0.16184 -1.95357 -0.34198
DOW(-2) 0.014713 -0.000111 4.93E-05 0.000114 -0.006315
estatistica t -0.10485 -0.81853 -0.09183 -0.76427 -0.14196
RATINGEX(-1) -96.27636 0.813709 0.624492 -0.093154 37.54165
estatistica t -0.65275 -5.71894 -1.10693 -0.59448 -0.80287
RATINGEX(-2) 9.289377 -0.036475 -0.482695 -0.132668 -33.83458
estatistica t -0.07229 -0.29426 -0.98209 -0.97182 -0.83057
NFSPN(-1) 57.02851 -0.020193 1.150454 -0.004409 1.297511
estatistica t -1.75564 -0.64442 -9.25934 -0.12777 -0.126
NFSPN(-2) -49.91252 -0.009892 -0.350998 0.030649 4.126274
estatistica t -1.85613 -0.38135 -3.41249 -1.07281 -0.48402
SELIC(-1) 258.3656 -0.133663 -0.541108 0.533621 -87.43771
estatistica t -1.79123 -0.96061 -0.98077 -3.48225 -1.91216
SELIC(-2) -223.862 0.093023 0.754845 0.076346 109.7358
estatistica t -1.94674 -0.83857 -1.71613 -0.62492 -3.01012
CBOND(-1) -1.149827 0.001216 0.004241 0.001176 1.216009
estatistica t -2.44296 -2.67917 -2.35549 -2.35088 -8.14947
CBOND(-2) 1.37166 -0.000311 -0.003938 -0.000367 -0.414005
estatistica t -2.86264 -0.67235 -2.14875 -0.72094 -2.72543
c 3293.562 8.147771 -5.469827 9.430589 -139.5692
estatistica t -0.91686 -2.35124 -0.39809 -2.47107 -0.12256
R2 0.987646 0.948007 0.897336 0.890919 0.88736
R2 - Ajustado 0.985552 0.939194 0.879935 0.87243 0.868268

Para o teste de normalidade a hipotese nula ¢ de uma distribuicdo normal. Observa-
se que para o modelo acima, tal hipdtese foi rejeitada a mais de 1%. J& para o teste de
heterocedasticidade a hipdtese nula ¢ de homocedasticidade. Para o modelo acima, aceita-
se a hipdtese nula. Abaixo segue o valor destes testes.

TABELA 10

Vector AR 1-5 F(125,152) = 1.2025 [0.1388]
Vector normality Chi*2(10)= 114.67 [0.0000] **
Vector Xi"2 F(300,332) = 0.84608 [0.9303]




Agora ¢ i

y .
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nteressante analisar a funcdo Impulso-Resposta do sistema. Os

graficos abaixo sdo referentes a resposta do Spread do C-bond a um choque de um

Desvio Padrao (+- 2 D.P.) no erro de previsdo de cada variavel endogena.
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Como se pode perceber, todas as varidveis comportam-se de acordo com o proposto

pela teoria economica.

Também ¢ interessante analisarmos a decomposi¢ao da variancia do Spread do C-

bond. Através desta andlise € possivel concluir que a participagdo das varidveis Dow Jones

e do proprio Spread do C-bond na sua variancia caem com o tempo, enquanto a
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importancia da expectativa dos Ratings, da NFSPN e da SELIC crescem com o
passar dos periodos. Também ¢ interessante notar que na média destes 20 meses
65,1% do desvio do Spread do C-bond se deve a ele proprio, enquanto 16,5% sao
referentes a SELIC; 8,9% a NFSPN; 5,4% a expectativa dos Ratings e 4,1% pertencem ao

, . 1
indice Dow Jones'’.

TABELA 11
DOW RATINGEX NFSPN SELIC CBOND
9.3 1.1 2.6 15.1 71.9
7.3 4.5 4.7 8.2 75.3
5.7 5.4 5.9 7.7 75.3
4.9 5.4 6.6 9.5 73.6
4.4 5.1 7.0 12.0 71.6
4.1 4.6 7.3 14.1 69.9
3.9 4.3 7.6 15.6 68.5
3.7 4.2 8.0 16.8 67.2
3.6 4.2 8.5 17.7 66.0
3.5 4.4 9.0 18.3 64.8
34 4.7 9.5 18.8 63.6
3.3 5.0 10.0 19.2 62.5
3.2 5.4 10.5 19.4 61.5
3.2 5.8 10.9 19.5 60.6
3.1 6.3 11.2 19.6 59.8
3.1 6.7 11.5 19.6 59.1
3.1 71 1.7 19.6 58.5
3.1 7.4 11.9 19.6 58.0
3.1 7.7 12.0 19.5 57.6
3.1 8.0 12.1 19.4 57.3

I11-4) Comparacao das Projecoes dos Modelos Estimados.

