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Resumo

Com este trabalho pretendemos avaliar a eficdcia e a necessidade da regulacao
“Short Selling and Certain Aspects of Credit Default Sawps” da Uniao Europeia, a
qual proibe os naked sovereign CDS, nomeadamente no que respeita ao
comportamento explosivo dos spreads dos SCDSs e bonds de paises da Area
Econdémica Europeia, apos estes experienciarem situagdes de grande stress
financeiro.

Fazendo uso do teste PSY, teste de comportamentos exuberantes de mercado,
ou de excesso de reacao nos spreads dos CDSs que assenta na nova metodologia
desenvolvida por Phillips, Shi e Yu (2015), observamos a existéncia de bolhas
financeiras, ou seja, de comportamentos explosivos nos spreads, antes e apds a
introdugao do novo quadro regulatdrio em Chipre, Grécia e Portugal no periodo
compreendido entre Janeiro de 2008 e Marco de 2012. Sendo que, o objetivo da
regulacao era evitar o comportamento explosivo dos spreads em situagoes de
grande stress financeiro, como as experienciadas pelos paises escolhidos para
anadlise, de forma a evitar espirais de preco negativas das sovereign bonds,
concluimos pela ineficdcia do tipo de regulacao adotado pela Unido Europeia e

questionamos a necessidade da mesma, face aos resultados obtidos.

Palavras-chave: Regulacdo; Unidao Europeia; Sovereign CDS; Spreads; bonds; PSY;

bolhas financeiras; ineficacia.






Abstract

With this thesis we intend to evaluate the effectiveness and the need for a
European Union’s regulation called "Short Selling and Certain Aspects of Credit
Default Sawps", which prohibits naked sovereign CDS, in particular with regard
to the explosive behavior of SCDS spreads and bonds spreads of countries within
the European Economic Area, after these experienced situations of great financial
disstress.

Making use of PSY test, a test to observe exuberant behavior in the market, or
a test to observe excess reaction in CDS spreads which is based on a new
methodology developed by Phillips, Shi and Yu (2015), we observed the
existence of financial bubbles, ie explosive spreads behavior, before and after the
introduction of the new regulatory framework in Cyprus, Greece and Portugal
in the window period between January 2008 and March 2012. Since the purpose
of the regulation was to avoid the explosive behavior of spreads in situations of
great financial disstress, as the ones experienced by the countries chosen for
analysis, in order to prevent negative price spirals of sovereign bonds, we
concluded for the ineffectiveness of the type of regulation adopted by the

European Union and questioned the need for it, given the results obtained.

Keywords: Regulatory framework; European Union; Sovereign CDS; Spreads;

bonds; PSY; Financial bubbles; Ineffectiveness.
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Introducao

Para realizacdo da tese de Mestrado, no ambito do Mestrado em Finangas, o
tema escolhido incidiu na analise do quadro regulatério de um instrumento
financeiro derivado, com o titulo “A proibi¢ao de naked SCDS e a liquidez do
mercado com aversao ao risco”, sob a orientacao do Professor Doutor Carlos
Santos.

No decorrer da crise financeira de 2007/2008 e consequente crise de divida
publica da Unido Europeia (UE) de 2009/2010 os Sovereign Credit Default Swaps
(SCDS) comecgaram a ser mais transacionados e a ganhar mais relevancia dentro
do mercado dos instrumentos financeiros derivados de crédito.

Na sequéncia da crise de divida publica da Unido Europeia, os spreads dos
Sovereign Credit Default Swaps de alguns paises da UE aumentaram drasticamente
durante o tumulto financeiro, o que criou a conspiragao, segundo a literatura, de
que em condig¢oes extremas do mercado, o uso de naked SCDSs (especulagao)
pode puxar para baixo o preco das obrigagdes soberanas criando uma espiral
negativa do preco que iria levar a desordem do mercado e a riscos sistémicos, o
que se iria revelar num aumento brusco do custo de emissao e financiamento das
entidades soberanas subjacentes. O que, a confirmar-se, dificultaria ainda mais,
ou até impediria, a recuperagao das economias em stress financeiro.

Dado o mediatismo dos SCDS durante a crise de divida publica dos paises da
periferia da Zona Euro, e o seu papel central como bode expiatorio da origem da
crise que culminou com criagao de um novo quadro regulatdrio para a UE por
parte da Comissao Europeia, os SCDSs revelam-se um instrumento

contemporaneo bastante interessante para ser objeto de investigacao académica,
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uma vez que a analise se enquadra num sector ainda pouco explorado: o dos
CDSs soberanos.

O objetivo desta tese de Mestrado € avaliar a eficacia da regulacao “Short
Selling and Certain Aspects of Credit Default Sawps” da Unidao Europeia, a qual
proibe os naked sovereign CDS, nomeadamente no que respeita ao comportamento
explosivo dos spreads dos SCDSs e bonds de paises da Area Econémica Europeia,
apOs estes experienciarem situagdes de grande stress financeiro.

Foi utilizada como metodologia o teste PSY - teste de comportamentos
exuberantes de mercado, ou de excesso de rea¢ao nos spreads dos CDSs - que
assenta na nova metodologia desenvolvida por Phillips, Shi e Yu (2015), o qual
permite a observacdo da existéncia de bolhas financeiras, ou seja, de
comportamentos explosivos nos spreads. Os testes serdo feitos com recurso ao
programa Econometric Views.

A investigacdo publicada que coincide com a tematica abordada (aferir a
eficicia da regulacdo) e com a técnica econométrica usada é ainda pouco
abundante, o que revela a importancia deste trabalho como meio de retirar
conclusdes, mas também de obter resultados empiricos que possam suportar
determinadas teorias, constituindo entdo uma das motivagdes para a sua
realizacao.

O conhecimento do instrumento financeiro derivado analisado, do mercado
de CDS e sua evolugao, bem como do quadro regulatdrio implementado nos
ultimos anos como forma de tornar o mercado mais solido e seguro, assim como
as razoes que explicam o seu elevado volume de transagoes, foram etapas de
alcance fundamental para a compreensao do tema abordado, e das conclusoes
que dai lhe advieram.

Sejam os objetivos do trabalho plenamente atingidos, ou apenas em parte, fica
o contributo de mais um trabalho de investigagao para aqueles que no futuro

pretenderem estudar este tema e compreender como funciona o mercado de
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SCDS e a sua relagao com o mercado de obrigagdes soberanas subjacentes, bem

como a sua ligagao com a crise de divida publica da Zona Euro.
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Capitulo 1

Introducao ao conceito de Credit Default Sawps

Os derivados de crédito surgiram em resposta a procura, por parte de
institui¢Oes financeiras (maioritariamente bancos), de meios para fazer gestao de
risco (hedging) e para diversificar risco de crédito similares aqueles ja usados para
taxas de juro e risco cambial. Contudo, os derivados de crédito, cresceram
também, em resposta a procura de meios de baixo custo para assumir exposi¢ao
de crédito. Desta forma, o resultado foi que o crédito transformou-se
gradualmente de um risco iliquido que ndo era considerado adequado para
trading, para um risco que pode ser usado para trading da mesma forma que os
restantes (Mengel, 2007).

O mercado dos Credit Default Sawps (CDS) é relativamente recente em
comparagao com o mercado de outros instrumentos financeiros derivados'. O
primeiro CDS foi criado pelo JP Morgan em 1994 (Vogel, Bannier e Heidorn,
2013), como forma de os bancos comerciais reduzirem o excesso de risco de
crédito e melhorarem a sua capacidade de crédito. Assim, um CDS é um
instrumento derivado de seguro de crédito over-the-counter (OTC)? referente as
obrigacdes de uma determinada entidade (corporate ou soberana). Tendo como
objetivo transferir risco de crédito, o comprador (protection buyer) assegura o
pagamento periddico de um determinado montante (cupdes) durante a validade
do contrato. A contraparte (o vendedor — protection seller) nao efetua qualquer

pagamento a ndo ser que ocorra um evento de crédito® subjacente a entidade de

1 O mercado das opgdes, por exemplo, data do ano 350 d.C. (época de Aristételes).

2 OTC - Refere-se a transagdes negociadas e conduzidas diretamente entre duas partes. Isto contrasta com
transacoes efetuadas em bolsas de valores, onde as transagdes sao definidas por regras da bolsa de valores
em questao (Markit, 2009d).

