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Resumo

Desde o inicio da crise financeira e econémica, despoletada em Setembro de 2008
com a faléncia da Lehman Brothers, que os spreads soberanos da zona Euro tém
registado valores sem precedentes. Verifica-se uma maior preocupagao
relativamente as economias mais frageis da Europa, os PIGS (Portugal, Irlanda,
Grécia e Espanha), que tém vindo a apresentar um comportamento diferenciado
face aos restantes paises da Europa. Este trabalho pretende explorar os
determinantes da evolugdo diferenciada das taxas de juro de divida publica neste
grupo de paises, distinguindo-se entre risco especifico do pais, aversdo ao risco
global e efeito contagio.

A importadncia relativa de cada um destes fatores na explicagdo dos spreads
modificou-se desde o inicio de 2007, reflectindo a sua evolugao, assim como
alteracdes na sensibilidade dos spreads aos seus determinantes. Assistiu-se,
sobretudo, a um aumento da importancia dos factores especificos de cada pais e do

efeito de contagio.

Palavras-chave: Spreads soberanos, risco especifico do pais, aversdo ao risco,
contdgio.



Abstract

Since the beginning of the financial and economic crisis, triggered in September
2008 with the bankruptcy of Lehman Brothers, the Euro-zone sovereign spreads
have recorded unprecedented values. There is a greater concern to weaker
economies in Europe, the PIGS (Portugal, Ireland, Greece and Spain) which have
been experiencing a different behavior compared to other European countries.
This paper aims to explore the determinants of the evolution of differentiated
interest rates debt in this group of countries, distinguishing between country-
specific risk, global risk aversion and contagion effect.

The relative importance of each of these factors in explaining spreads changed
since the beginning of 2007, reflecting its evolution, as well as changes in the
sensitivity of spreads to their determinants. There has, above all, an increasing

importance of country-specific factors and the contagion effect.

Keywords: sovereign spreads, country-sepicific risk, risk aversion, contagion.
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Capitulo 1

Introducao

A crise econémica e financeira que se iniciou em Julho de 2007 com a crise do
subprime nos EUA tem tido um impacto alarmante sobre os mercados da divida
soberana Europeia. Apresenta-se com principal relevo e preocupacdo o
comportamento da divida soberana das economias mais frageis da Europa

(Portugal, Irlanda Grécia e Espanha).

0 aumento dos spreads! da divida soberana tera ocorrido num contexto de um
agravamento da situagdo macroecondmica dos diversos paises, assim como de um
aumento da aversao ao risco e de uma deterioracao das condi¢des de liquidez nos
mercados financeiros internacionais. Esta situacdo sugere, por um lado, que a
evolucao dos spreads face a Alemanha devera ter reflectido um aumento dos
prémios de risco de crédito de cada pais, e por outro lado, que o aumento destes

prémios tera decorrido da interacgdo entre factores comuns aos varios paises.

O objectivo deste estudo sera identificar a importancia destes factores na evoluc¢ao
diferenciada das taxas de juro de divida publica nos PIGS?, fazendo-se uma
distincdo entre factores idiossincraticos e factores comuns. Para este efeito
pretende-se distinguir entre risco especifico do pais, aversdo ao risco global e

efeito contagio.

' 0s spreads da divida soberana referenciados neste estudo dizem respeito aos diferenciais dos titulos de
divida soberana emitidos por cada Estado face aos titulos da divida soberana da Alemanha.

2 Acrénimo pejorativo criado durante o periodo da crise para designar as economias mais frageis da zona euro
(Portugal, Irlanda, Grécia e Espanha).



Os principais contributos face a literatura existente sao essencialmente dois.

Primeiro, em contraste, com a maior parte dos estudos realizados na area do Euro
onde se tem considerado um alargado numero de paises no estudo da
determinacdo dos niveis e variagcdes dos spreads soberanos, pretende-se agora
abordar a perspectiva de quatro paises em concreto, os paises que apresentaram
maiores fragilidades econdmicas e flutuagdes nos spreads durante a crise. Este
grupo de paises merece uma atencao especial pelo comportamento diferenciado

que tem apresentado face aos restantes paises da Europa.

Segundo, investigam-se os potenciais efeitos de contagio dentro da amostra
considerada, uma varidvel que tem sido pouco explorada pela literatura na
determinacdo dos spreads soberanos. Existem razdes para acreditar que um
possivel efeito de contagio dentro dos paises da UE tenha assumido uma maior
relevancia durante o periodo da crise, principalmente entre as economias mais
frageis. Os investidores ao tomarem consciéncia dos problemas de dificil solvéncia
de um pais, passam a dar mais atencao a sinais semelhantes de desequilibrios nos
demais paises, fazendo com que a percepg¢ao de risco nos paises que apresentam
maiores dificuldades financeiras aumente.

A inclusdo desta variavel no estudo, permite uma andlise mais robusta da
dependéncia entre os paises em cenarios de stress, possibilitando identificar a
percentagem de contribuicdo individual de contagio em cada pais da amostra.

Esta nova abordagem permite-nos, ainda, decompor o factor comum a amostra de
paises, normalmente designado na literatura exclusivamente como factor de
aversao ao risco global, em duas componentes: efeito de contagio e aversao ao
risco ou prémio de risco internacional. Prevéem-se, assim, novos entendimentos

na explicagao das variagdes dos spreads soberanos.

De acordo com os resultados obtidos, e a semelhanga dos estudos realizados tendo
como objecto de estudo o periodo da actual crise econdmica e financeira, [ Barrios
et al. (2009), Ejsing e Sihvonen (2009) e Mody (2009)], verifica-se um aumento na
importancia dos factores idiossincraticos na determinag¢do dos spreads soberanos,

mostrando uma maior relevancia dos factores associados ao risco de crédito.

Nao obstante, forma os coeficientes de contagio que assumiram o peso mais

importante na determinacdo dos spreads soberanos dos Estados em estudo.
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O presente estudo encontra-se estruturado da seguinte forma: no capitulo 2
descrevem-se os factores habitualmente considerados como determinantes dos
spreads entre os paises da area do euro e efectua-se uma breve revisao da
literatura; o capitulo 3 inclui uma analise descritiva dos dados utilizados e a
metodologia seguida na construcdo da variavel efeito de contagio; no capitulo 4
desenvolve-se uma abordagem econométrica para distinguir entre o risco de
crédito, a aversdo ao risco e o efeito contagio no mercado dos titulos soberanos e
sdo apresentados os resultados econométricos; e, por fim, o capitulo 5 inclui as

principais conclusdes.
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Capitulo 2

Revisao da literatura

A literatura sobre os determinantes dos spreads soberanos enumera varios
factores que influenciam os prémios de risco pagos pelos governos em relagao aos
titulos soberanos de referéncia. Sao relatados com uma maior frequéncia na

literatura os seguintes: risco de crédito, risco de liquidez e aversao global ao risco.

O risco de crédito soberano é definido como a probabilidade de um pais emitente
ndo vir a cumprir as suas obriga¢cdes no pagamento dos cupdes ou no reembolso
do capital na data de vencimento, incluindo também a reestruturacao dos
vencimentos ou modificagdes nas taxas de juro. Desta forma, o prémio de risco de
crédito devera depender de factores idiossincraticos de cada emissor. Para medir o
risco de crédito tém sido comummente utilizadas na literatura as seguintes
variaveis: notacoes de rating, variaveis macroeconomicas e informacdo extraida

dos mercados financeiros, como sejam os prémios dos Credit Default Swaps (CDS)3.

A opgao pela consideragdo destas variaveis encontra-se muitas vezes condicionada
pela frequéncia em que os dados sdo disponibilizados. Efectivamente, os prémios
dos CDS constituem um proxy imperfeito para o risco de crédito, uma vez que nao

tendem a reflectir apenas alteragdes na percepc¢do da qualidade de crédito do pafs,

7

> 0 CDS é um contrato de OTC (over-the-counter) que é muito similar ao seguro, em que um
comprador (de protecgdo contra o risco soberano) paga uma quantia fixa (o prémio do CDS) até ao
vencimento do CDS ou a ocorréncia do "evento de crédito”, que num CDS soberano serd o
equivalente ao Estado emitente ndo cumprir os seus compromissos de pagamento. Se isso ocorrer
antes do vencimento do CDS, o vendedor de protec¢do paga uma indemnizagdo ao comprador.
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mas podem reflectir também alteragdes na liquidez e na percepgao de risco global
prevalecente nos mercados financeiros. Contudo, este indicador é considerado a
melhor medida de risco de crédito disponivel em elevada frequéncia. Ver por

exemplo, Longstaff et al. (2005), Blanco, Brennan e Marsh (2005) ou ECB (2009).