Ap6s achar os modelos VAR e ADL, ¢ importante analisar a capacidade preditiva
de cada um. As projecdes serdo iniciam-se em janeiro de 2001 e tem fim em junho deste
ano. Foram utilizados dois métodos de previsao, a previsao dindmica e a previsdo um passo
a frente. A previsdo dindmica consiste em utilizar os dados estimados em t nas previsdes
dos dados em t + 1, enquanto a previsdo a um passo a frente utiliza-se dos dados reais
(observados) em t para estimar o valor de t + 1. Devido a utilizacdo dos dados observados,
geralmente a previsdo um passo a frente gera melhores resultados do que as previsdes

dinamicas.

' Estas médias foram obtidas a partir das participagdes na decomposigdo da variancia ao longo dos 20
periodos
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Ao comparamos as proje¢oes dos modelos, chegamos a duas conclusdes

distintas, pois no caso da previsao dinamica, o modelo ADL mostra-se com uma
capacidade de previsdo melhor que o modelo VAR. Contudo temos que ter em mente que o
cendrio utilizado na proje¢do dos valores do modelo ADL realmente se concretizou, visto
que sdo os dados observados entre janeiro e junho de 2001. Ja o modelo VAR apresentou
uma tendéncia de queda no Spread do C-bond. O grafico abaixo apresenta os resultados

das previsdes dinamicas dos modelos ADL e VAR.

Porém se fossemos analisar a capacidade preditiva dos modelos de acordo com as
previsoes um passo a frente, escolheriamos o modelo VAR. Fazendo uso dos dados
observados, este modelo apresentou resultados mais proximos dos valores reais. Contudo,
apesar de prever uma grande queda no més de janeiro de 2001 (que na realidade foi bem

menor do que a esperada), o modelo ADL também apresentou bons resultados.
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Previsdao um passo a frente
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IV — CONCLUSAO

Este trabalho procurou realizar uma andlise tedrica e empirica sobre os
determinantes do risco Brasil. A medida utilizada para quantificar esta varidvel foi o
Spread Over Treasury do C-bond. Utilizou-se esta medida, pois as variagdes no preco do
C-bond refletem, de certa forma, a visdo do mercado sobre a satide econdmica do pais.
Como estamos avaliando as variagdes de um titulo, procuramos identificar quais sdo os
fatores responséaveis por mudangas no pre¢o € no rendimento deste tipo de ativo. Através
da anélise, na literatura disponivel, listou-se uma série de motivos que influenciam o
prémio de risco de um titulo. Este prémio ¢ definido como a diferenga entre os juros
requeridos pelo mercado e os juros pago por uma ativo livre de risco. O tipo de emissor, a
maturidade, os impostos cobrados e a presenca de opgdes de recompra dos titulos por parte
do emissor, sdo exemplos de varidveis que determinam um patamar para o prémio de risco,
contudo ¢ a percepgdo do risco de default que faz com que a diferenca de rendimentos
entre o titulo da divida externa brasileira e o titulo do tesouro americano varie,

principalmente no curto prazo.

O risco do emissor ndo pagar o montante devido na data acertada é o tinico risco
real que o investidor estrangeiro incorre por possuir bradies. Portanto o mercado destes
titulos estd sempre bastante atento a situagdo econdmica dos paises em analise. As séries
econOmicas, teoricamente mais importantes, para os investidores de titulos da divida
externa, seriam aquelas ligadas a capacidade de pagamento do total devido. Neste
trabalho, fez-se uso das seguintes séries : 1) Necessidade de Financiamento do Setor
Publico, pois maus resultados fiscais tornam ainda mais dificil a capitagdo de recursos
utilizados no cumprimento dos deveres do Estado; ii)Reservas Internacionais, pois quanto

maior o montante de reservas de um pais, menor a chance deste ndo pagar suas dividas; iii)
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Saldo no Balango Comercial, pois o aumento no saldo indica uma entrada de capitais