3 Os eventos de crédito sao definidos pela ISDA, conceito explorado na secgio 1.1.6.
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referéncia, como evidenciado na figura 1. A entidade reguladora International
Sawps and Derivatives Association (ISDA) define um CDS como “um acordo
bilateral desenhado para transferir explicitamente risco de crédito entre duas
partes” (ISDA, 2012). Desta forma, cada contrato CDS é definido por:

e Uma entidade de referéncia (a entidade sobre a qual se esta a
comprar/vender protegao);

e Uma obrigacao de referéncia - a obrigagao ou o empréstimo que esta a
ser “segurado” — embora nao tenha de ser o instrumento entregue
numa situacdo de incumprimento e nao tem que ter a mesma
maturidade que o CDS, apenas designa a antiguidade mais baixa das
obrigacOes que podem ser entregues em caso de incumprimento;

e Uma maturidade (5 anos é contracto mais liquido);

e Um valor nominal,;

e Eventos de crédito (Markit, 2014).

XX basls points per annum

v

Protectlion buyer Protection seller

Figura 1
Credit Default Swap (Mengel, 2007).

Como tal, um CDS parece-se com uma apdlice de um seguro, onde um lado
assume o risco e o outro lado paga um prémio. Mas, ao contrario de um contrato

de seguro classico, a diferenca reside no facto de que os CDSs nao exigem
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qualquer financiamento e os bancos nao sao obrigados a deter quaisquer reservas

(Noeth & Sengupta, 2012).

1.1 Principais caracteristicas do instrumento

1.1.1 Tipos de CDS

Segundo a Markit ha cinco tipos de CDS que sao comercializados:

CDS: indicam que as entidades de referéncia e as obrigagoes
subjacentes sao titulos sénior sem garantia, as quais sao emitidas por
entidades corporate ou soberanas;

LCDS: Loan-only CDS os quais se referem a contractos onde a protecao
vendida ou comprada é sobre empréstimos alavancados garantidos
sindicalizados. Estes tém uma estrutura de capital mais elevada (e
usualmente com taxas de retorno mais altas) que os CDSs;

MCDS: A entidade de referéncia é um municipio e a obrigacao de
referéncia € uma obriga¢ao municipal;

ABCDS: CDS sobre obrigacoes estruturadas (tipicamente Asset Backed
Securities);

Preferred CDS: CDS sobre Preferreds (Markit, 2014).

1.1.2 Single-name vs. Multi-name

Os tipos mais comuns de CDSs podem ser diferenciados em dois grupos

distintos: single-name CDSs ou multi-name CDSs. Enquanto os primeiros como

indicado pelo nome oferecem protecao para uma entidade, os segundos

abrangem em simultaneo varias entidades de referéncia. Sendo que, este ultimo

grupo inclui também index products, basket products e CDS tranches (Vogel, Bannier

e Heidorn, 2013). De notar que os CDS encontram-se, também, presentes no

mercado de opgoes e de forwards.
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1.1.3 Spread

Como referido na secgao 1, o comprador de um CDS assegura o pagamento
periédico de um prémio também conhecido como spread ao vendedor. O spread é
definido como percentagem do valor nominal do instrumento de referéncia, e é
a Internal Rate of Return (IRR) que iguala os fluxos de prémios esperados (cach
flows; cupodes) durante a vida do CDS a perda esperada, caso ocorra um
determinado evento de crédito em diferentes datas (Mengle, 2007). O vendedor
e o comprador acordam um spread aquando da elaboragao do contrato e o spread
mantem-se constante durante o periodo de vida do CDS. A tnica excegao ocorre
nos CDSs de maturidade constante quando o spread do crédito é ajustado
periodicamente para o valor do spread em vigor no mercado. Assim, o spread dos
CDSs é cotado como um prémio anual, tal como 1 por cento ou 100 pontos base*
(bps, basis points) por ano. Mas o pagamento anual é tipicamente efetuado
trimestralmente. Contudo, apds o colapso do Lehman Brothers em 2008 que
despertou uma red flag quanto a necessidade de regulacao que culminou na
introducdo de requisitos regulatorios e de estandardizacdo no mercado dos
CDSs, estes passaram a ser transacionados com datas de cupdes estandardizadas,
um pagamento upfront’ e um montante de cupao também estandardizado
(Markit, 2009b). Houve, portanto, uma alteracao ao spread e as datas de transagao
(trading). Focando na Unidao Europeia e nos Sovereing CDSs (SCDS, CDS de divida
soberana), drea e instrumento onde recai a andlise do presente estudo, observa-
se que estes usualmente transacionam com cupdes de 25bps e 100bps. O
pagamento inicial que passou a ser exigido, ou seja o upfront, representa o Present

Values da diferenca entre o spread cotado e cupao estandardizado. De notar, que

4 Basis points (bps) é (1/100)%.
5 Upfront payment é um cupao antecipado, pago a cabega.
6 Present Value (PV) é o valor do dinheiro atualizado. Ou seja, é o valor atual de uma soma futura de dinheiro

ou de uma corrente de cash flows dada uma taxa especifica de retorno. E o valor, hoje (atual), do dinheiro
que iremos receber no futuro.
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caso o spread cotado seja superior que o cupao estandardizado, o vendedor da
protecao recebe o pagamento caso contrario recebe o comprador da protegao. O
pagamento referido tende a ser mais importante para CDS de entidades em risco
de default, que normalmente estdo cotadas com um spread bastante elevado
(Vogel, Bannier e Heidorn, 2013). Como tal, um aumento no spread é
percecionado como sendo representativo de uma maior probabilidade de

incumprimento, ou seja, pior qualidade de crédito da entidade de referéncia.

1.1.4 Método de compensagao

Por outro lado, como ja referido, o vendedor do CDS terd que pagar uma
compensagao ao comprador caso se verifique um evento de crédito. Esta pode
assumir duas formas: physical settlement ou cash settlement. A primeira, como se
pode observar na figura 2, envolve a transferéncia da obrigacdo subjacente
(corporate ou soberana) do comprador do CDS para o vendedor, o qual recebe em

troca o valor nominal da obrigacgao (na figura assume-se 100).

Bond or loan

Protection buyer Protection seller

usD 100

Figura 2
Physical Settlement Method (Vogel, Bannier e Heidorn, 2013).

A segunda, como observavel na figura 3, requer que o vendedor transfira ao
comprador do CDS um montante igual a diferenca entre o valor nominal da
obrigacdo e o valor de mercado da obrigacdao na data de fecho do contrato

(recovery rate)’.

7 A recovery rate é expressa em percentagem do valor nominal da obrigagdo em questéo.
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100 = Recovery rate
Protection buyer = ] Protection seller

Figura 3
Cash Settlement Method (Vogel, Bannier e Heidorn, 2013).

1.1.5 Dimensao e maturidade dos contratos

Relativamente a dimensao dos contratos e a sua maturidade dado que os CDSs
sao negociados no mercado OTC, as caracteristicas destes dois parametros esta
dependente da procura e da oferta das contrapartes. Sendo que os valores gross
notinal mais usuais “variam entre os 5 e 20 milhdes de USD”. “As maturidades
variam entre 1 a 10 anos, sendo que os que tém 5 anos de maturidade sao

tradicionalmente os CDS mais transacionados” (Vogel, Bannier e Heidorn, 2013).

1.1.6 Eventos de crédito

Para um CDS ser acionado tem que se verificar um evento de crédito. Apesar
de os CDSs serem instrumentos transacionados no mercado OTC, o qual oferece
grande possibilidade de customizacdo do contrato, a maior parte dos
intervenientes no mercado opta por seguir a defini¢ao estandardizada da ISDA
de eventos de crédito que originam o pagamento da compensacao (Vogel,
Bannier e Heidorn, 2013). Os eventos de crédito definidos pela ISDAS incluem:
faléncia, falha no pagamento, obligation accelaration, obligation default, moratoria,
restruturacgao e bail ins iniciados pelo governo para entidades de referéncia no

sector financeiro (ISDA, 2014). De notar, que os eventos de credito considerados

8 A ISDA é uma organizagio comercial para os participantes no mercado OTC de instrumentos derivados.
A ISDA estd sediada em Nova-lorque e criou um contrato estandardizado (ISDA Master Agreement) para
efetuar transagdes de instrumentos derivados.
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validos entre os CDSs europeus diferem de acordo com a entidade de referéncia,

como se pode observar na tabela 1.

Failure Repudiation/ Restructuring | Restructuring Restructuring (Multiple

Bankruptcy to Pay Moratorium (OldR) (Mod Mod) | Holder Obligation Requ.)
W c_st. Europcan No Yes Yes Yes No Yes
Sovereign
European Yes Yes No No Yes Yes
Corporate
Tabela 1

Eventos de crédito considerados para SCDS e CDS (Vogel, Bannier e Heidorn, 2013 com
referéncia a ISDA 2012).