As variaveis macroecondmicas nao sdo afectadas por alteracdes nas condicdes de
liquidez ou por alteragdes nos prémios de risco nos mercados financeiros, contudo
apenas se encontram disponiveis numa frequéncia mensal ou trimestral, pelo que
tendem a registar um impacto mais reduzido na explicacdo dos movimentos de
elevada frequéncia. Nao obstante, a opcdo por estas varidveis tem sido muito
comum na literatura, principalmente durante o periodo da crise. ECB(2009)
encontrou resultados robustos utilizando frequéncias de tempo diferentes (diario

e mensal).

Relativamente a liquidez, a literatura nao fornece evidéncia clara sobre a sua
importancia relativa. Codogno et al. (2003), Sgherri e Zoli (2009), Bernoth et al.
(2006) e Schuknecht et al. (2010) encontram um efeito muito limitado ou até
mesmo ndo significativo na determina¢do dos spreads soberanos. Por sua vez,
Schwartz (2009), Ejsing e Sihvonen (2009), e Haugh et al. (2009) comprovam um
aumento da significancia desta variavel durante o periodo da crise, assim como, em
comparacao com estudos que enfatizam o risco de crédito, tais como, Gomez-Puig
et al. (2006) Beber et al. (2009), constata-se que o risco de liquidez é um factor
altamente relevante (até mesmo o mais importante) para explicar os diferenciais

das obrigacdes soberanas apds a introducdo do euro e em tempos de incerteza.

Uma evidéncia empirica robusta presente na literatura é o facto dos spreads
soberanos na area do euro serem, em grande parte, determinados por um factor
comum aos diferentes paises. Este factor esta normalmente associado ao apetite
pelo risco nos mercados financeiros internacionais. Em periodos de menor apetite
pelo risco, como o da actual crise econdmica e financeira, o prémio de risco exigido

pelos investidores aumenta, levando-os a procurar por activos de menor risco.

Um proxy para a aversdo ao risco internacional frequentemente utilizado na
literatura é o spread entre os titulos da divida privada e os titulos soberanos dos
E.UA. Um aumento deste spread é destinado a captar as alteracdes nas

preferéncias dos investidores de activos mais arriscados do sector privado para

13



titulos mais seguros do governo. Por exemplo, Bernoth et al. (2006), Codogno et
al.(2003), Attinasi et al.(2009), Schuknecht et al. (2010).

Geyer et al (2004) e Sgherri and Zoli (2009) utilizaram outro método que consiste
em extrair a componente “aversdo ao risco” dos spreads soberanos através de
técnicas “filtragem”. Estas medidas dependem da amostra de dados adoptada em
que a aversao ao risco é assumida como proxy do factor variavel no tempo comum

a série analisada.

A literatura tem também procurado identificar altera¢des ao longo do tempo na

importancia relativa dos varios determinantes.

De entre os estudos realizados na Zona do Euro a literatura tem-se focado,
fundamentalmente, em dois periodos distintos: o periodo apds a integracdo dos
mercados europeus através da UEM e o periodo apds a crise suprime. As
evidéncias empiricas encontradas revelam-se desiguais entre os referidos

periodos.

Codogno et al. (2003), Barr and Priestley (2004), Geyer et al. (2004) e Balli (2008)
comprovaram, que apos a integracdo dos mercados europeus, os factores internos,
nomeadamente os riscos de crédito e liquidez pouco contribuiram para a
explicacdo dos spreads soberanos, e chegaram a conclusdo que os spreads eram
explicados na sua maioria por factores de risco internacionais. Estes resultados,
sdo de alguma forma, congruentes com os critérios de convergéncia acordados

ap6s o do tratado de Maastricht.

Relativamente ao periodo da actual crise financeira e econémica, iniciada com a
crise Subprime e pronunciada com a faléncia da Lehman Brothers, o
comportamento dos spreads tem registado contornos significativos, verificando-se
uma maior divergéncia entre os paises pertencentes a Unido Europeia. Barrios et
al. (2009), Ejsing e Sihvonen (2009) e Mody (2009), sugerem um aumento na
importancia dos factores idiossincraticos na explicacio destas diferencas,
mostrando uma maior relevancia dos factores associados ao risco de crédito. De
acordo com Caceres et al. (2010), neste periodo, assumiu também relevancia na
determinacdo dos spreads o efeito contdgio entre as probabilidades de

incumprimentos dos varios paises.

14



Capitulo 3

Metodologia

Na primeira parte deste capitulo apresentam-se os dados utilizados e eventuais
problemas associados a sua interpretacdo. Numa segunda parte, é efectuada uma
breve andlise ao comportamento das varidveis como introducdo a analise
econométrica. Por ultimo, na terceira parte deste capitulo, é descrita a metodologia
que foi utilizada para a construcdo da variavel efeito de contagio, e efectuado um

estudo de dependéncia entre os paises.

3.1. Descricio dos dados

Em linha com o discutido no capitulo anterior, procurou-se considerar na analise
variaveis que captem o prémio de risco de crédito soberano, o prémio de risco nos

mercados internacionais e o efeito de contagio entre os paises da amostra.

O periodo em analise inicia-se em Julho de 2007, quando os primeiros sinais de
turbuléncia nos mercados financeiros globais se tornaram visiveis, até final de
Maio de 2011. Este periodo permite abranger a fase antes e apés a faléncia da
Lehman Brothers, quando se verificou uma quebra estrutural no comportamento
dos spreads soberanos. Os paises considerados na andlise sdo: Portugal, Irlanda,

Grécia e Espanha (PIGS).
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As taxas de rendibilidade das obrigacdes de divida publica foram obtidas numa
frequéncia diaria, através da Bloomberg sob a forma de indices. Estes indices sdo
construidos através do conjunto dos titulos genéricos de referéncia para cada
Estado com uma maturidade residual de aproximadamente 5 anos* O calculo do
spread é efectuado em diferenca face a Alemanha para titulos com iguais
maturidades.

A preferéncia da Alemanha como pais de referéncia é comum na literatura, devido
ao facto dos titulos do governo alemao terem assumido o papel de activo de refagio

e continuarem a apresentar rendibilidades baixas durante a actual crise.

O risco de crédito soberano foi medido através dos prémios dos CDS para titulos de
divida publica com uma maturidade residual de aproximadamente 5 anos,
igualmente recolhidos através da bloomberg numa frequéncia diaria. Estes
prémios sdo definidos face a Alemanha e dizem respeito a contratos de CDS em
dolares. Isto pelo facto dos contratos de CDS para governos europeus se
encontrarem geralmente expressos nesta moeda. Uma das razdes para a escolha de
uma moeda diferente da denominagdo original do titulo é que isso permite aos
investidores evitar o risco de uma desvalorizacao da moeda dos titulos soberanos
no caso de um evento de crédito. Esta incompatibilidade de moedas introduz um

elemento de risco cambial nos precos do contrato.

Embora frequente na literatura, a interpretacao desta varidvel como medida de
risco de crédito de cada pais, deve ser efectuada com alguma prudéncia no
contexto da crise. Por um lado, é necessario ter em consideragdo que as alteracdes
nas condicoes de liquidez nos mercados financeiros podem ter impacto sobre os
prémios dos CDS, levando assim a possiveis sub ou sobre estima¢des dos prémios
de risco de crédito avaliados com os CDS.> Por outro, os movimentos dos prémios
dos CDS soberanos nao reflectem apenas alteragoes na percepc¢ao da qualidade de
crédito do pais em anadlise, mas podem reflectir também alteragdes na percepg¢ao

de risco global preponderante nos mercados financeiros.