no pais e, portanto, maior capacidade de pagamento, iv) Taxa SELIC, pois a taxa de
juros ¢ uma importante ferramenta monetaria que pode ser usada para amenizar crises,
atrair o investidor estrangeiro ou entdo estimular ou conter a economia, por isso, a taxa de
juros traduz, de certa maneira a situagdo econdmica vivida no pais e v) Ibovespa, pois esta
variavel reflete a situacdo do mercado financeiro nacional. Porém em tempos de uma
economia global tdao interligada, considerou-se relevante fazer a analise de algumas
variaveis externas. As escolhidas foram : i) indice Dow Jones, pois reflete as condi¢des do
mercado financeiro internacional; ii) Taxa de Juros de Curto Prazo dos EUA, pois de
acordo com Steven B. Kamin e Karsten von Kleist uma alta nos juros dos paises
desenvolvidos resultaria numa alta (mais que proporcional) dos juros dos paises em
desenvolvimento, o que provocaria um aumento nos spreads entre estes paises e 0s paises
em desenvolvimento iii) Expectativa da classificagdo das agéncias de risco (Ratings) dos
paises que aderiram ao plano Brady, pois se observa um elevado grau de contaminagdo

quando um destes paises atravessa uma crise (por exemplo, crise do México).

A confirmagdo da relevancia dos termos analisados pode ser obtida através da
analise econométrica dos dados. A estimacao de um modelo auto-regressivo de defasagens
distribuidas (ADL), confirmou a importancia das varidaveis Ibovespa, Reservas
Internacionais, Expectativas de Ratings, Saldo Balanco Comercial e Necessidade de
Financiamento do Setor Publico (além de revelar a grande importancia dos valores
defasados do C-bond como varidvel explicativa). J4 o modelo de Vetores Auto-
Regressivos (VAR) assumiu como importantes termos na explicagdo do Risco Brasil as
séries do Dow Jones, SELIC, Saldo Balango Comercial, Expectativa dos Ratings e
Necessidade de financiamento do setor publico (além, é claro do préprio Spread do C-
bond). Contudo, ndo se obteve nenhuma confirmacdo de que a taxa de juros dos EUA
afetam, de forma significativa, a diferen¢a de rendimento entre o bradies brasileiro e o
titulo do tesouro americano. Uma possivel explicagdo para isto ¢ o fato de que, muitos
investidores institucionais, como fundos de pensdo e companhias de seguros, assumem
regras de investimento, nas quais os investimentos em titulos de alto risco sdao proibidos,
ou entdo esbarram numa restri¢do que exige uma porcentagem minima da carteira aplicada
em ativos mais seguros, ou seja, esta politica limita a demanda por titulos brasileiros, que,

portanto, permanecem nao sendo afetados pelas variagdes da taxa de juros dos EUA.
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Com excecdo a variavel acima, todas as demais apresentaram algum tipo de
significancia. A importancia delas ao longo do tempo foi estimada no modelo VAR e
podemos chegar a algumas conclusdes interessantes. Observou-se que um choque no
Dow Jones tende a ser dissipados ao longo de aproximadamente quatro periodos. Isto,
provavelmente se deve ao fato desta varidvel ndo determinar a capacidade de pagamento
da divida externa brasileira, portanto passado o choque, os agentes percebem que
alteracdes no humor do mercado ndo sdo motivos suficientes para acreditar num default
por parte do pais. Outro resultado interessante a ser analisado ¢ o processo de ajustamento
do Spread do C-bond em relagdo ao choque na expectativa dos Ratings. A priori, um
aumento na classificagdo de risco dos paises integrantes do plano Brady leva a um aumento
do Risco Brasil, contudo ao longo de aproximadamente seis meses o efeito ja esta
dissipado, o que ndo deixa de ser bastante razoavel. Porém, o mais interessante ¢ que a
partir do sétimo periodo, o Spread do C-bond apresenta niveis menores que os anteriores
aos choques. Talvez esta queda possa ser atribuida ao fato do mercado estar apresentando
uma demanda maior por titulos brasileiros, dado que os demais sofreram uma grande piora
na sua classificacao de risco. O choque na Necessidade de Financiamento do Setor Publico
também possui uma caracteristica interessante, pois o efeito deste s6 desaparece apos,
aproximadamente trinta periodos. Esta observagdo ¢ importante, pois uma piora nas contas
publicas, apresenta uma ameacga real de calote por parte do Brasil. Diferentemente de
outras variaveis, que ndo influenciam diretamente a capacidade de pagamento do pais, um
choque nas contas do setor publico, implica numa maior dificuldade de honrar seus
compromissos. Seguindo a mesma linha de raciocinio, um choque na taxa de juros
brasileira, possui um efeito desastroso sobre a divida publica, ou seja, torna-se mais dificil
pagar aos credores. De fato, o efeito do choque na SELIC s6 se extingue apos
aproximadamente 25 periodos. O efeito do choque do Spread do C-bond sobre ele mesmo,
¢ o que apresenta a maior importancia, em termos de valor, contudo apds 18 meses, o

choque ja foi dissipado.