Com destaque na andlise aos SCDS, € possivel observar que apenas os eventos
de crédito falha no pagamento, moratoria e restruturacao os ativam. Falha no
pagamento (failure to pay), refere-se ao caso em que a entidade de referéncia “nao
efetua o pagamento de uma ou mais obriga¢des contratuais” (ISDA, 2003). O
evento de crédito moratdria (repudiation/moratorium) consiste na “invalidagao ou
deferimento de uma ou vdrias obrigacoes contratuais” relacionadas com a divida
emitida, como por exemplo o pagamento de juros ou o reembolso do valor
nominal associado a obriga¢oes (ISDA, 2003). Por fim, o evento de crédito
restruturacao (restructuring) é considerado o mais importante e mais provavel de
acontecer. Tendo, como causa, a deterioracao da capacidade de solvéncia da
entidade emitente e originando a alteracdo de termos contratuais, como “a
reducdo do montante de juros a pagar, ou da taxa que lhes estd associada, uma
reducdo no montante de capital a reembolsar, um adiamento dos pagamentos
atras enunciados, e até uma alteracao na moeda sobre a qual os pagamentos terao
de ser efetuados” (Mahadevan, Musfeldt e Naraparaju, 2011). Os eventos de
crédito podem ser classificados como hard ou soft. Os primeiros sao acionados

automaticamente quando o ISDA Determination Committee’ anuncia que ocorreu

? A regulagao Big Bang protocol da ISDA, criou 5 Determination Commitees (DCs), um para cada regido do
mundo. Sendo as suas fun¢des decidir se um evento de crédito tinha de facto ocorrido ou ndao. Conceito
explorado adiante na secgao 3.1.
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um evento de crédito, como por exemplo uma falha no pagamento. O segundo
tem a opcao de ser acionado, como por exemplo uma restruturagao de divida, ou
seja, permite aos compradores e vendedores do CDS votarem acerca da
ocorréncia do evento de crédito (Vogel, Bannier e Heidorn, 2013).

Como forma de resumo, pode ver-se na figura 4 um diagrama explicativo do
que foi abordado até entdo, por forma a visualizar de uma forma simples como

funcionam os CDSs.

) Premium S
el MNo credit event: No payment : Protection
buyer S A seller
Credit event: Payment Protection

o a". T _.\\
( Reference

b entity

LY .

Figura 4
Como funciona um CDS (Weistroffer, 2009).

1.1.7 Uso dos CDSs

No que concerne ao uso, os CDSs, sao maioritariamente usados para
investimento (trading) e para gestao de risco (hedging), como se pode ver na figura
5 (Markit, 2014). De acordo com o uso, surgem diversas vantagens. Algumas das
vantagens, para o uso dos CDSs, como investimento sdo: os investidores
adquirem uma visdo da deterioracdo ou melhoria da qualidade de crédito de
uma entidade de referéncia; os CDSs oferecem uma oportunidade de adquirir
uma visao puramente sobre o crédito; os CDSs oferecem acesso a crédito dificil
de encontrar (oferta limitada de obrigacdes); os CDSs permitem aos investidores
investirem em crédito estrangeiro sem suportar o risco cambio (currency risk)

indesejado; os investidores podem customizar a sua exposi¢ao ao crédito para
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requisitos de maturidade, bem como a senioridade desejada na estrutura de
capital; os CDSs exigem pouco dispéndio de dinheiro e portanto criam
alavancagem (Markit, 2014). Relativamente as vantagens para o uso de CDSs
como hedging estas sao: os CDSs permitem que negocios limitados na exposi¢ao
de crédito ou capital (bancos, por exemplo) possam libertar capacidade para
fazerem mais negocios; os CDSs podem ser um veiculo para o posicionamento
curto em crédito. E mais facil comprar uma protegio de crédito que obrigagdes
curtas; Para LCDS, as contrapartes podem atribuir risco de crédito a empréstimos
bancarios sem que seja requerido consenso de quem empresta (lender), como tal
LCDS reduzem a exposicao dos bancos a risco de crédito sem perturbar a sua
relacao com os clientes; os CDSs podem permitir que os seus utilizadores evitem
de acionar compensacoes fiscais (impostos) que provém da venda de bens (mais
valias) (Markit, 2014).

Motives for using CDSs
Percentage share of global banks,
survey data

Hedging/credit risk _
management %
Intermediary/ - 579%
market-maker
Alternative asset
class - 4%
Regulatory capital . 24%
0% 100%
B Dominant or active motive

for using CDSs

Figura 5
Motivos para o uso de CDSs (Weistroffer, 2009 com dados da Fitch Ratings 2009).

Importa referir que durante muito tempo, os CDSs eram apenas usados para
fazer hedging em posi¢des longas nos mercados das obriga¢des (bonds markets).
Porém, a partir de 2005 o uso de CDSs para trading, por investidores que nao
detinham as obrigacdes da entidade de referéncia (os chamados naked CDSs ou

uncovered CDSs), aumentou significativamente (Vogel, Bannier e Heidorn, 2013).
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Assim, os compradores de naked CDSs esperam que o spread aumente para
poderem lucrar com a venda® do naked CDS. Contudo, para entidades de
referéncia com elevado risco de default, os CDSs podem estar cotados em upfronts,
expressos em percentagem. Neste caso, o comprador do CDS paga ao vendedor
um montante inicial igual a upfront x valor nominal. Um comprador de um
uncovered CDS espera que o upfront aumente, para que a sua taxa de retorno,
quando vende, ser a diferenga entre os upfronts (Oliveira e Santos, 2015). Este

estudo pretende, assim, focar-se nos naked SCDS.

10Se um dealer comprou um contrato CDS com um spread de 110 e um cupdo fixo de 100bps, e se o spread
aumentar para 125, o dealer ira lucrar com a venda 15bps X PV01. Onde PV01 é a somatério esperado de
todos os cash flows descontados que pagam 1bp. Isto implica que quando o dealer comprou o CDS fez um
pagamento upfront de 10bps, dada a diferenca entre o par spread e o cupao fixo. O pagamento dos cupdes é
liquido e se um evento de crédito ocorrer o dealer fez hedging a sua posigao.
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Capitulo 2

O mercado

2.1 O mercado de derivados

Smithson em 2003 identificou trés fases na evolucao da atividade do mercado
dos derivados de crédito. A primeira, a fase “defensiva” (defensive stage) decorreu
entre o final dos anos 1980 e inicio dos anos 1990 e era caracterizada por tentativas
ah hoc por parte dos bancos para diminuir a sua exposi¢do ao risco de crédito. A
segunda fase, que se iniciou por volta de 1991 e durou até ao meio/final da década
de 90, foi representada pelo surgimento de um mercado intermediado, em que
os dealers aplicavam a tecnologia dos derivados para transferir risco de crédito
enquanto os investidores entravam no mercado para obter exposicao a risco de
crédito. Por fim, a terceira fase, foi caracterizada pelo amadurecimento dos
derivados de crédito os quais passaram de serem vistos como um novo produto
financeiro, para serem vistos como mais um tipo de produtos financeiros
derivados. Os CDSs single-name emergiram durante este periodo como sendo os
“vanilla” CDSs, isto é, como sendo o produto genérico de derivados de crédito.
Enquanto os grupos financeiros estruturados combinavam derivados de crédito
com pacotes de arbitragem de CDO, de acordo com a procura dos investidores.
Nesta altura, os principais reguladores do mercado de produtos financeiros
emitiram orientagOes para o regulatory capital treatment of credit derivatives, o que
serviu para clarificar as restri¢oes/regras sob as quais o mercado emergente iria
operar (Mengle, 2007).

O tamanho do mercado dos CDSs é medido em termos de notional amounts
outstanding, isto €, montante de valor nominal em circulagao. Tal, representa, o
montante par de prote¢des CDS compradas e vendidas e estd diretamente

relacionado com o valor nominal das obrigacoes de referéncia subjacentes. O

31



valor nominal pode estar denominado em valor bruto (gross) ou liquido (net).
Sendo que o montante bruto do valor nominal em circulacao (gross notional
amounts outstanding) corresponde a soma dos contractos CDS comprados (ou os
equivalentes vendidos) de entre todas as contrapartes, onde cada transacao é
contada apenas uma vez (Weistroffer, 2009). Enquanto o montante liquido do
valor nominal em circulagao (net notional amounts outstanding) é a soma da
protecdo liquida comprada (ou a equivalente vendida) de entre todas as
contrapartes. As protecdes liquidas compradas sao avaliadas ao nivel das
contrapartes individuais, onde as protecoes vendidas serao compensadas pelas
protecoes compradas para a mesma entidade de referéncia (Weistroffer, 2009).