* Apesar dos titulos de divida publica a 10 anos representarem a maturidade de transaccio mais
comum nos Estados Europeus, neste estudo apenas sdo considerados titulos de maturidade igual a
5 anos, pelo facto de esta ser a mais comum no mercado dos CDS e pela maior facilidade na
obtencdo dos dados.

5 Ver Buhler e Trapp (2009) e Alexopoulou et al. (2009)
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Para medir a aversao ao risco global, considerou-se o spread entre os titulos da
divida privada com notagdo AAA e os titulos soberanos dos E.U.A. Esta variavel
pretende capturar o risco de mercado dos titulos privados (ndo diversificado) nos
EUA. Uma vez que a rendibilidade dos titulos soberanos corresponde a taxa de
retorno livre de risco e o indice de rendibilidade dos titulos da divida privada com
notacao AAA contém o risco de mercado excluindo os factores especificos, esta
diferenca é considerada como proxy do risco de mercado dos EUA.®

Optou-se por utilizar este indicador que é um dos mais comuns na literatura e é
independente da amostra de dados utilizada. A obtencdo do factor comum através
da utilizacdo de técnicas de “filtragem”, como sejam o calculo da principal
componente, poderia ser explicado ndo sé pela aversdo ao risco global mas
também pelo contdgio entre os paises da amostra. Uma vez que se pretende fazer a
distin¢cdo entre aversao ao risco e efeito contagio, esta técnica ndo se prevé a mais

adequada para o presente estudo.

Para medir o efeito contagio, a semelhanca da metodologia utilizada por Caceres et
al. (2010) foi calculado um coeficiente de contagio através dos prémios dos CDS
individuais de cada pais como aproximac¢do ao default. Este coeficiente pretende
medir a probabilidade de incumprimento de um pais condicionar outro pais dentro
da amostra, incorporando a dependéncia de default entre credit default swaps
(CDS) e as suas alteragdes no ciclo econémico. A metodologia utilizada para a

construcdo desta variavel é descrita no ponto 3.3.

3.2 Anadlise do comportamento das variaveis e tratamento

preliminar dos dados

Ao longo da actual crise, a evolucao dos spreads das taxas de juro de divida publica
dos paises da area do euro, e em especial dos PIGS, sofreu alteracdes substanciais.
Quatro fases distintas podem ser identificadas. A primeira fase, entre Julho de

2007 e Setembro de 2008, representa o despoletar de uma crise financeira

6 Os dados foram recolhidos numa frequéncia diaria através da Bloomberg, Reuters e Moody’s.
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internacional que se iniciou com o aumento do incumprimento no crédito
subprime, fazendo crescer a incerteza sobre o valor dos activos titulados e sobre a
saude das institui¢oes financeiras. Nesta fase, a maioria dos spreads permaneceram
dentro de uma faixa relativamente estreita, embora crescente. Na segunda fase,
entre Outubro de 2008 e Marco de 2009, apdés o colapso da Lehman Brothers
verificou-se um aumento dos riscos sistémicos. Foi o inicio de uma crise de
confianga que resulta numa deterioragdo da liquidez nos mercados de capitais,
provocando a necessidade de intervencgdes publicas e orgcamentais para a
estabilizacdo do sistema financeiro. Esta situacdo rapidamente se reflectiu nas
contas publicas destes paises, verificando-se um aumento nos niveis de
endividamento sem o esperado efeito no crescimento econdémico. Na sequéncia
destes acontecimentos, este periodo foi marcado por um aumento significativo e
generalizado dos spreads soberanos. A contribuir para este facto, estiveram ainda
as agéncias de notacdo de risco com o anuncio quase simultaneo de trés
downgrades no inicio de 2009. No espaco de uma semana a Standard&Poors
reduziu a notacdo de crédito da Grécia, Espanha, e Portugal, e colocou sob
vigilancia a notacdo da Irlanda. Estes anuncios tiveram um impacto significativo
nos mercados obrigacionistas europeus, reforcando a tendéncia de alargamento
dos spreads destas nacgdes.

Durante o segundo e terceiro trimestres de 2009, os spreads registaram, em
termos gerais, um movimento de reducdo, num contexto de relativa normalizacdo
da situacdo nos mercados financeiros.

A partir de Outubro de 2009, o diferencial das taxas de rendibilidade das
obrigacOes soberanas face a divida publica alem3, voltou a aumentar e atingiu
valores alarmantes no final de Maio de 2011. Esta situagdo inseriu-se num
contexto de retorno da turbuléncia nos mercados financeiros internacionais, em
consequéncia dos fortes receios em torno da sustentabilidade das financgas
publicas nestas economias.

De notar, que a maior descida dos spreads soberanos acontece no dia 10 de Maio
de 2010, quando foi acordado entre os varios estados membros da Unido Europeia
o acelerar dos processos de consolidacdo or¢amental. Foi criada a Facilidade
Europeia de Estabilizagdo Financeira para financiar os paises da area do euro com

dificuldades em obter financiamento no mercado e adoptadas varias medidas pelo
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BCE com o objectivo de aumentar a liquidez nos mercados. Estas iniciativas
tiveram um impacto positivo na reduc¢do da percepgao do risco soberano. Contudo,
em Setembro de 2010, a decisdo do governo irlandés em resgatar o Anglo Irish
Bank despoletou uma nova subida dos prémios de risco da divida soberana,
directamente na Irlanda e, por efeito de contagio nos restantes paises.
Adicionalmente, a partir do inicio de Abril 2011, as incertezas quanto ao programa
de ajustamento grego tém vindo a aumentar consideravelmente a instabilidade
entre os restantes paises provocando uma maior pressao sobre os juros.

A maior diferenciacdo entre os paises sugere um aumento da importancia dos
factores internos de cada pais, nomeadamente, diferencas na qualidade de crédito

e nas caracteristicas de liquidez dos titulos da divida ptblica de cada pais.

Figura 1: Spreads face a Alemanha das taxas de juro de divida ptiblica a 10 anos (linha

continua) e a 5 anos (linha descontinua)
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Fonte: Elaboragdo prépria. Bloomberg.

Para ilustrar a evolugdo da dispersdo entre os spreads, ao longo do periodo em
analise, é apresentado na figura 2 o coeficiente de variacdo dos spreads da taxa de
juro de divida entre os varios paises.

No periodo anterior ao colapso da Lehman Brothers, o coeficiente apresentava uma

tendéncia decrescente, quando se assistiu a uma redu¢ao da discriminacao entre
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os activos pelo seu grau de risco, sugerindo que a evolugdo dos spreads das taxas
de divida publica se tenha devido a um mesmo factor comum a estes paises.

A partir de finais de 2008 e, de forma mais acentuada, a partir de finais de Outubro
de 2009, o coeficiente de variagdo comeca a apresentar uma tendéncia de
crescimento, sugerindo o aumento da importancia dos factores idiossincraticos e
da qualidade de crédito na determinacao dos spreads das taxas de divida publica. A
maior importancia destes factores tera ocorrido num contexto de deterioragao das
perspectivas macroecondémicas destes paises, decorrente, inicialmente, dos planos
de ajuda ao sistema financeiro e de estimulo econémico implementados pelos
governos e, posteriormente, da recessdo econdémica registada em 2009. Este
comportamento sugere que, pelo menos, parte dos movimentos especificos dos
spreads tenham estado associados a uma deterioracdo da qualidade de crédito
destes paises.

Em Maio de 2010 o coeficiente volta a revelar uma tendéncia decrescente, ainda
que durante um curto periodo de tempo. Isto acontece na sequéncia da criagao de

planos de ajuda por parte da Europa de relativa normalizacdo das contas publicas.

Figura 2: Coeficiente de variagdo entre os spreads dos PIGS
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3.3 Coeficiente de efeito de contagio

O coeficiente de contagio pretende medir a probabilidade de um pais em
dificuldades condicionar outros paises dentro da amostra.
Assim, para cada pais Aj, o coeficiente de contdgio (CC) é calculado a partir da

seguinte formula:
CC(Ai) =Z P(Ai|Aj) - P(Aj) paratodoj #1,

que corresponde a soma ponderada da probabilidade de default do pais A; dado
um default em cada um dos outros paises da amostra. Esta medida de dependéncia

de default é ponderada pela probabilidade de cada um destes eventos ocorrer.