Infelizmente, ndo ¢ possivel realizar a analise acima para o modelo ADL, porém
podemos observar que os termos referentes a Reservas Internacionais, Saldo na Balanca
Comercial e Ibovespa sdo bastante significantes ( |estatistica t| > 1,96) e possuem o sinal

coerente com o da teoria econdmica. A regressao estimada possui um R2 bastante alto
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(0,82) e seus residuos seguem uma distribui¢ao normal, nao sdo autocorrelacionados

e ndo sao homocedasticos.

Com relagdo a escolha de um modelo capaz de explicar e prever o Spread do C-
bond , ficamos diante de um dilema. O modelo ADL apresentou uma razoavel capacidade
de previsao dinamica, porém mostrou-se bem mais potente que o VAR para este tipo de
previsdo. Entretanto, diante da previsdo um passo a frente, o0 modelo VAR apresentou-se
pouco mais robusto que o ADL. Uma das vantagens do modelo VAR sobre o ADL ¢ a
possibilidade de fazer previsdes ndo condicionadas (ou seja, sem a necessidade de se ter
que usar projecoes das demais variaveis explicativas na previsao da variavel dependente),
porém tal previsdo ndo obteve bons resultados. Portanto o melhor a se fazer ¢ utilizar

ambos os modelos tanto para fins explicativos, quanto para fins preditivos.

Através da andlise empirica, foi possivel encontrar um conjunto de varidveis
(domésticas e externas) capazes de explicar o comportamento do Risco Brasil. Tal andlise
mostrou a importancia destas séries na explicacdo e previsdo do Spread do C-bond. A
importancia desta constatacdo ¢ que conhecendo os fatores que realmente determinam o

risco pais, torna-se mais facil estabelecer uma estratégia com o objetivo de diminui-lo.

Dado que as variaveis externas estdo fora do controle do governo, resta a este tentar
melhorar a satide econémica do pais como forma de sinalizar aos investidores estrangeiros
a melhora na capacidade de pagamento das dividas. A queda na necessidade de
financiamento do setor publico juntamente com o aumento no saldo da balanga comercial
seria de suma importancia, pois reduziria os déficits governamentais e faria com que
entrassem mais capitais no pais. Esta entrada de capitais faria com que aumentassem as
Reservas Internacionais. Desta forma torna-se mais facil para o pais honrar seus
compromissos, ou seja, diminui o risco de default. Com a queda deste risco, o spread
exigido pelo mercado cai, e por isso € possivel a emissdo de papeis com juros mais baixos.
Portanto a queda no Risco Brasil ¢ fator fundamental para a reducdo das taxas de juros do

pais.
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VI - APENDICE

VI-1 Apendice 1. Os modelos estimados do VAR.

O quadro abaixo apresenta a especificagdo dos modelos estimados nesta
monografia. As varidveis endogenas, encontram-se em subgrupos de cinco, dado que a
estimacdo conjunta das nove séries disponiveis ndo gera bons resultados, devido ao grande
nimero de parametros a serem estimados (que acabam por reduzir os graus de liberdade).
Como forma de escolher entre os modelos abaixo, optou-se por utilizar o sistema com
menos problemas residuais® . E importante lembrar que a hipotese nula do teste de
autocorrelacdo ¢ de que os residuos sdao descorrelatados (portanto o p-valor tem que ser
maior do que 0,05), a hipotese nula do teste de normalidade é a de que a série possui uma
distribuicao normal (por isso o p-valor tem que ser maior que 0,05) e a hipdtese nula do
teste de heterocedasticidade ¢ de que os residuos sdo homocedasticos (entdo o p-valor tem
que ser maior do que 0,05). Contudo utilizando este critério ficamos com dois modelos o
VAR 2 e¢ o VAR 4. Para decidir qual o modelo a ser utilizado verificamos,

individualmente, cada uma das séries residuais. Tendo em vista este critério de escolha,

optou-se por trabalhar com o modelo VAR 4.