Durante os ultimos vinte anos o mercado dos CDSs evoluiu muito, passando
de representar uma pequena parte do mercado dos instrumentos derivados de
crédito para um mercado ja com um peso consideravel. Este desenvolvimento
teve como base os diversos usos dos CDSs ja referidos no capitulo anterior, com
destaque ao potencial que tém para a diversificagao do risco de crédito mais
amplamente pela economia. Como tal, os CDSs coporate e sovereign da Zona Euro
tornaram-se uma ferramenta importante para as instituicdes financeiras
diversificarem ou exporem-se ao risco de crédito. Neste capitulo serd abordado
o mercado dos SCDS de entidades de referéncia da Zona Euro.

Assim, dentro do mercado dos derivados de crédito, o mercado dos CDSs
aumentou de forma constante até a crise financeira de 2007/08 (ver anexo 1).
Contudo, em comparagao com o mercado total de derivados OTC, os SCDSs e os
corporate CDSs representam ainda uma fracao reduzida do mercado como
ilustrado na figura 6 (grafico do lado esquerdo).

De acordo com o relatdrio estatistico de derivados OTC do BIS' no final de
Junho de 2014, o mercado de derivados OTC contraiu-se ligeiramente na

primeira metade de 2014. O montante do valor nominal em circulagdo (notional

11 BIS é o Bank for Internationals Settlements.
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amount outstanding) de contratos derivados OTC, que determina os pagamentos
contratuais e € um indicador de atividade, caiu 3% entre o fim de Dezembro 2013
e o fim de Junho de 2014, de 711 trilides USD para 691 trilices USD (ver anexo 2).
Ainda assim, os montantes do valor nominal em circulagao mantiveram-se perto
dos seus valores histéricos como se pode observar na figura 6 (grafico do lado
esquerdo). O valor de mercado bruto (gross market value) de contratos de
derivados em circulagdo > também decresceu na primeira metade de 2014,
continuando assim com a tendéncia verificada nos tultimos anos. Os valores de
mercado eram de 19 trilides USD no final de Dezembro de 2013 e ficaram-se pelos
17 trilides USD no final de Junho de 2014 (ver anexo 2), o que se verificou ser o
seu valor mais baixo desde 2007, como se pode verificar na figura 6 (grafico
central). A exposi¢ao ao risco de crédito também diminuiu, como se pode
verificar na figura 6 (grafico do lado direito), de 3 trilides USD no final de
Dezembro de 2013 para 2,8 trilides USD no final de Junho de 2014 (BIS, Junho
2014).

Notional amount Gross market value Gross credit exposure
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Mercado global de derivados OTC, posicao de transagao, por tipo de dados, e categoria de risco
(BIS, Junho 2014).

12,0 valor de mercado bruto (gross market value) de contratos de derivados em circulagio é o custo de repor
todos os contratos em circulagdo a pregos de mercado na data da analise (BIS, Junho 2014).
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2.1.1 O mercado de CDS

Enquanto em 2007 os derivados de crédito estiveram perto de ultrapassar os
derivados de cambio como o segundo maior segmento no mercado global dos
derivados OTC, atualmente os montantes de valor nominal tém decrescido de
uma forma mais ou menos estavel (BIS, 2014). Como se pode observar na figura
7 (grafico da esquerda), o valor nominal em circulacao decresceu do seu pico de
58 trilides USD no final de 2007, para 21 trilides USD no final de 2013, e ainda
mais, para 19 trilies USD no final de Junho de 2014. Sendo que, o valor de
mercado, também decresceu de forma continua, como se pode observar na figura
7 (grafico central), atingindo os 635 bilides USD, em termos brutos', e os 144
bilides USD, em termos liquidos', no final de Junho de 2014.

Os valores nominais compensados por CCPs® decresceram ligeiramente em
termos absolutos, de 5,5 trilides USD no final de 2013 para 5,2 trilides USD no
final de Junho de 2014 (ver anexo 2). A quota de contratos em circulagao
compensados via CCPs aumentou de menos de 10% em 2010, para 26% no final
de 2013, e ainda para 27% no final de Junho de 2014, como se pode observar na
figura 7 (grafico central).

A distribuicao de CDS por localizagao da contraparte nao revelou grandes
diferencas no final de Junho de 2014 (BIS, 2014). O mercado de CDS é um
mercado muito internacional, tanto que CDSs transacionados com contrapartes
do mesmo pais, no qual o dealer tem sede, representam apenas cerca de 19% ou 4
trilides USD dos contratos em circulagao no final de Junho de 2014 (ver anexo 5).

A maioria das contrapartes internacionais é a Europa seguida dos EUA.

13 Em termos brutos, soma os valores de mercado positivos e negativos (BIS, 2014).

14 Em termos liquidos, leva em conta os acordos de compensagao bilaterais em matéria de contratos de CDS,
mas, ao contrario de exposi¢ao de crédito em termos brutos, ndo é ajustado para liquidez entre produtos
(BIS, 2014).

15 Os CCPs tém como objetivo reduzir o risco de contraparte. Desta forma, é introduzido um novo player no
mercado que serve de parceiro contratual de ambas as partes que entram num contrato CDS. Sendo a
transacao efetuada via CCP, apds ambos os contraentes terem acordado bilateralmente os termos e
condig¢des do contrato CDS. Explicado na secgéo 3.1.
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Mercado de CDSs (BIS, Junho 2014).

2.1.1.1 O mercado de sovereign CDS

A proporcao do montante de valor nominal em circulagao de sovereign CDSs
em relacdo a corporate CDSs demonstra que o tamanho do mercado quer dos
primeiros quer dos segundos difere substancialmente, como se pode observar na
figura 8. Antes de 2009, os sovereign CDSs representavam um mercado de
pequenas dimensdes quer em montante liquido e bruto do valor nominal em
circulagao (net and gross notional amounts outstanding). O montante liquido do
valor nominal em circulacao de SCDSs aumentou de 640 bilides USD no inicio de
2006 para 2,1 trilides USD no que foi o seu pico em 2007 (Vogel, Bannier e
Heidorn, 2013). Enquanto o mercado de corporate CDS iniciou o seu declinio a
partir de 2007, o mercado de sovereign CDS apenas decresceu na segunda metade
de 2008 e 2009, sendo que este decréscimo foi seguido de um crescimento em
tanto em montantes liquidos como brutos de valor nominal. Desde 2009 ao fim
de 2011 o montante bruto do valor nominal de SCDSs aumentou de forma
constante de 2,6 trilides USD na primeira metade de 2009 para 5,2 trilides USD

na segunda metade de 2011, dobrando o seu tamanho nesse periodo. Os
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montantes liquidos do valor nominal de SCDSs aumentaram 77% de 1,7 trilides

USD para 3 trilides USD (Vogel, Bannier e Heidorn, 2013).
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Figura 8
Valor nominal em circulagao (notionals aumounts outstanding) de Sovereign vs. Coporate CDS
(Vogel, Bannier e Heidorn, 2013, com dados do BIS de 2012).

Na primeira metade de 2014, o montante do valor nominal em circulagao de
SCDSs foi de 2,7 trilides USD sendo que esmagadora maioria dos contractos
transacionados eram do tipo single-name (ver anexo 3).

Desde o inicio da crise de divida ptblica europeia em 2009/2010, o mercado
de sovereign CDSs da Zona Euro ganhou uma importancia particular. De tal
forma que na segunda metade de 2011 o mercado de SCDSs da Zona Euro
representava uma quota de aproximadamente 20% do total do mercado de
SCDSs (Vogel, Bannier e Heidorn, 2013). Nas figuras 9 e 10 é demonstrada a
evolucdo do montante bruto e liquido, respetivamente, do valor nominal do
mercado de SCDSs da Zona Euro. Assim, € possivel observar, nas figuras 9 e 10,
que apos o inicio da crise financeira em 2007/2008 a atividade no mercado de
SCDSs europeus aumentou de forma constante quer em montantes brutos como
liquidos. Ainda que em diferentes niveis, um aumento geral de ambos os indices

(GBFFAN e PIIS)*¢ é evidente apds o colapso do Lehman no Outono de 2008.

16 GBFFAN é a denotagio para Alemanha, Bélgica, Franca, Finlandia, Austria e Holanda; PIIS ¢ a denotagio
para Portugal, Italia, Irlanda e Espanha.
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Sendo que o indice GBFFAN aumentou de 104 bilides USD para 409 bilices USD
e o indice PIIS aumentou de 269 bilides USD para 569 bilides USD (Vogel, Bannier
e Heidorn, 2013).
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Figura 9
Desenvolvimento do montante bruto do valor nominal de SCDSs para a Zona Euro (Vogel,
Bannier e Heidorn, 2013, como dados do DTCC 2012)."7
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Figura 10
Desenvolvimento do montante liquido do valor nominal de SCDSs para a Zona Euro (Vogel,
Bannier e Heidorn, 2013, como dados do DTCC 2012).