A probabilidade de default no pais A; dado um default no pais Aj, P (Ai|4;), é obtida

em trés etapas:

(i) As probabilidades marginais de default para os paises Aj e A;, P(Ai) e P(4))
respectivamente, sdo extraidas dos diferenciais dos prémios dos CDS
individuais através de uma funcdo de distribuicdo cumulativa para estes
paises.

(i) A probabilidade de default conjunta, P(A;, 4A;), € obtida através de uma
fungdo distribuicao cumulativa de uma cépula bivariada.

(iii) A probabilidade de default condicionada P(Ai|A;) é obtida através do
teorema de Bayes: P(Ai|A;) = P(A;, 4;)/ P(4).

3.3.1 Probabilidades marginais de default

Antes de se proceder a modelacdo das probabilidades marginais, importa em
primeiro lugar estudar o comportamento dos diferenciais dos spreads dos CDS”
utilizados neste estudo como proxy do default, de forma a perceber se a série

captura adequadamente a estrutura. Optou-se por separar a analise em dois

7 a1 . P 7 . 7. . 7.
Utilizaram-se os diferenciais dos prémios dos CDS de forma a tornar as séries estacionarias.
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Variagdo sprea

d dos CDS em p.b.
= a N

periodos: o periodo anterior e o periodo posterior a faléncia da Lehman Brothers.

Esta decisao é justificada por uma quebra estrutural verificada no comportamento

dos diferenciais dos spreads dos CDS entre estes dois periodos, com o

enviesamento a mudar de sinal positivo, no primeiro periodo, para negativo no

segundo periodo. As séries apresentam igualmente caudas pesadas em ambos os

periodos e um nivel de curtose excessivo sugerindo um comportamento nao

normal. Este comportamento é confirmado pelo teste Jarque-Bera em que a

hipétese de normalidade é rejeitada, assim como se pode observar pelas tabelas 1 e

2.

Figura 4: Diferenciais dos spreads dos CDS antes (no lado esquerdo) e durante a crise
(no lado direito)
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Tabela 1: Estatisticas descritivas dos diferenciais dos spreads dos CDS (p.b.)

Portugal  Irlanda Grécia  Espanha
Antes da crise
Média 0,11 0,22 0,14 0,11
Desvio Padrao 1,88 2,98 2,13 1,46
Enviesamento 1,3 3,77 1,49 0,03
Curtose Ex 14,1 40,17 20,92 7,54
Durante a crise
Média 0,87 0,88 1,95 0,25
Desvio Padrao 12,44 12,52 26,5 8,3
Enviesamento -2,26 -0,16 -3,17 -0,6
Curtose Ex 35,14 5,49 56,33 10,25
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Tabela 2: Teste Jarque-Bera para os diferenciais dos spreads dos CDS

Portugal  Irlanda Grécia Espanha
Antes da crise
Teste Jarque Bera 2789,77 13082,6 6063,49 771,549
P-value 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Durante a crise
Teste Jarque Bera 36292,8 877,085 92924,7 3077,83
P-value 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

A estacionariedade dos diferenciais dos spreads dos CDS é confirmada pelo teste
ADF apresentado na tabela 3, onde a hipotese nula da presenca de raiz unitaria é

rejeitada com 99% de confianca.

Tabela 3: Teste ADF para os diferenciais dos spreads dos CDS

Portugal  Irlanda Grécia Espanha

Antes da crise

Teste ADF -15,5072 -13,7026  -21,6897 -15,5803
Valor critico 5% -2,8702 -2,8768 -2,8702 -2,8702
Valor critico 1% -3,4503 -3,4654 -3,4503 -3,4503
Durante a crise

Teste ADF -16,2311 -20,7037  -23,2097 -17,4345
Valor critico 5% -2,8655 -2,8655 -2,8655 -2,8655
Valor critico 1% -3,4396 -3,4396 -3,4396 -3,4396

Foram também analisadas as func¢des de autocorrelacao (FAC) e as fungdes de
autocorrelacdo parciais (FACP) dos diferenciais dos CDS, antes e durante a crise. O
primeiro desfasamento da FACP verificou-se estatisticamente significante em
todos os paises sugerindo a adequagdo de um modelo auto-regressivo de ordem 1
para a correc¢do da autocorrelacao. De acordo com o teste ARCH (tabelas 7 e 8)
ndo se rejeita a hipotese nula de nao existéncia de heterocedasticidade condicional
até ao desfasamento 20 para a generalidade dos paises no periodo antes da crise,
contudo, para o periodo durante a crise verifica-se que na maioria dos casos ha

heterocedasticidade dos residuos.
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Tabela 4: Teste LM ARCH para os diferenciais dos spreads dos CDS

Portugal  Irlanda Grécia Espanha
Antes da crise
Teste ARCH 14,1139 6,6882 10,3594 54,7458
P-value 0,7452 0,9976 0,9612 0,0000
Durante a crise
Teste ARCH 67,3039 74,4648 25,2351 120,6866
P-value 0,0000 0,0000 0,1926 0,0000

De acordo com os testes realizados anteriormente, os diferenciais dos prémios dos
CDS apresentam variadncia condicional varidvel no tempo e caudas pesadas, assim
como problemas de autocorrelacdo e heterocedasticidade dos residuos. Desta
forma, os modelos ARMA-GARCH mostram-se os mais adequados para modelizar
as dinamicas individuais, assumindo-se que os residuos apresentam uma
distribuicao t-student .8

Assim sendo, as probabilidades marginais corresponderao a fung¢do de distribuicao
cumulativa t-student dos residuos standardizados obtidos através de um modelo
ARMA(1,0)-GARCH(1,1)°. Estes residuos sdo assumidos como proxy do default,

sendo possivel determinar a estrutura de dependéncia implicita.
Modelo ARMA(1,0)-GARCH(1,1)
Ye=ui+ai Yie1 + &
€it = OitZit

02t = Vi + O €21+ Bi 021

ondeYi>0, i =0, i = 0, Zi é independente de (Xis)s<t.

Uma hipétese comummente aceite na modelagem de séries temporais financeiras é

a de que o erro de previsio tem média zero e as observacdes sdo nao-

® A adopcio de distribuicées condicionais com caudas mais pesadas do que a distribui¢io normal
como a distribuicdo t-student permite captar a curtose em excesso. O nimero de graus de liberdade
foi fixado em 10 para a distribuicdo t-student, sendo esta aquela que melhor performance
apresentou para a generalidade dos casos.

9 Este modelo foi aquele que apresentou uma melhor performance para a generalidade dos paises,
antes e durante a crise. Apesar de alguns coeficientes ndo serem estatisticamente significantes,
outras especificacbes ARMA-GARCH (incluindo assimétricas) foram estimadas, mas sem
melhoramentos significativos.
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correlacionadas entre um periodo e o subsequente. E, embora sucessivos residuos

sejam nao-correlacionados, ndo sdao independentes.
0 mecanismo GARCH gerador de residuos é dado por &t = OitZit, onde Oit é 0

desvio padrdo condicional e Zitx é uma variavel aleatéria standardizada,
independente e identicamente distribuida (iid), originaria da distribuicao t-
student. A partir de parametros ajustados ARMA-GARCH os residuos
standardizados (iid) Z;;= §€;;/6;; sdo recuperados para os diferenciais dos
prémios dos CDS de cada pais.

Os valores dos coeficientes e respectivos erros padrao sdo estimados através do
método da mdaxima verosimilhanca e apresentados nas tabelas 5 e 6, antes e
durante a crise, respectivamente.

Verifica-se que o parametro autoregressivo é estatisticamente significante em
ambos os periodos para todos os paises com a excepcdo da Espanha. De notar que
este parametro é negativo no periodo antes da crise e positivo no periodo durante
a crise, sugerindo neste ultimo periodo que a actual variacdo dos spreads dos CDS
depende positivamente da variacao registada no dia anterior.

Relativamente a equagdo de varidncia condicional, os parametros ARCH e GARCH
sdo todos positivos e significantes, antes e durante a crise.

As condig¢des de estacionariedade para os residuos standardizados sdo dadas por
|gil <1 e a; + Bi <1 para a média condicional e equagdes de variancia condicional,
respectivamente. Para o primeiro periodo estas condi¢des sdo respeitadas, ja no
segundo periodo verifica-se que a soma dos coeficientes ARCH e GARCH é superior
a unidade indicando variancias condicionais. Este comportamento devera ser

consequéncia da quebra estrutural verificada entre os periodos.