TABELA 12

VAR4
2

VAR 2 VAR3
2 1

VARG
2

VAR7
2

N° de defasagens 1 1

dow nfspnn txjusa dow nfspn ratingex  ratingex
ratingex  balcom dow ratingex  balcom nfspn nfspn
Variaveis selic res ratingex nfspn res res res
ibov selic nfspn selic ibov ibov selic

cbond cbond cbond cbond cbond cbond cbond

Rasiduos
Autocorrelagao

Normalidade
Heterocedasticidade
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A tabela abaixo apresenta os resultados dos testes de autocorrelagao
normalidade e heterocedasticidade individualmente para cada uma das séries residuais de
cada equagdo do modelo VAR. A andlise individual de cada série residual do modelo VAR

4 apresenta resultados melhores que esta mesma analise para o modelo VAR 2.

TABELA 13
VAR 2
Teste Equacao p-valor Problemas
nfspn [0.4212]
balcom [0.4690]
Autocorrelagéo res [0.1396]
selic [0.1643]
cbond [0.8791]
nfspn [0.0000] **
balcom [0.0000] >
Normalidade res [0.0032] **
selic [0.0000] b
cbond [0.0017] **
nfspn [0.0306] *
balcom [0.0192] *
Heterocedasticidadg res [0.9688]
selic [0.3952]
cbond [0.9910]
VAR 4
Teste Equacao p-valor Problemas
dow [0.1917]
ratingex [0.8364]
Autocorrelagéo nfspn [0.0790]
selic [0.9394]
cbond [0.9800]
dow [0.7839]
ratingex [0.0176] *
Normalidade nfspn [0.0000] *
selic [0.0000] **
cbond [0.0034] **
dow [0.9381]
ratingex [0.8374]
Heterocedasticidadsg nfspn [0.6995]
selic [0.9721]
cbond [0.7834]
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A presenga de um asterisco na coluna de problemas, indica que o teste foi
rejeitado a 5%, enquanto a presenca de dois asteriscos indica que o teste foi rejeitado
a 1%.
VI-2 Apéndice 2 : Ponderacio dos Ratings.

Para chegarmos a uma classificagdo de risco geral de todos os paises emissores de
bradies, fez-se o uso de uma média ponderada dos ratings atribuidos pela Standard &
Poor’s. A ponderagao foi feita mediante a participa¢ao do pais no estoque total de bradies.
A classificagdo de risco esta disponivel no site da Standard & Poor’s
(www.standardandpoors.com), jA o estoque de bradies foi obtido no site da OECD
(www.oecd.org). E importante ressaltar que exclui-se o Brasil deste rating geral, dado que
o objetivo de tal variavel ¢ estabelecer como mudancas na classificagdo dos outros paises

afeta o Risco Brasil.

Abaixo seguem as tabelas com os ratings e com o estoque da divida de bradies para
cada pais.