O montante liquido do valor nominal em circulagio permaneceu

consideravelmente estdvel para o indice PIIS, como observado na figura 10,

17 Os graficos das figuras 8 e 9 demonstram o desenvolvimento do montante bruto e liquido do valor
nominal em circulagdo de SCDSs para dois indices sintéticos criados pelos autores da DTCC 2012. Ambos
os indices sao construidos para o periodo de Outubro 2007 a Junho 2012, agrupados pelos niveis do spread
dos CDSs e cada constituinte do indice tem o mesmo peso. Assim, GBFFAN (€ a denotagao para Alemanha,
Bélgica, Franca, Finlandia, Austria e Holanda) e contém os SCDSs da Zona Euro de baixo risco. Enquanto
PIIS (¢ a denotagdo para Portugal, Italia, Irlanda e Espanha) contém os SCDSs da Zona Euro de alto risco
(Vogel, 2013).
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enquanto se verificou um aumento constante para o indice GBFFAN. Porém,
para o indice dos PIIS este desenvolvimento pode indicar que os participantes no
mercado nao tenham aumentado a sua atividade de gestao de risco (hedging),
procurando segurar-se contra o potencial de faléncia das entidades soberanas,
mas antes, tenham aumentado a sua atividade de puro trading no mercado, isto
¢, transacionando naked SCDSs (Vogel, Bannier e Heidorn, 2013). Sendo que o
aumento constante do indice GBFFAN pode indicar que os participantes no
mercado estavam crescentemente preocupados com o risco de crédito dos paises
com niveis de risco mais baixos, como a Alemanha e a Franga, o que os levou a

aumentaram as suas atividades de hedging (Vogel, Bannier e Heidorn, 2013).
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Tabela 2

Montante do valor nominal em circula¢do para SCDSs da Zona Euro (Vogel, Bannier e Heidorn, 2013 com
referéncia a dados do DTCC 2012 e do EUROSTAT 30 Junho 2012; os dados cobrem o periodo de Marco a
Junho de 2012).

A tabela 2 contém dados acerca da evolug¢ao dos valores nominais brutos e
liquidos de sovereign CDSs em circulagdo. Como pode ser observado, os
montantes brutos e liquidos em circulacio do valor nominal em circulacao
variam amplamente entre os diferentes paises da Zona Euro. A Franca e a
Alemanha demonstram montantes relativamente pequenos de montante
nominal bruto, respetivamente 144 e 118 bilides USD. Em contraste com as
economias com maior risco de crédito como Italia e Espanha que tém 322 e 167
bilides USD, respetivamente. Tal, reflete-se também, no racio entre montante

nominal bruto e GGP (total de divida publica), que € relativamente pequeno para
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Franca, Alemanha e Holanda (6,33%, 4,42% e 5,60% respetivamente), porém
bastante mais alto para Espanha, Portugal e Irlanda (16,97%, 27,49% e 20,95%
respetivamente).

Na sequéncia da andlise feita anteriormente (figuras 8 e 9) é possivel inferir da
tabela 2, que de Janeiro de 2010 a Junho de 2012, paises como a Alemanha ou a
Franga registaram um aumento bruto de 205% e 98% respetivamente.
Comparando, observa-se que para os paises periféricos nomeadamente Portugal,
Espanha, Itdlia e Irlanda, a maior variagao foi de 77%. Dado o maior risco de
crédito destes, e as medidas fiscais tomadas ao longo do periodo que
contribuiram para uma grande volatilidade na percecao do risco de faléncia, as
variagOes observadas sdo surpreendentes. Uma das explicagdes poderd ser o
facto de que s6 uma pequena percentagem da divida estava protegida por CDSs
no caso de Franca e Alemanha (Vogel, Bannier e Heidorn, 2013), como é possivel
constatar, na tabela 2, observando o racio entre montante nominal bruto e GGP
(total de divida publica), ja referido anteriormente.

Focando em 2012, é possivel concluir que o mercado se focou nos paises com
baixo risco, talvez por ja se ter segurado antecipadamente em relagao a divida
dos paises periféricos. Outra explicagao, mais complexa, podera ser o facto de
que em 2012 as transagdes nao tinham como objetivo principal a protegao de risco
de crédito, mas a procura de lucro pelo desenvolvimento dos spreads entre paises
de alto e baixo risco de crédito (Vogel, Bannier e Heidorn, 2013). Ou seja, o puro
trading de SCDS.

Embora a evolucdo dos montantes nominais brutos e liquidos pareca
substancial, em comparag¢ao com o tamanho do mercado total de divida soberana
para os respetivos paises, a tabela 2, ilustra como o mercado de sovereign CDSs
da Zona Euro continua pequeno em proporgao. O racio entre o total do montante
nominal em circulagdo e o total de divida ptblica em circula¢do, mostra que, o

numero de sovereign CDSs continua relativamente pequeno relativamente ao
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total de divida publica em circulagdao, ainda que tenha havido uma rdpida
expansao em entre 2010 e 2011 (Vogel, Bannier e Heidorn, 2013). Sendo Portugal
e a Irlanda os paises com maior proporcao do racio com 27% e 21%

respetivamente, como pode ser observado na tabela 2.
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Capitulo 3
A proibicao de naked SCDS e a liquidez do
mercado com aversao ao risco

3.1 A regulagao no mercado de CDS

Ao contrario de agdes ou obriga¢des que sao transacionadas em mercados
regulados, os CDSs sao transacionados OTC. Como tal, as partes contraentes
devem concordar com os termos e condi¢des do contracto CDS individualmente,
como defini¢des de eventos de crédito ou procedimentos de liquidagao. De forma
a facilitar a documentagdo, a evitar disputas sobre se um evento de crédito
ocorreu ou nao e qual a melhor forma de compensagao, as partes contraentes de
um CDS usualmente regem-se pelo Master Agreement da ISDA. O Master
Agreement foi introduzido pela ISDA em 1999 e contém os termos gerais e
condi¢des para o desenho de um contrato CDS (Weitroffer, 2009). Este
documento regulador do mercado de CDS tem evoluido continuamente desde
1999 com o objetivo de melhor responder as necessidades reguladoras do
mercado promovendo uma maior estandardizacdo, bem como a constante
mudanca da conjetura econdmica mundial e do mercado. Com o aumento do uso
dos CDSs foi necessdrio rever o Master Agreement em 2003 introduzindo
alteracoes ao documento.

Nao obstante da estandardizacao efetuada relativamente aos termos gerais e
condicdes de um contrato CDS, estes nao deixam de ser transacionados no
mercado OTC que oferece grande customizacdo o que propicia a opacidade do
mercado. A quase faléncia da AIG e a faléncia do Lehman Brothers, ambas em
2008, providenciaram a evidéncia de que a falta de transparéncia no mercado
leva o mesmo a ter reagOes explosivas. Antes da crise, a AIG acumulou posi¢oes

consideraveis em CDSs (tanto em termos brutos como liquidos) que ameagavam
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arrastar, consigo, para a faléncia outras institui¢des. O colapso do Lehman
confrontou, finalmente, os reguladores e participantes do mercado com o
fracasso de uma entidade que era simultaneamente uma contraparte relevante
do mercado de CDS e uma entidade de referéncia importante (Weistroffer, 2009).
Desta forma, apds a crise da AIG e a faléncia do Lehman, o mercado ficou
alertado para a necessidade de maior transparéncia no mesmo, bem como
recebeu o primeiro alerta para a necessidade de regulagao para evitar aquele que
era um dos maiores ricos neste mercado — o risco da contraparte.

Como resposta aos acontecimentos anteriores, em 2009 a ISDA atualizou
novamente o Master Agreement e publicou dois protocolos suplementares ao
documento de 2003: o Big Bang protocol e o Small Bang protocol. Adicionalmente,
como reforco destas medidas e para reduzir o risco de contraparte, deu-se a
criagao de um intermedidario central nas transagdes (CCP — central counterparty),
medida explicada adiante. Assim, o Big Bang protocol que teve efeito a partir de 8
de Abril de 2009 tendo como zona de incidéncia a América do Norte, estipula
que apenas sao validos como eventos de crédito o bankruptcy e o failure to pay
(Markit, 2009b). Enquanto o Small Bang protocol que teve efeito a partir de 22 de
Junho de 2009 tendo incidéncia na Europa, estipula que sao validos como eventos
de crédito o bankruptcy, failure to pay e o restructuring (Markit, 2009c). Ambos os
protocolos tinham como medida de estandardiza¢dao o uso de cupdes fixos, bem
como o método de compensacdo via leildo de forma a determinar o prego final
do ativo abrangido pelo evento de crédito (Markit, 2009b). O valor de mercado
do ativo é assim determinado pela procura e oferta registadas e
consequentemente a recovery rate é utilizada para determinar o valor da
compensacao. O objetivo destas medidas era diminuir o nivel de alavancagem
dos CDSs, reduzir o risco de contraparte e aumentar a liquidez no mercado a qual
seria mais facil se os participantes confiassem no método de compensacao

(Oliveira e Santos, 2015).
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Adicionalmente, para atingir os objetivos de maior transparéncia e liquidez no
mercado foram criados Determination Commitees (DCs) e backstop dates. O Big Bang
protocol criou 5 DCs, um para cada regiao do mundo. Sendo as suas fungoes
decidir se um evento de crédito tinha de facto ocorrido ou nao. E a data de um
possivel evento de crédito foi estandardizada para 60 dias antes do dia em que o
DC recebeu a notificagao da alegada ocorréncia (backstop date). O Small Bang
protocol incorporou também estas regras (Oliveira e Santos, 2015).