Tabela 5: Estimativas dos coeficientes (erros padrdo) dos modelos ARMA-GARCH
para os diferenciais dos CDS antes da crise

Portugal Irlanda Grécia Espanha
1l 0.045 (0.038) 0.076* (0.048) 0.066* (0.042) 0.048 (0.042)
() -0.129* (0.070) -0.279*** (0.072) -0.239***(0.073)  -0.071 (0.067)
Y
a

0.031*** (0.008)  0.015** (0.008) 0.314*** (0.064) 0.031*** (0.010)
0.210%** (0.031) 0.114*** (0.029) 0.555*** (0.094) 0.149*** (0.034)

B 0.775%* (0.018) 0.859%* (0.021) 0.430%** (0.052) 0.826*** (0.031)
Significancia: 1% *** 5% ** 10% *
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Tabela 6: Estimativas dos coeficientes (erros padrdo) dos modelos ARMA-GARCH
para os diferenciais dos CDS durante a crise

Portugal Irlanda Grécia Espanha
1l 0.302** (0.159) 0.239 (0.384)  0.507*(0.324)  0.207* (0.160)
¢ 0.1432%%(0.042) 0.263***(0.041) 0.192*** (0.041) 0.044 (0.040)
Y
a

0.225* (0.122)  2.60*** (0.823)  0.401* (0.249) 0.444*** (0.169)
0.306*** (0.039) 0.239*** (0.038) 0.194*** (0.027) 0.242*** (0.032)

B 0.749%* (0.022) 0.762** (0.030) 0.830*** (0.018) 0.781*** (0.021)
Significancia: 1% *** 5% ** 10% *

Voltou-se a testar a autocorrelacao e heterocedasticidade, desta vez, para os
residuos standardizados obtidos através do ARMA GARCH aplicado aos
diferenciais dos CDS, confirmando-se a correccdo destes problemas e
consequentemente a adequacdo do modelo proposto.

O teste Ljung Box aplicado aos residuos standardizados confirma a ndo existéncia
de autocorrelagdo do desfasamento 1 ao desfasamento 20, confirmando-se
igualmente a homocedasticidade condicional dos residuos verificada através do
teste ARCH, que ndo rejeita a hipdtese nula até 20 desfasamentos para a
generalidade dos paises, apenas com a excepc¢do da Grécia no periodo antes da

crise (tabela 7).

Tabela 7: Teste ARCH e Teste Ljung-Box para os residuos standardizados dos

diferenciais dos spreads dos CDS

Portugal Irlanda Grécia Espanha
Antes da crise
Teste ARCH 13.096 (0.873)  3.327 (1.000) 29.816 (0.073) 9.149 (0.981)
Teste LB 19.020 (0.521)  5.267 (0.999) 23.842 (0.249) 8.875 (0.984)
Durante a crise
Teste ARCH 21.229 (0.384) 13.321 (0.863) 11.011(0.946) 18.334 (0.565)
Teste LB 21.800 (0.3515) 21.279 (0.381) 22.479 (0.315) 20.257 (0.442)
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3.3.2 Probabilidades conjuntas de default

Apesar do comportamento dinamico das densidades marginais, assumiu-se uma
estrutura de dependéncia invariante em cada periodo, utilizando-se coépulas

estaticas para o calculo das probabilidades conjuntas.

Este estudo considera apenas o caso bidimensional, i.e. a dependéncia é estudada
para cada par de paises contidos na amostra. Para este efeito, foram testadas as
copulas Gaussiana e T-student, da familia das copulas elipticas, e as cdpulas
Clayton, Gumbel e Frank, da familia das copulas arquimedianas, sendo estas as

mais comuns na literatura.1?

As variaveis uniformes obtidas da transformacdo dos residuos standardizados
através das fungdes cumulativas marginais t-student correspondem ao input da

funcdo de copula.

Os parametros das copulas foram estimados através do método IFM (Inference
Functions for Margins). Os resultados sao apresentados nas tabelas 8 e 9 para as
copulas Gaussiana e T, e nas tabelas 10 e 11 para as cépulas Arquimedianas. Todos
0s parametros sdo estatisticamente significantes com um nivel de confianca de

95%.

Tabela 8: Parametros das copulas elipticas para cada par de paises, antes da crise.

Gaussina:p T:p T:v
Espanha vs Irlanda 0,3654 0,8275 4,5027
Grécia vs Espanha 0,5658 0,9375 2,2284
Grécia vs Irlanda 0,0792 0,7493 6,1593
Grécia vs Portugal 0,6035 0,9326 2,2025
Portugal vs Espanha 0,7427 0,9606 1,8704
Portugal vs Irlanda 0,2572 0,7680 5,8057

10
Ver Anexo.
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Tabela 9: Para@metros das cépulas elipticas para cada par de paises, durante a crise.

Gaussina:p T:p T:v
Espanha vs Irlanda 0,4265 0,8895 4,7981
Grécia vs Espanha 0,3394 0,8920 3,0747
Grécia vs Irlanda 0,2933 0,8753 3,7197
Grécia vs Portugal 0,3882 0,9078 2,6899
Portugal vs Espanha 0,5202 0,9301 2,2852
Portugal vs Irlanda 0,4131 0,8928 3,7054

Tabela 10: Pardmetros das copulas Arquimedianas para cada par de paises, antes da

crise.
0 Frank Gumbel Clayton
Espanha vs Irlanda 12,1424 3,2504 0,2159
Grécia vs Espanha 17,3813 4,7525 1,3851
Grécia vs Irlanda 10,8195 2,6682 0,0648
Grécia vs Portugal 16,8994 4,5916 1,2683
Portugal vs Espanha 21,1726 6,2171 2,6496
Portugal vs Irlanda 11,0856 2,8803 0,1301

Tabela 11: Pardametros das cépulas Arquimedianas para cada par de paises, durante

a crise.
0 Frank Gumbel Clayton
Espanha vs Irlanda 14,5957 4,2306 1,7755
Grécia vs Espanha 13,9639 4,0039 1,5017
Grécia vs Irlanda 13,3942 3,7999 1,3082
Grécia vs Portugal 15,1046 4,2503 1,5690
Portugal vs Espanha 17,2838 4,9600 2,2347
Portugal vs Irlanda 14,4410 4,1943 1,7549

Da andlise dos parametros estimados, podem observar-se dois comportamentos
distintos. Os pares de paises em que a Irlanda € interveniente apresentam um
aumento dos parametros e consequentemente da dependéncia do periodo antes
para o periodo durante a crise. Relativamente aos restantes pares de paises
observou-se uma diminuicdo da dependéncia entre estes periodos. Nao obstante
este comportamento, os pares de paises que apresentam uma maior dependéncia
entre si sdo, em primeiro lugar, PortugalvsEspanha, e em segundo lugar

GréciavsPortugal.
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O critério adoptado para escolher a cépula é o critério de informacdao de Akaike

(AIC), definido por,
AIC(M) = 2log - probabilidade (8'™) + 2/T*M

onde T corresponde a dimensdo da amostra, M corresponde ao numero de
parametros estimados, assumindo que os modelos para as distribuicées marginais
sdo conhecidos, e g'fM indica as estimativas de maxima verosimilhan¢a de acordo
com o método IFM. Quanto menor forem os valores de AIC, mais preciso é o

modelo.

Nas tabelas 12 e 13 sdo apresentados os valores de AIC para cada par de paises e

para todas as copulas.

Tabela 12: Critério AIC para cada par de paises, antes da crise.

AIC Gaussiana T Frank Clayton Gumbel
Espanha vs Irlanda -37,14 -93,88 -222,82 -20,85 -179,78
Grécia vs Espanha -218,55 -460,94 -584,09 -157,86 -512,02

Grécia vs Irlanda -4,64 -17,70 -192,64 -3,25 -133,64

Grécia vs Portugal -246,62 -456,00 -565,29 -170,32 -507,24

Portugal vs Espanha -353,50 -619,65 -696,96 -336,02 -662,33

Portugal vs Irlanda -20,04 -43,32 -195,21 -10,22 -148,89
Tabela 13: Critério AIC para cada par de paises, durante a crise.