TABELA 14

Ratings S&P

Mexico  Argentina  Uruguay  Venezuela Philippines  Poland Jordan (;7::::;) D;;"p‘\:‘g;" Costa Rica Peru Bulgaria  Ecuador Cote dlvoire  Nigeria Viet nam
Tan/95 3 37 32 72 37
fev/95 35 37 32 42 37
mar/95 36 38 32 42 37
abr/5 36 38 32 42 37
mai/95 36 38 32 42 37
jun/95 36 38 32 42 a7 34
julies 36 38 32 42 37 34
ago/95 36 38 32 42 a7 34
set/95 36 38 32 42 37 34
ou95 36 38 32 42 37 34 40
nov/95 36 38 32 42 37 34 40
dez/95 36 38 32 42 37 34 40
jan/96 36 38 32 42 37 34 40
fevi%6 36 38 32 45 37 34 40
mar/9 36 38 32 45 37 34 40
abr/96 36 38 32 45 37 29 40
mai/96 36 38 32 45 37 29 40
jun/96 36 38 32 43 a7 29 40
julige 36 38 32 43 37 29 40
ago/96 36 38 32 43 a7 29 40
set/96 35 38 32 43 37 29 38
out/96. 35 38 32 43 37 29 38
nov/%6 35 38 32 43 37 29 38
dez/96 35 38 32 43 37 29 38
jan/97 35 38 32 43 37 29 38 32
fevio7 35 38 32 43 37 29 38 32 40
mar/97 35 38 32 43 31 29 38 32 40
abr/97 35 35 32 43 31 29 38 32 40
mai/g7 35 35 32 43 31 29 38 32 40
jun/97 35 35 29 41 31 28 38 32 40
juie? 35 35 29 41 31 28 38 32 40 35
ago/97 35 35 29 41 31 28 38 32 40 35
set/97 34 35 29 41 31 28 38 32 40 35
out/97 34 35 29 41 32 28 38 32 40 35
nov/g7 34 35 29 41 32 28 38 32 41 35
dez/97 34 35 29 41 32 28 38 32 41 35 35
jan/98 34 35 29 41 32 28 38 32 41 35 35
feviog 34 35 29 41 32 28 38 32 41 35 35
mar/98 34 35 29 41 33 28 38 32 41 35 35
abr/98 34 35 29 41 33 28 38 32 41 35 35
mai/98 34 35 29 41 33 28 38 32 41 35 35
jun/98 34 35 29 41 33 28 38 32 41 35 35
julies 34 35 29 41 33 28 38 32 41 35 35
ago/98 34 35 29 41 33 28 38 32 41 35 35
set/98 34 35 29 42 33 28 38 32 41 35 35
out/98 35 35 29 42 33 28 38 32 42 35 35
nov/98 35 35 29 42 33 28 38 32 42 35 35 43
dez/98 35 35 29 42 33 28 38 32 42 35 35 43
jan/99 35 35 29 42 32 28 38 32 42 35 35 43
fevi9g 35 35 29 42 32 28 39 32 42 35 35 43
mar/99 35 35 29 42 32 28 39 32 42 35 35 43
abr/g9 35 35 29 42 32 28 39 32 41 35 35 43
mai/99 35 35 29 42 32 28 39 32 41 35 35 43
jun/99 35 35 29 42 32 25 39 32 41 35 35 43
julig9 35 36 29 42 32 25 39 32 4 35 35 43
ago/99 35 36 29 42 32 25 39 32 41 35 35 43
set/99 34 36 29 42 32 25 39 32 41 35 35 43
out/99 34 36 29 42 32 25 39 32 41 35 35 43
nov/99 34 36 29 42 32 25 38 32 41 35 35 43
dez/99 34 36 29 44 32 25 38 33 41 35 35 43
jan/00 34 36 29 44 32 25 38 33 41 35 35 43
fevioo 34 35 29 44 32 25 38 33 41 35 35 43
mar/00 31 35 29 44 32 25 38 33 41 35 35 43
abr/00 31 35 29 44 32 25 38 33 41 35 35 43
mai/00 31 35 29 44 32 23 38 33 41 35 36 40
jun/00 31 35 29 44 32 23 38 33 41 35 35 40
julioo 31 35 29 44 32 23 38 32 41 34 35 40
ago/00 31 35 29 44 32 23 38 32 41 34 35 40 a7
set/00 31 35 29 44 32 23 38 32 41 34 36 40 47
out/00. 31 35 29 44 33 23 38 32 41 34 36 40 47
nov/00 31 36 29 44 33 23 38 32 41 34 38 40 a7
dez/00 31 38 29 44 33 23 38 32 41 34 38 40 47
jan/01 31 38 29 44 33 23 38 32 41 34 38 40 a7
fevi01 31 38 29 44 33 23 38 32 41 34 38 40 47
mar/01 31 39 29 44 33 23 38 32 41 34 38 40 47
abr/01 31 42 29 44 33 22 37 32 41 34 38 40 51
mai/01 31 45 29 44 33 22 37 32 41 34 38 40 51
jun/01 31 45 29 44 33 22 37 32 40 34 38 40 51
julio1 31 48 29 44 33 22 a7 32 40 34 38 40 51
ago/01 31 48 29 44 33 22 37 32 40 34 38 40 51
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a5 |