Em 11 de Marco de 2009, em concordancia com os protocolos de
estandardizacao, a maioria dos dealers europeus'® aceitou que os index e os single-
name CDSs fossem negociados através do European Central Clearing Party (CCP),
reduzindo assim o risco de contraparte (Markit, 2009a).

Os CCPs tém como objetivo reduzir o risco de contraparte, e demonstraram
uma significante atividade no que toca aos corporate CDSs, porém ainda
desempenham um pequeno papel no mercado dos SCDSs (Vogel, Bannier e
Heidorn, 2013). Desta forma, é introduzido um novo player no mercado que serve
de parceiro contratual de ambas as partes que entram num contrato CDS. Sendo
a transacdo efetuada via CCP, apds ambos os contraentes terem acordado
bilateralmente os termos e condi¢des do contrato CDS (Weistroffer, 2009). Desta
forma, a CCP ird interceder sobre as duas partes trocando o contrato original por
elas acordado por dois contratos equivalentes. Como tal, a CCP substitui o risco
de contraparte bilateral por risco de faléncia da contraparte central (Weistroffer,
2009). De forma a reduzir o risco de contraparte, o CCP tem que garantir margens
adequadas, elaborar um compromisso ex ante para cobrir os custos caso um dos
membros que tém que efetuar a compensacao falhar, e ser bem capitalizado. Na

figura 11 é possivel ver como é o mercado sem e com CCP.

18 A maioria dos dealers europeus eram: Barclays Capital, Citigroup Global Markets, Credit Suisse, Deutsche
Bank, Goldman Sachs, HSBC, JP Morgan Chase, Morgan Stanley, UBS e Nomura International (Vogel,
Bannier e Heidorn, 2013).
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Figura 11
Mercado de CDS antes e depois do CCP (Weistroffer, 2009 com base em FMI 2009).

Em 2012 a Comissao Europeia e o Parlamento europeu introduziram uma
regulacdo com vista a proibigao de naked SCDS no mercado europeu que sera
explicada adiante na secgao 3.2.

Por fim, as tltimas altera¢des ao Big Bang protocol e ao Small Bang protocol foram
efetuadas pela ISDA em 2014 e sao referentes as defini¢des de eventos de crédito,

como ja referido na secgao 1.1.6.

3.2 A regulacao no mercado Europeu de sovereign CDS e as
suas implicagoes

Em Marco de 2011 o Parlamento Europeu sugeriu, a Comissao Europeia, banir
os naked SCDSs relativos a entidades de referéncia da Uniao Europeia (Oliveira e
Santos, 2015). Porém, a ideia encontrou resisténcia de varios estados membros no
Conselho Europeu, nomeadamente de Itdlia e Espanha que receavam a
possibilidade de falta de liquidez no mercado das obrigacoes de divida ptblica
soberana (Financial Times, 2011). Ainda assim, as varias entidades chegaram a
acordo em Novembro de 2011.

A regulagao “Short Selling and Certain Aspects of Credit Default Sawps” da UE

entrou em vigor no dia 1 de Novembro de 2012. O seu objetivo é harmonizar
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regras e regulamentos que estavam fragmentados para o short selling’ (venda a
descoberto) com respeito a divida soberana e aos CDS dentro da Area Econémica
Europeia (os 27 paises da UE, mais a Islandia, Liechtenstein e Noruega). Em
particular visa reduzir os riscos de espirais de precos negativas da divida
soberana e regular falhas causadas por uncovered (naked) short selling e a compra
de protegao CDS (FMI, 2013b). A nova regulagao aplica-se a divida emitida pelos
30 pafses da Area Econémica Europeia (AEE), incluindo as suas agéncias e os
seus governos regionais, locais e municipais. Contudo, segundo a European
Securities and Markets Authorities a proibi¢ao de naked SCDSs aplica-se a todos
participantes no mercado, incluindo aqueles fora da AEE (FMI, 2013b). Assim,
na pratica com a medida adotada, os participantes no mercado podem comprar
protecao referente a divida soberana (SCDS) dos paises AEE apenas se detiverem
obrigagoes de divida soberana ou se estiverem expostos de forma relevante a
divida soberana desses mesmos paises na data de execugao. Contudo ha duas
excecOes a regra: uma € que a mesma nao se aplica para operagoes relacionadas
com market-making ou primary-dealer (FMI, 2013b); a outra é a suspensao da
proibicao para os paises da periferia da UE apenas no caso de evidéncia de mau
funcionamento no mercado da divida soberana, ou seja, existe o receio da
diminuicao da liquidez no mercado das obrigacoes soberanas.

A proibigao referida é similar a proibicao temporaria de naked CDS levada a
cabo pela Alemanha de 19 de Maio de 2010 a 31 de Marco de 2011, com a excec¢ao
de que a nova regulacdo da UE ¢ vista como uma medida permanente. No caso

da Alemanha, a medida cobria todas as entidades soberanas da Zona Euro, mas

19 Short selling é a venda de um titulo que o vendedor nado detém, como a intengdo de comprar novamente
um titulo idéntico no momento posterior do tempo de forma a estar apto a fazer a entrega do mesmo. O
short selling divide-se em 2 tipos:

- Covered short selling — é quando o vendeder emprestou os titulos, ou fez acordos para garantir que eles
possam ser emprestados; antes da venda a descoberto (short selling)

- Naked ou uncovered short selling — é quando o vendedor ndo pediu os titulos emprestados na altura da venda
a descoberto (short sale), ou nao se assegurou de que os titulos podem ser emprestados (Comissao Europeia,
2011).
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era apenas aplicada a transagoes concluidas na Alemanha. A proibicao resultou
na redugao da liquidez no mercado de SCDSs com referéncia a divida da Grécia,
Irlanda, Portugal e Espanha. Contrastando, a volatilidade do mercado SCDS
decresceu para todos os contratos com referéncia aos paises da Zona Euro, onde
a volatilidade normalmente aumenta durante a proibigao de short selling nos
equity markets (FMI, 2013b).

Enquanto a Comissao Europeia reconhece que o short selling tem beneficios
econdmicos e contribui para a eficiéncia dos mercados da UE, nomeadamente em
termos de aumentar a liquidez do mercado, da descoberta de pregos mais
eficientes, e na ajuda a mitigar o overpricing dos titulos (securities), reconhece que
representa também riscos (Comissao Europeia, 2011). Assim, os riscos que a
Comissao Europeia pretende abordar com a proibigao dos naked SCDSs sao:

e Deficiéncias na transparéncia;

e O risco de espirais de precos negativas — “muitos reguladores tém-se
expressado preocupados acerca dos riscos que o short selling pode ter,
de amplificar quedas nos precos em mercados com dificuldades
financeiras, e de isso poder levar ao risco sistémico. Foi devido a estas
preocupagdes que um determinado numero de Estados Membros
introduziram medidas de emergéncia para restringir ou proibir o short
selling em algumas ou todas as agdes no Outono de 2008. Alguns
Estados Membros estavam também preocupados que posi¢des curtas
em transagoes CDS podiam em algumas circunstancias contribuir para
o declinio dos pregos das obrigacdes de divida soberana”.

e Os riscos de falha na compensagao associados a naked short selling
(Comissao Europeia, 2011).

Assim, a medida adotada pela UE aborda tanto o short selling como os CDSs,
porque um CDS pode ser usado para segurar uma posi¢ao economicamente

equivalente a uma posigao curta (short position) nas obrigagOes subjacentes
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(obrigagoes de referéncia). O comprador de um naked SCDS beneficia da
deterioragao do risco de crédito da entidade emissora de uma forma, muito
semelhante, ao beneficio que o vendedor de obrigagdes tem dessa mesma
deterioracdo, que faz aumentar o preco das obrigacdes (Comissao Europeia,
2011).