AIC Gaussiana T Frank Clayton Gumbel
Espanha vs Irlanda -293,97 -710,72 -1071,93 -422,86 -941,74
Grécia vs Espanha -243,80 -704,92 -1013,49 -349,26 -887,19

Grécia vs Irlanda -189,68 -598,09 -963,43  -290,48 -830,91
Grécia vs Portugal -292,61 -790,70 -1101,32 -372,21 -952,32
Portugal vs Espanha -413,57 -976,83 -1258,18 -546,54 -1103,93
Portugal vs Irlanda -290,68 -728,92 -1054,94 -418,61 -933,12

A cépula que minimiza o critério AIC, para todos os paises, antes e durante a crise é
a copula Frank, verificando-se desta forma a mesma dependéncia em ambas as
caudas da distribuicao. Nao obstante, existe evidéncia estatistica de parametros
diferentes nos dois sub-periodos, conforme a tabela 14, onde sdo apresentados os
intervalos de confianga, suportando-se a ideia de que o nivel de dependéncia foi

alterado apés a faléncia da Lehman Brothers.

29



Tabela 14:Intervalos de confianga para os pardmetros estimados da cépula Frank,

antes e durante a crise

Antes  Durante

Espanha vs Irlanda L 10,71 13,70
U 13,57 15,50

Grécia vs Espanha L 16,11 13,15
U 18,65 14,78

Grécia vs Irlanda L 9,46 12,56

U 12,18 14,23

Grécia vs Portugal L 15,69 14,25
U 18,11 15,96

Portugal vs Espanha L 19,76 16,34
U 22,59 18,22

Portugal vs Irlanda L 9,77 13,57
U 12,40 15,31

A dependéncia entre cada par de paises foi avaliada através de coeficientes de
dependéncia de cauda e coeficientes de classificacao de correlagdo (tau de Kendall
e rho do Spearman).11 Os resultados demonstram igualmente, que os paises que se
apresentam mais correlacionados entre si sdo Portugal e Espanha, em ambos os

periodos.

Tabela 15: Coeficientes Kendall’s tau e Spearman’s rho e coeficientes de dependéncia

de cauda antes da crise

Frank Kendall'stau Spearman's rho Au Al
Espanha vs Irlanda 0,72 0,90 0,00 0,00
Grécia vs Espanha 0,79 0,95 0,00 0,00
Grécia vs Irlanda 0,69 0,88 0,00 0,00
Grécia vs Portugal 0,79 0,94 0,00 0,00
Portugal vs Espanha 0,83 0,96 0,00 0,00
Portugal vs Irlanda 0,69 0,88 0,00 0,00

! Estes coeficientes apresentam-se mais robustos em relacdo ao coeficiente de correlacdo linear. O coeficiente
de correlagdo linear mede a forga global da associagdo mas ndo fornece informagdes sobre a variagdo desta
associacdo através da distribuicdo. Além disso, ao contrario da correlagdo linear, os coeficientes de
classificacdo de correlagdo e dependéncia de cauda ndo dependem das distribui¢des marginais.
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Tabela 16: Coeficientes Kendall’s tau e Spearman’s rho e coeficientes de dependéncia

de cauda durante a crise

Frank Kendall'stau Spearman'srho Au Al
Espanha vs Irlanda 0,76 0,93 0,00 0,00
Grécia vs Espanha 0,75 0,92 0,00 0,00
Grécia vs Irlanda 0,74 0,91 0,00 0,00
Grécia vs Portugal 0,76 0,93 0,00 0,00
Portugal vs Espanha 0,79 0,95 0,00 0,00
Portugal vs Irlanda 0,75 0,92 0,00 0,00

No contexto da crise, esperava-se que a coOpula seleccionada fornecesse
dependéncia de cauda, em particular dependéncia de cauda superior.
Intuitivamente, isto significa que uma maior probabilidade deve ser atribuida a
eventos na cauda direita (relacionada com o aumento da variacdo dos CDS e
defaults simultaneos) durante a crise. Embora a cépula seleccionada de acordo
com o critério AIC, a cépula Frank, ndo tenha dependéncia de cauda inferior nem
superior, podemos analisar a dependéncia de cauda considerando outras
especificacdes. De facto, as estimativas dos parametros da cépula Gumbel sdo
igualmente significativas, assim, podemos interpretar os respectivos coeficientes

de cauda superior nos dois periodos (tabela 17).

Tabela 17: Coeficientes de cauda superior de acordo com a cépula Gumbel estimada,

antes e durante a crise

Au Antes da crise Durante a crise
Espanha vs Irlanda 1,192 1,151
Grécia vs Espanha 1,136 1,159
Grécia vs Irlanda 1,229 1,167
Grécia vs Portugal 1,140 1,150
Portugal vs Espanha 1,106 1,130
Portugal vs Irlanda 1,214 1,152

De acordo com os resultados apresentados verifica-se que o coeficiente de cauda
superior aumenta no periodo durante a crise para os pares de paises que se
apresentam mais correlacionados (PortugalvsEspanha, GréciavsEspanha e
GréciavsPortugal), evidenciando uma probabilidade significativa de grandes
aumentos simultaneos nas variacdes dos CDS (na cauda direita) desses paises.
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Capitulo 4

Resultados Economeétricos

Para a analise dos determinantes dos spreads soberanos estimou-se um modelo em
dados de painel ndo balanceado!?. Face a reduzida dimensao do periodo amostral e
pelas caracteristicas dos dados em andlise, esta parece ser a solugdo mais

adequada.

-

E necessario, contudo, ter em atencdo alguns problemas que decorrem da
utilizacdo de dados em painel. Uma vez que os dados em painel agregam dados
temporais (time-series) e seccionais (cross-section) poderdo surgir problemas de

heterocedasticidade e autocorrelacao (serial e entre os paises) dos residuos.

Com o objectivo de se corrigir estes problemas foi utilizado o método dos Minimos
Quadrados Ordinarios agrupado (Pooled OLS) com erros de padrao robustos!3 para

estimar a equacgao (1) utilizada para explicar os spreads soberanos nos PIGS:

12 A justificagdo para a escolha de uma amostra ndo-balanceada é que esta permite a utilizacdo de
uma maior quantidade de informagdo sobre os paises, visto que o conjunto de dados apresenta
lacunas (Irlanda). A amostra ndo-balanceada nao exige o mesmo niimero de paises para cada grupo
e 0 mesmo numero de dados para cada pais.

3 A matriz de variancia e covariancia dos residuos robusta é obtida através do método PCSE (panel-
corrected standard errors) sugerido por Beck and Katz (1995): Sisk = (X'X)1 (B, 110, X' X))
(X'X)L, onde G, = %, permitindo corrigir provaveis problemas de heterocedasticidade e
correlacdo dos residuos entre os paises. Ainda, com o objectivo de corrigir a correlacao serial dos
residuos, dada a elevada persisténcia inerente aos dados diarios na variavel dependente, foi testado
um modelo autoregressivo PCSE AR(1).

Dada a dimensdo da amostra em dados de painel utilizada neste estudo, a aplicagdo deste método é
mais indicada face a um modelo dindmico. A estimag¢do através da técnica de momentos, GMM
(Generalized Method of Moments), por exemplo, com um grande nimero de observacgdes ao longo do
tempo para um ndmero comparativamente pequeno de paises pode levar a estimadores pouco
eficientes.
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Spreadi: = a + 1 CDSi¢+ 2 Av.Riscoj: + B3 CCic + €it

(1)

As variaveis CDS, Av.Risco e CC representam, respectivamente, o prémio dos CDS, o

indicador de aversdo ao risco e o coeficiente de contagio. Os indices i e t

representam o pais e o momento do tempo.

Os resultados das estimativas dos spreads soberanos para os quatro paises sdo

apresentados nas tabelas 18 e 19, para os periodos antes e durante a crise,

respectivamente.