fev/95

ago/01

Estoque de Bradies - sem o Brasil

Mexico  Argenina  Uruguay ~ Venezuela Philippines  Poland Jordan ;f;‘:""t‘; D:'"'::j;" CostaRica  Peru Bulgaria  Ecuador Cotedivoire  Nigeria  Vietnam  TOTAL
28370 25067 719 17130 2905 7723 0 0 520 576 0 5005 191 0 2051 0 90257
28370 25067 719 17130 2905 7723 0 0 520 576 0 5005 191 0 2051 0 90257
28370 25067 719 17130 2905 23 0 0 520 576 0 5005 191 0 2051 0 90257
28370 25067 719 17130 2905 7723 0 0 520 576 0 5005 191 0 2051 0 90257
28370 25067 719 17130 2905 7723 0 0 520 576 0 5005 191 0 2051 0 90257
28370 25067 719 17130 2905 23 0 0 520 576 0 5005 191 0 2051 0 90257
28370 25067 79 17130 2905 723 0 0 520 576 0 5005 191 0 2051 0 90257
28370 25067 719 17130 2905 7723 0 0 520 576 0 5005 191 0 2051 0 90257
28370 25067 719 17130 2905 7723 0 0 520 576 0 5005 191 0 2051 0 90257
28370 25067 719 17130 2905 23 0 0 520 576 0 5005 191 0 2051 0 90257
28370 25067 719 17130 2905 723 0 0 520 576 0 5005 191 0 2051 0 90257
28413 23855 671 17224 2905 7723 0 0 520 572 0 5005 5999 0 2051 0 94938
28413 23855 671 17224 2905 23 0 0 520 572 0 5005 5999 0 2051 0 94938
28413 23855 671 17224 2905 7723 0 0 520 572 0 5005 5999 0 2051 0 94938
30581 23844 670 17190 2905 7723 0 0 520 572 0 5005 5999 0 2051 0 97060
30581 23844 670 17190 2905 7723 0 0 520 572 0 5005 5999 0 2051 0 97060
30581 23844 670 17190 2905 23 0 0 520 572 0 5005 5999 0 2051 0 97060
30460 23832 671 17164 2905 7723 0 0 520 572 0 5005 5999 0 2051 0 96902
30460 23832 671 17164 2905 7723 0 0 520 572 0 5005 5999 0 2051 0 96902
30460 23832 671 17164 2905 7723 0 0 520 572 0 5005 5999 0 2051 0 96902
30443 23831 672 17164 2905 23 0 0 520 572 0 5005 5999 0 2051 0 96885
30443 23831 672 17164 2905 7723 0 0 520 572 0 5005 5999 0 2051 0 96885
30443 23831 672 17164 2905 7723 0 0 520 572 0 5005 5999 0 2051 0 96885
25547 23127 733 17158 2256 23 0 3324 520 564 4873 4984 6013 0 2051 0 98873
25647 23127 733 17158 2256 7723 0 3324 520 564 4873 4984 6013 0 2051 0 98873
25547 23127 733 17158 2256 7723 0 3324 520 564 4873 4984 6013 0 2051 0 98873
25259 23101 729 17057 2256 7723 0 3324 520 564 4873 4984 6013 0 2051 0 98454
25259 23101 729 17057 2256 23 0 3324 520 564 4873 4984 6013 0 2051 0 98454
25259 23101 729 17057 2256 7723 0 3324 520 564 4873 4984 6013 0 2051 0 98454
25159 23088 731 17030 2256 7723 0 3324 520 564 4873 4984 6013 0 2051 0 98316
25159 23088 731 17030 2256 23 0 3324 520 564 4873 4984 6013 0 2051 0 98316
25159 23088 731 17030 2256 723 0 3324 520 564 4873 4984 6013 0 2051 0 98316
25109 23084 728 17011 2256 7723 0 3324 520 564 4873 4984 6013 0 2051 0 98240
25109 23084 728 17011 2256 7723 0 3324 520 564 4873 4984 6013 0 2051 0 98240
25109 23084 728 17011 2256 723 0 3324 520 564 4873 4984 6013 0 2051 0 98240
23872 20817 730 12189 2229 6037 0 2107 518 556 4130 4977 5834 2457 2051 559 89063
23872 20817 730 12189 2229 6037 0 2107 518 556 4130 4977 5834 2457 2051 559 89063
23872 20817 730 12189 2229 6037 0 2107 518 556 4130 4977 5834 2457 2051 559 89063
23602 20807 732 12160 2229 6037 0 2107 510 556 4130 4977 5834 2457 2051 550 88838
23692 20807 732 12160 2229 6037 0 2107 510 556 4130 4977 5834 2457 2051 559 88838
23692 20807 732 12160 2229 6037 0 2107 510 556 4130 4977 5834 2457 2051 559 88838