Esta medida veio na sequéncia da instabilidade financeira e econdmica
mundial que se iniciou com a crise financeira de 2007/2008 e culminou com a crise
de divida publica da UE em 2009/2010, altura em que os SCDSs comegaram a ser
mais transacionados e a ter mais relevancia. Prova disso, € que em Junho de 2012
o top 15 de entidades de referéncia soberanas, por valor nominal bruto, incluiam
6 paises da UE, dos quais 4 se encontravam em dificuldades financeiras: Itdlia,
Espanha, Grécia e Portugal.*® Na verdade, Itdlia e Espanha ocupavam os 2
primeiros lugares (Vogel, Bannier e Heidorn, 2013).

Os spreads dos SCDSs de alguns paises da UE aumentaram drasticamente
durante o tumulto financeiro (Oliveira e Santos, 2015). Durante o periodo de 2008
a 2012 os spreads dos SCDSs dos paises da UE moviam-se conjuntamente (exceto
a Irlanda) até ao bail out’* da Grécia, mas rapidamente comegaram a aumentar
nos paises da periferia da europa, como se pode verificar na figura 12 (Oliveira e
Santos, 2015). “De Grauwe and Ji (2013) observaram um comportamento similar

nas taxas das obrigagdes soberanas a 10 anos de paises da UE” (Oliveira e Santos,

2015).

20 Ver anexo 4 — TOP 15 de entidades de referéncia soberanas.

21 Bail out - E quando uma entidade, privada (empresa) ou publica (Estado) oferece dinheiro a uma empresa
ou governo em dificuldades financeiras de modo a evitar as consequéncias que decorrem da faléncia dessa
entidade. Os Bail Out podem adquirir a forma de empréstimos, obrigacdes, agdes ou dinheiro. Eles podem
ou nao exigir o reembolso.
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Figura 12
Spreads para SCDSs com maturidade de 5 anos para os paises da Zona Euro (Oliveira e Santos,
2015).

Esta semelhanca sugere uma ligacao entre os SCDSs e o surgimento da crise
na UE. Damette e Frouté (2010) sugerem que, teoricamente, espera-se que o
prémio num contrato CDS cubra o risco do evento de crédito do bem de
referéncia (subjacente), e como tal, este prémio deveria evoluir paralelamente ao
spread entre o bem de referéncia e um bem risk-free. Os autores, concluem o
raciocinio, explicando que consequentemente hd uma ligacdo causal entre
alterag0es nos spreads das obrigacOes soberanas e alteragdes nos prémios
(spreads/premiums) dos SCDS. Palladini e Portes (2011) observaram, no seu
estudo, que dado a sua natureza liquida o mercado de CDS da Zona Euro parece
movimentar-se primeiro que o mercado de obrigagdes correspondente, no ajuste
do preco, antes e depois da crise. Porém, os autores sugerem também uma
interpretacao alternativa, causal, dos resultados referidos anteriormente. O
mercado de CDSs pode liderar na descoberta do prego porque alteragdes no
preco dos CDSs afetam os fundamentos que conduzem o preco das obrigagoes

subjacentes. Se o spread do CDS afeta o custo de financiamento da entidade
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soberana, entao um aumento no spread nao € meramente um sinal, mas ird causar
detioragao na qualidade do crédito, e como tal um decréscimo no preco da
obrigacao (Palladini e Portes, 2011).

Adicionalmente, um estudo feito pelo FMI (2013b) sobre a eficiéncia relativa
com que as noticias sdo incorporadas nos precos, nos paises da Zona Euro,
descobriu que os mercados SCDS geralmente incorporam a nova informacao
mais rapido que os mercados das obrigagdes durante periodos de turbuléncia.
Alguns investigadores como Palladini e Portes (2011) interpretam esta relacao
descrita anteriormente, como evidéncia indireta de que os SCDSs aumentam o
custo de financiamento das entidades soberanas (yields das obrigacdes soberanas)
e causam problemas de sustentabilidade fiscal.

Embora, de facto, no auge da crise de divida da Zona Euro o spread dos SCDSs
e das obrigacdes de entidade soberanas dos paises europeus mais vulneraveis
(periferia) tivessem aumentado acima do normal, uma explicacdo para esse
comportamento pode ser a reflexao da iliquidez desses mercados durante
periodos de stress agudo (FMI, 2013b).

Damette e Frouté (2010) evidenciaram também no seu estudo que a crise de
divida na UE aumentou o comportamento de aversdao ao risco por parte dos
participantes no mercado, mas nao fez desaparecer comportamentos
especulativos nos mercados de derivados de crédito. Isto €, os participantes no
mercado comecaram a ter um perfil de investimento avesso ao risco, quer isto
dizer que privilegiavam investimentos em ativos de baixo risco, como sao as
Treasurys Bonds dos EUA ou as obrigacoes do Estado Alemao (considerados
ativos risk-free), ou ainda, que contraem o seu grau de investimento normal
podendo provocar iliquidez no mercado.

Assim, a conspiragao de que em condigOes extremas do mercado, o uso de
naked SCDSs (especulagao) pode puxar para baixo o preco das obrigagoes

soberanas criando uma espiral negativa do preco que iria levar a desordem do
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mercado e a riscos sistémicos, o que se iria revelar num aumento brusco do custo
de emissao e financiamento das entidades soberanas subjacentes, veio-se a
revelar inconclusiva ou no limite falsa. Até porque, um estudo do FMI (2013b)
revela que “é dificil aferir se o mercado de SCDSs propaga o contagio porque os
riscos envolvidos no SCDS nao podem ser facilmente isolados dos riscos do
sistema financeiro em si”. O mesmo estudo refor¢a ainda, explicando que,
“contudo, o mercado de SCDSs nao aparenta ser mais propenso a alta
volatilidade que outros mercados financeiros.”

Desta forma, a regulacdo da UE tem algumas zonas cinzentas passiveis de
interpretagdes ambiguas como por exemplo: a quantificagio do nivel de
exposicao necessario a divida de uma entidade soberana para ser permitida a
compra de protecao SCDS; a excecao da proibicao para market-making, uma vez
que o top 15 de dealers?? do mercado sao na maioria bancos de investimento e
podem fazer proprietary trading.

A regulacdo pode fazer com que alguns compradores importantes de protecao
liquida de SCDS, incluindo aqueles que sdao o alvo da proibi¢ao, saiam do
mercado, caso isso aconteca, a liquidez do mercado de SCDS serd ainda mais
reduzida e os custos de hedging iram aumentar (FMI, 2013b). De uma forma mais
abrangente, uma vez que a medida é aparentemente permanente, pode
fundamentalmente prejudicar o funcionamento do mercado de SCDS gerando
sistemas alternativos de trading ou a transferéncia de risco para outros mercados
que podem ser menos transparentes (FMI, 2013b). Assim, de uma forma geral, a
introdugao da regulagao para o mercado de SCDS nao aparenta ser necessaria,
uma vez que tal proibicao pode reduzir a liquidez no mercado ao ponto de os
CDS serem menos eficientes como forma de hedging e menos tuteis como

indicadores do risco de crédito implicito no mercado (FMI, 2013b).

22 A maioria dos dealers europeus sao: Barclays Capital, Citigroup Global Markets, Credit Suisse, Deutsche
Bank, Goldman Sachs, HSBC, JP Morgan Chase, Morgan Stanley, UBS e Nomura International (Vogel,
Bannier e Heidorn, 2013).
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Capitulo 4

Estudo econométrico e analise empirica

4.1 Metodologia

O teste de comportamentos exuberantes de mercado, ou de excesso de reagao
nos spreads dos CDSs assenta na nova metodologia desenvolvida por Phillips, Shi
e Yu (2015). O chamado teste PSY constitui uma melhoria sugerida pelos autores,
face ao anterior teste desenvolvido em Phillips, Wu e Yu (2011), comumente
designado por PWY. Harvey et al. (2013) fornecem um exemplo de aplicacdo do
teste PWY.

Na realidade, ambos os testes se enquadram na familia de testes de detegao de
bolhas: right-tailed unit root tests. E em ambos, a hipotese nula ¢ um processo de
raiz unitdria, enquanto a alternativa ¢ um processo explosivo. Contudo, a razao
que presidiu a melhoria do teste assenta na particular dificuldade de encontrar
multiplas bolhas em séries financeiras, com os procedimentos anteriores. O
processo vai assim basear-se num conjunto de janelas rolantes (rolling over
windows), algo que ja sucedia com o teste PWY, em que parar; =0 A 1, € [1p; 1].
O teste PWY usava assim uma recursao nica sobre o parametro r,, partindo, na
pratica, sempre da origem temporal da amostra, e variando as janelas em funcao
da amplitude do intervalo da recursao, isto €, em funcao de r,. No espirito dos
testes de quebras multiplas de estrutura com datas desconhecidas, a estatistica
de teste usada em PWY, era assim o supremo de um conjunto de estatisticas,
obtidas por cdlculo da conhecida estatistica de teste ADF para as diversas janelas.