Tabela 18: Resultados estimados dos spreads no periodo antes da crise

(Julho2007-Setembro2008)

GR IR PT ES
11.2944%% 21.29072%** 2.770799 10.52957%**
Const (2.973254) (2.764511) (2.024986) (2.64532)
3371901+ .0594606* 0057293 1040048%*
cDS (.0514455) (.0389807) (.004435) (.0407054)
076529 *x* 0024266 .0888586*** .0125253*
Av.Risco (.0148464) (.0105817) (.0088423) (.0079408)
- 5145865%** -1022209 -190167 -.2486312
cc (.1836998) (.0964345) (.1371737) (.0879181)

Significancia: 1% *** 5% **; 10% *

Tabela 19: Resultados estimados dos spreads no periodo durante a crise

(Outubro2008-Maio2011)

GR IR PT ES
90.56895*** -92.1222%** 45.29228%** 13.86349 ***
Const (11.83741) (15.75659) (7.82089) (2.926357)
9819816 *** 1.330186%** 912397 8460583%**
CDS (.0188384) (.0287509) (.0278435) (.0197313)
.0000388 -.0135155 0278435 -.0000214
Av.Risco (.0001018) (.0395614) (.0000541) (.000031)
5.228833 *** 4.250105%* 2.768558%** 1.388659***
cC (1.398472) (.0395614) (.7550505) (.4479)

Significdncia: 1% *** 5% ** 10% *
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Os prémios dos CDS sdo positivos e estatisticamente significativos, sugerindo a
importancia do risco de crédito na determinac¢do dos spreads das taxas de divida
publica. Verifica-se, igualmente, uma maior importancia deste indicador no

periodo durante a crise.

0 indicador de aversdo ao risco apresenta um impacto muito reduzido sobre os

spreads e apenas ha evidéncia de significancia estatistica no periodo antes da crise.

Relativamente ao coeficiente de contagio, este nao apresenta significancia
estatistica no periodo antes da crise (a excep¢do da Grécia), apresentando-se

altamente significativo durante a crise.

Figura 5: Determinantes da variagdo dos spreads das taxas de juro de divida ptblica
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A figura 9 apresenta uma decomposicdo da variacdo dos spreads observados
durante as quatro fases identificadas e analisadas neste estudo. No que se refere a
decomposicdo dos spreads nos seus determinantes, os resultados ilustram a
reduzida importancia do factor de aversao ao risco, ainda que mais pronunciada no
periodo antes da crise, e um aumento da importancia dos prémios de risco de
crédito e do efeito de contagio entre os paises da amostra durante a crise

econdmica e financeira.

Entre Julho de 2007 e Setembro de 2008, quando se verificou um movimento de
fuga para os titulos do governo Alemao, os titulos dos PIGS assistiram a subida
generalizada dos seus spreads, com a aversao ao risco a pesar negativamente sobre
estes emissores de baixo rating, e comecando-se a diluir a percepcao dos
soberanos como uma classe de activos sem risco. Nesta altura a Grécia ja registava
uma maior deterioracdo na qualidade de crédito face aos restantes paises em

analise.

Entre Outubro de 2008 e Marco de 2009, ap6s a faléncia da Lehman Brothers, o
efeito contagio entre estes paises assumiu um papel relevante na determinagao da
variacdo dos spreads soberanos. Durante esta fase, com a intervencao do Estados
soberanos no apoio as instituicdes bancarias, ganham também uma relevancia
acrescida na explicagdo dos movimentos dos spreads os prémios de risco de
crédito quando comparados com a fase anterior, acentuando-se a importancia dos

factores idiossincraticos.

Durante a fase de resposta sistémica, entre Abril e Setembro de 2009, todas as
taxas de rendibilidade dos titulos de divida publica registaram uma diminuicdo
aproximando-se dos titulos da Alemanha, verificando-se uma correc¢ao em baixa
dos prémios de risco de crédito e com a probabilidade de incumprimento de

alguns paises a afectar favoravelmente os outros.

Finalmente, na fase de risco soberano, desde Outubro de 2009 os spreads
comecaram, sobretudo, a ser impulsionados directamente por desenvolvimentos

especificos de cada pais e indirectamente por um elevado risco de contagio.

35



Capitulo 5

Conclusoes

Os spreads das taxas de juro de divida publica dos PIGS face a Alemanha,
observados desde meados de 2007, podem em grande medida, ser explicados por
diferencas entre os paises pelo risco de crédito, assim como por um factor comum
(prémio de risco internacional). Este dltimo apresenta, contudo, um impacto muito
reduzido sobre os spreads soberanos quando comparado com outros estudos
desenvolvidos nesta area. Esta evidéncia poder-se-a dever ao facto da variavel
utilizada neste estudo ndo ser um bom indicador de aversao ao risco global, devido
a sua diminuta complexidade, e ao facto dos CDS reflectirem também alteracées na
percepcdo do risco global contribuindo para o reduzido poder explicativo desta
variavel.

A partir de Setembro de 2008, os factores idiossincraticos aumentaram o seu
impacto sobre os spreads, reflectindo ndo s6 a evolugao desfavoravel do risco de
crédito soberano, mas também o facto de os mercados terem passado a penalizar
mais as taxas de juro de paises com maiores desequilibrios macroeconémicos.

A maior énfase no risco de crédito do pais, directamente do agravamento das
condigdes macroecondémicas, ou indirectamente dos contdgios originarios dos
outros paises, conduz a uma diversidade de implicagdes politicas. Com
vulnerabilidades na divida, necessidades de financiamento elevadas, e iminente
risco soberano, os paises precisam investir na reestruturacdo da estrutura da
divida e procurar uma gestao equilibrada entre a divida macroeconémica e a

estabilidade financeira.

Os resultados também confirmam as expectativas relativamente a dependéncia em

cendrios de stress, verificando-se uma elevada dependéncia entre a amostra de
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paises. Verificou-se, no entanto, que nem todos os pares de paises registaram um
aumento da dependéncia do periodo antes para o periodo durante a crise, ao

contrario do que seria de esperar.

Nao obstante, o coeficiente de contagio registou um impacto bastante significativo
na determinacdo dos spreads. Além disso, observou-se, igualmente, no estudo de
dependéncia um aumento significativo da dependéncia na cauda direita para
alguns pares de paises, que corresponde a uma elevada probabilidade de defaults

simultaneos, confirmando a relevancia do risco de contagio.
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Anexos

Copulas

Uma cépula pode ser definida como a fung¢do que acopla distribuicdes marginais
univariadas formando distribuicdes multivariadas. Para tanto, faz-se necessario

apenas definir a funcao de dependéncia entre as variaveis.

O teorema de Sklar mostra que qualquer func¢do de distribuicdo multivariada F

pode ser descrita como uma funcdo de coépula. Para o caso bidimensional,

Teorema 1. (Teorema de SKklar) Seja H(x,y) a funcgdo distribuicdo conjunta de X e
Y, com funcoes de distribuicoes marginais F(x) e G(y), respectivamente. Entdo, existe

uma copula C(u,v) tal que, para todo (xy) € R,

H(xy) = C(F(x), G())
Se F(x) e G(y) sdo continuas, a cépula C(u,v)é tnica.
Este teorema possui o seguinte corolario:

Corolario 1. Seja H(xy) a fda. conjunta de X e Y com fda. F(x) e G(y)

respectivamente. Entdo, para quaisquer (u,v) € R

C(wv) = H(F!(u), G'(v))

Definicao 1. Uma cépula bidimensional é uma fungdo C: [0, 1]2 — [0; 1] que satisfaz
as seguintes condigoes:
(1) limy-o C(u,v) =limy-o C(u,v) =0

(ii)  limy-1C(wv) =v, limy-1C(y,v) = u
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(iii) C(uyvi)-C(ugvz)-C(uz,v1)+Cluz,v2) 20V (u1,v1), (uz vz) comuy

Su2,vis<vy

Medidas de dependéncia

Coeficientes de classificacao de correlagao

Classificagdo de correlacdes sdo medidas de simples associacdo escalar. Os
estimadores de classificacio de correlacio podem ser calculados apenas

analisando os ranks dos dados, independentemente dos valores numéricos reais.

Kendall's tau e Spearman's rho sdo duas medidas de dependéncia, baseadas no

conceito de concordancia.