23719 20814 731 11761 2229 6037 0 2107 510 556 4130 4977 5830 2457 2051 559 88468
23719 20814 731 11761 2229 6037 0 2107 510 556 4130 4977 5830 2457 2051 550 88468
23719 20814 731 11761 2229 6037 0 2107 510 556 4130 4977 5830 2457 2051 559 88468
23989 20839 732 11846 2229 6037 0 2107 502 556 4130 4977 5830 2457 2051 559 88841
23989 20839 732 11846 2229 6037 0 2107 502 556 4130 4977 5830 2457 2051 559 88841
23989 20839 732 11846 2229 6037 0 2107 502 556 4130 4977 5830 2457 2051 550 88841
24082 17949 692 11428 2170 6037 0 2027 502 548 4130 4977 5825 2434 2051 559 85411
24082 17949 692 11428 2170 6037 0 2027 502 548 4130 4977 5625 2434 2051 559 85411
24082 17949 692 11428 2170 6037 0 2027 502 548 4130 4977 5825 2434 2051 550 85411
24654 17922 689 11336 2170 5288 720 2027 494 545 4130 4977 5825 2434 2051 559 85821
24654 17922 689 11336 2170 5288 720 2027 494 545 4130 4977 5825 2434 2051 559 85821
24654 17922 689 11336 2170 5288 720 2027 494 545 4130 4977 5825 2434 2051 559 85821
24654 17909 687 11294 2170 5289 720 2027 494 543 4130 4977 5815 2411 2051 550 85730
24654 17909 687 11294 2170 5289 720 2027 494 543 4130 4977 5815 2411 2051 559 85730
24654 17909 687 11294 2170 5289 720 2027 494 543 4130 4977 5815 2411 2051 559 85730
24654 17919 691 11332 2170 5289 720 2027 497 540 4130 4977 5815 2411 2051 550 85782
24654 17919 691 11332 2170 5289 720 2027 497 540 4130 4977 5815 2411 2051 559 85782
24654 17919 691 11332 2170 5289 720 2027 497 540 4130 4977 5815 2411 2051 559 85782
23468 16662 593 10448 1482 5289 71 1872 510 538 3727 4977 5806 2389 2051 560 81083
23468 16662 593 10448 1482 5289 L8 1872 510 538 3727 4977 5806 2389 2051 560 81083
23468 16662 503 10448 1482 5289 71 1872 510 538 3727 4977 5806 2389 2051 560 81083
20990 14927 572 10448 1482 5289 M 2027 489 535 4130 4977 5806 2389 2051 560 77383
20990 14927 572 10448 1482 5289 L8 2027 489 535 4130 4977 5806 2389 2051 560 77383
20990 14927 572 10448 1482 5289 M 2027 489 535 4130 4977 5806 2389 2051 560 77383
20990 11597 568 9986 1482 5288 707 2027 489 533 3727 4977 5806 2366 2051 560 73154
20990 11597 568 9986 1482 5288 707 2027 489 533 3727 4977 5806 2366 2051 560 73154
20990 11597 568 9986 1482 5288 707 2027 489 533 3727 4977 5806 2366 2051 560 73154
18018 11072 548 9915 1482 5289 707 1872 492 530 3727 4977 579 2366 2051 560 69402
18018 11072 548 9915 1482 5289 707 1872 492 530 3727 4977 5796 2366 2051 560 69402
18018 11072 548 9915 1482 5289 707 1872 492 530 3727 4977 5796 2366 2051 560 69402
16066 11072 548 9554 1384 4483 472 1718 492 515 3727 4977 0 2343 2051 560 59962
16066 11072 548 9554 1384 4483 472 1718 492 515 3727 4977 0 2343 2051 560 59962
16066 11072 548 9554 1364 4483 472 1718 492 515 3727 4977 0 2343 2051 560 59962
14806 10284 529 9554 1384 4483 472 1718 483 512 3727 4977 0 2343 2051 560 57883
14806 10284 529 9554 1384 4483 472 1718 483 512 3727 4977 0 2343 2051 560 57883
14806 10284 529 9554 1384 4483 472 1718 483 512 3727 4977 0 2343 2051 560 57883
11400 10284 529 9143 1084 4483 472 1718 483 498 3727 4977 0 2320 2051 560 53729
11400 10284 529 9143 1084 4483 472 1718 483 408 3727 4977 0 2320 2051 560 53729
11400 10284 529 9143 1084 4483 472 1718 483 498 3727 4977 0 2320 2051 560 53729