Definicao 2. Concordancia Sejam (x,y) e (x’y’) duas observagées de um vector (X,Y)
de varidveis aleatdrias continuas. Entdo, (x,y) e (x,y’) dizem-se concordantes se (x-

X’)(y-y’)>0 e discordantes se (x- x’)( y-y’)<O0.

Definicao 3. Kendall’s tau Sejam (X,Y) e (X,Y’) vectores aleatérios i.d.d. de varidveis
aleatdrias continuas com a mesma fungdo de distribuicdo conjunta dada pela cépula
C (com marginais Fx e Fy). Entdo o coeficiente Kendall’s tau do vector (XY) (e da
copula C) é definido pela diferenca entre as probabilidades de concorddncia e

discorddncia, i.e.
=P[(X— XY —-Y)>0]-P[X— X)(Y-Y)<O0]
=4 ﬂ[o,1]2 C(u,v)oC(u,v) — 1

_ ac(u v) BC(u V)
=4 ff[o B ouov — 1

Definicao 4. Spearman’s rho Sejam (X,Y), (X,Y’) e (X",Y”) vectores aleatérios i.d.d.
de varidveis aleatdrias continuas com a mesma fungdo de distribui¢do conjunta dada
pela cépula C (com marginais Fx e Fy). Entdo o coeficiente Spearman’s rho do vector

(X,Y) (e da copula C) é definido como,

41



ps=3(P[(X = X)(¥ = Y")>0]-P[(X= XY = Y")<0]

=12 ff[o W vdC(u,v) — 3

=12 ff[o 12 C(w, v)0udv -3

Coeficientes de dependéncia de cauda

Coeficientes de dependéncia de cauda sao medidas de dependéncia

locais/extremais, referindo-se ao nivel de dependéncia entre valores extremos.

As copulas tém uma estrutura que permite a dependéncia de cauda, que é uma
caracteristica muito importante para o estudo de defaults correlacionados em
periodos de crise. O conceito de dependéncia de cauda é especificado para cada
cauda e refere-se ao montante de dependéncia no quadrante superior direito ou/e
quadrante inferior esquerdo de wuma distribuicdo bivariada, sugerindo

dependéncia de cauda superior, dependéncia de cauda inferior ou ambos.

Intuitivamente, dependéncia na cauda superior (inferior) existe quando ¢é
verificada uma probabilidade positiva de outliers positivos (negativos) ocorrerem

em conjunto.

Definicao 5. Seja (X,Y) um vector aleatdrio de varidveis aleatdrias continuas com
copula C (com marginais Fx e Fy). Entdo o coeficiente de dependéncia de cauda

superior do vector (X,Y) (e da cépula C) é definido como,

Av=limy; P[X = Fyt(w)|Y = Fy1(w)]

. 1-P[XsFx'W)]- P[YsFy *(W)]+ P[X<Fx ' (W), Y<Fy ()]
= lim —
u-1 1- P[Y=Fy 1 (w)]
_q. 1-2u+C(u,u)
=im—

Onde F; ! representa a funcdo inversa de Fi. Diz-se que o vector aleatdrio (e a cépula
C) tem dependéncia de cauda superior se Ay>0. Similarmente, o coeficiente de

dependéncia da cauda inferior do vector (X,Y) (e da cépula C) é definido como,
AL=lim,_o P[X < Fx'(W)|Y < Fy 1 (w)]
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. C(u,u
= lim Cuw)
u-0 u

Diz-se que o vector aleatdrio (e a cépula C) tem dependéncia de cauda inferior se

A>0.

Familias de Copulas

Copulas Elipticas

As copulas elipticas sdo uma classe de cépulas simétricas, assim chamadas porque
as seccoes transversais horizontais das fun¢des de probabilidade de distribuicao
bivariada tomam a forma de elipses. Por causa da sua simetria, uma transformacao
linear simples das variaveis vai transformar a seccao transversal eliptica aquelas

circular, produzindo distribuicdes 'esféricas' [marginalmente correlacionadas].

Coépula Gaussiana ou Normal
A copula gaussiana é uma extensao da distribuicdo normal e é dada por
Co () = @p {1 (W)+ @1 (v)},

em que P, representa uma funcdo de distribuicio normal, ®-1 representa as
fungdes de distribuicdo normais univariadas e p é o coeficiente de correlagdo entre

as variaveis aleatérias X e Y.

As copulas normais sao simétricas (Ay = AL), apresentando independéncia nas

caudas (Au=AL=0).

Além disso, o coeficiente de correlacao linear p pode ser expresso em termos dos

coeficientes Kendall's tau (t) e Spearman's rho (ps): p = sin(g T)=2 sin(g ps).

Como qualquer outra coépula, a cépula normal permite o uso de qualquer

distribuigdo marginal.
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Copula T-Student

A copula T-Student é semelhante a copula Gaussiana, mas tem um parametro extra
para controlar a dependéncia de cauda. Valores pequenos de v (graus de
liberdade) correspondem a uma maior probabilidade de valores contidos na cauda,
i.e. uma maior probabilidade de ocorréncia de eventos extremos conjuntos. Como o
valor de v aumenta, a funcdo de probabilidade acumulada da cépula t-student

aproxima-se da gaussiana.
A copula t-student com v graus de liberdade é dada por
C p (U,V) =t {tu'l(U) + ty '1(V)}

Onde t,y representa uma funcdo de distribuicdo t-student, tv'! representa as
funcdes de distribuicdo t-student univariadas com v graus de liberdade e p é o

coeficiente de correlacdo entre as variaveis aleatérias X e Y.

A cépula t-student é simétrica e a dependéncia de cauda é dada por

_\1/2
Au=AL=2- Ztu+1(%(;p))

onde p é o coeficiente de correlagdo linear da distribuicao t bivariada. O coeficiente
de dependéncia de cauda superior (inferior) esta a aumentar em p e a diminuir em
v. Para p< 1, tende para zero assim como o numero de graus de liberdade tende

para infinito.

Copulas Archimedean

As copulas Archimedean constituem uma importante classe de fung¢des de cépula
pela variedade de diferentes estruturas de dependéncia que englobam,

considerando distribui¢cdes assimétricas.

Uma cdpula que pertence a familia de copulas archimedean bidimensional é dada

por
Cluy) =P H{ ¥ (u)+ Pv)}
Onde ¥ : (0,1)—» (0,00) é um “gerador” da fungio de copula e satisfaz trés condigdes:

1.¥(1) =0
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2.¥'(s) <0vse(0,1),ie W é estritamente decrescente

3.9"(1) >0vse(0,1),ie W é convexo

Para esta familia de copulas os coeficientes de dependéncia de cauda e tau de Kendall

sdo dados por

oo o'W, o4 o= (2u)
Au=2-2lim,_,, PEUS AL=21limy,_ e PEUm
_ 10w
T=1+4[ 00 ou
Copula Gumbel

A cépula Gumbel exibe uma dependéncia de cauda superior, indicando que um
elevado conjunto de eventos positivos extremos é mais provavel de ocorrer que

negativos. Esta copula depende de um tnico parametro 6 entre [1,0) e é dada por,
C§ (u,v) = exp {-[(-In u)® +(-In v)®]-1/0 }
Em que ¥(s) = (-Ins)® com 621 e independéncia para 6=1.

-1
Os coeficientes de dependéncia de cauda e tau de Kendall: Ay=2-26; A,=0;t=1- %

Copula Clayton

A copula Clayton exibe uma dependéncia de cauda inferior, indicando que um
elevado conjunto de eventos negativos extremos é mais provavel de ocorrer do
que positivos. Esta copula depende de um tinico parametro 0 entre [0,0) e é dada
por,

C§ (uv) = {u® +v9-1}-1/0

Em que W(s) = s-9-1 com 02-1, estrito para 620 e independéncia para 6=0.

-1

Os coeficientes de dependéncia de cauda e tau de Kendall: Auy=0; AL =26; T = %
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Copula Frank

A copula de Frank é simétrica, tem um Unico parametro 6 entre (-o,00) e é dada

por
1 (e -1 (e -1
Ch(uv)=- v In [1 — el ]
Em que W(s) =- lnee__;__l1 com 6 € R\ {0} e independéncia para 6=0.

Os coeficientes de dependéncia de cauda e tau de Kendall: Auy=0; AL =0;t=1 - 4

[1-J) ==]os
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