Isto é, em PWY,
SADF () = sup ADE, 2,1, € [ry; 1]
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A estatistica de teste ADF € assim calculada para todas as janelas [0;1;].
Determinado o supremo, os valores criticos sao obtidos por simulagdes de Monte
Carlo. Os autores derivam a teoria assintdtica associada, concluindo pelo papel
determinante da menor amplitude possivel da janela, . A escolha deste valor
dependera da dimensdao amostral, T, uma vez que se torna necessdrio garantir
um numero minimo de observagdes para que a primeira estimagao seja possivel.
Assim, para T pequeno, é usualmente escolhido 7, suficientemente elevado,
enquanto em amostras maiores 1, pode ser um valor pequeno. Baseados em
extensas simulacoes de Monte Carlo, os autores derivam, como regra para

escolha:

1.8
ro = 0.01 + —=

VT

Este valor vem a ser também usado no teste de 2015 PSY. O teste SADF deteta
a existéncia de bolhas nos periodos amostrais em que SADF for superior ao valor
critico relevante.

Homm e Breitung (2012) concluem que o teste SADF tem maior poténcia que
aqueles com que diretamente se compara, os que usam a abordagem recursiva
como a estatistica modificada de Busetti e Taylor (Busetti e Taylor, 2004) e a
estatistica de Kim (Kim, 2000).

Phillips et al. (2015) argumentam que, se € certo que, mesmo que o periodo
amostral contenha diversos episddios de bolhas, o procedimento PWY ¢é
consistente na estimacao das datas de origem e fim da primeira bolha, o mesmo
nao é verdade em relagdo a bolhas seguintes, quando a primeira tem maior
duragao. O mesmo seja dizer, que na 6tica do praticante, o uso de PWY sera til
para séries em que suspeite da existéncia de apenas uma bolha. Contudo,
admitindo um método SADF duplamente recursivo, isto é, em que a origem da
janela pode variar, bem como a sua dimensao, esse problema é superado. Dito de

outra forma, os autores propdem um teste sup ADF generalizado (GSADF), em
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que r; também pode variar, desde que na gama admissivel, definida entre 0 e
T, — 7.

A estatistica de teste é entao dada por:

GSADF (ry) = sup{ADF,?},comr, € [r; 1] A1y € [0;75 — 1]

Os valores criticos terao novamente que ser obtidos por simulacao de Monte
Carlo. O valor escolhido para 1y depende da dimensao da amostra, como
anteriormente.

O teste PSY é consistente na estimacao das datas de inicio e fim, quer da
primeira, quer da segunda bolha da amostra (Philips et al. 2015b).

Em sintese, usaremos a Estatistica de Teste GSADF para a andlise da existéncia
de explosividade nos mercados de SCDSs de economias periféricas da Zona
Euro, antes e depois das alteracdes regulatdrias introduzidas na Zona Euro. Em
concreto, se concluirmos, para um dado pais pela natureza explosiva dos spreads
antes da proibicao dos naked SCDSs, e pela inexisténcia desse comportamento
posteriormente, vemos que a regulacao foi bem sucedida. Caso, em periodos de
crise financeira apos a proibigao dos naked SCDSs, determinado pais continuar a
exibir exuberancia explosiva nos spreads, a regulacao foi mal sucedida.

A hipotese nula do teste € de raiz unitdria, e a alternativa de raiz explosiva.
Concluir pela rejeicao da hipotese nula, em algum periodo ou periodos, significa
que existe um crescimento explosivo dos spreads nesse periodo, o que podera ser

racional, a luz dos fundamentos, ou uma exuberancia do mercado (bolha).
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4.2 Dados e resultados empiricos

4.2.1 O mercado de SCDSs a 3 anos de Chipre

O nosso primeiro exemplo de aplicagdo do método respeita aos SCDS de
Chipre com maturidade a 3 anos. Foram obtidos, para o periodo 1/1/2008-
5/2/2015 dados didrios, que convertemos em mensais, num total de 85 meses. Os

resultados dos testes sao sumariados nos dois graficos seguintes.
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Figura 13

Identificagao de bolhas no periodo entre Janeiro de 2008 e Janeiro de 2015, nos SCDSs de Chipre
com maturidade de 3 anos.

Em ambos os graficos (figura 13 e figura 14), a linha a verde representa a série
original, a linha a azul a série de valores da estatistica ADF e a linha a vermelho
o valor critico a 5%. Quando a sequéncia de ADF, isto é, a linha azul, excede o

valor critico, rejeitamos a hipdtese nula de raiz unitaria face a alternativa de

54



comportamento explosivo. A versdao do teste GSADF reportada no segundo
grafico (figura 14) efetua o rolamento das janelas de estimagao a partir do final
da amostra. Phillips et al. (2015) consideram este um procedimento
assimptoticamente superior na determinacgdo das datas de inicio e fim de cada

bolha. A linha a azul da figura 14 é designada BSADF, ou backwards sup ADE.
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Figura 14

Identificagao de bolhas no periodo de Janeiro de 2008 a Janeiro de 2015, nos SCDSs de Chipre
com maturidade de 3 anos.

Enquanto no teste SADF sao identificadas na amostra duas bolhas, no teste
GSADF sao identificadas trés: as mesmas duas que no primeiro e uma terceira.
Em concreto, a andlise do segundo grafico (figura 14) é coerente com o primeiro

teste:
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1) Naidentificagao de uma bolha associada ao efeito global do colapso do
Lehman Brothers, correspondente, no segundo grafico, ao periodo
compreendido entre o ultimo trimestre de 2008 e Fevereiro de 2009.

2) Naidentificagao de uma bolha entre Marco de 2011 e o final do primeiro
semestre de 2012. Aqui estd, de acordo com o agudizar da crise grega,
que culminou com o perdao parcial de divida, impondo perdas a
credores, neste caso aos bancos cipriotas.

Um outro aspeto que merece relevo € que o primeiro pacote de resgate da
Grécia em 2010, ndo induz qualquer subida explosiva detetavel pelos dois
métodos, nos spreads dos SCDSs de Chipre, a 3 anos. Isto €, na medida em que
nao impds perdas ao sistema financeiro cipriota, o primeiro bail out parece ser
negligenciavel.

O que difere marcadamente na figura 14, é a capacidade do teste GSADF
detetar uma terceira fase de comportamento explosivo. Neste caso,
correspondente a vertiginosa descida dos spreads dos SCDSs de Chipre na
primeira metade de 2014. O que estd aqui em causa € o rapido deflacionar dos
SCDS cipriotas em 2014, que a S&P?* atribui aos efeitos das sucessivas declaracoes
de Mario Draghi*, e inje¢oes de liquidez do BCE?». Acreditamos contudo, que
sendo o problema cipriota associado ao bail in? bancario de 2013, a aproximagao
do novo quadro definidor de eventos de crédito em 2014, pela ISDA, tenha

contribuido, enquanto medida de regulacao, para desinflacionar os spreads.

23 S&P designa Standard & Poor's e ¢ uma das maiores agéncias de rating do mundo.

24 Mario Draghi é o Presidente do BCE desde 2011.

25 BCE designa Banco Central Europeu.

26 Bgil in é um acordo efetuado entre credores para estes fazerem o roll over da divida a curto prazo ou para
estes se comprometerem numa restruturagao formal da divida de um pais em stress financeiro. Os bail ins
sao normalmente efetuados com financiamento estrangeiro juntamente com um programa do FMI que
prevé alteragdes da politica fiscal e econdmica de forma a ajudar a restaurar a satide econdmica e financeira
do pais. Num bail in é normalmente pedido aos credores da divida que difiram as datas de pagamento da
divida ou mesmo que perdoem parte da divida.
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Em conclusao, o teste SADF ndo nota sequer o episoddio do bail in cipriota,
enquanto o teste GSADF (BSADF), identifica claramente o periodo em que o risco
do pais, nove meses depois do bail in, desce drasticamente. O mesmo seja dizer
que a andlise conduzida com base no primeiro teste nao seria capaz, na
ignorancia da cronologia de eventos, de informar o investigador sobre o custo
avultado do bail in de Chipre.

Adicionalmente, importa notar que, se as bolhas detetadas pelo procedimento
consistente de Phillips et al. (2015) correspondem a trés processos de reacao
explosiva do mercado de SCDS (um dos quais em sentido descendente), ha que
ter alguma cautela com o uso da palavra “bolha”. Embora a literatura macro-
financeira tenha desenvolvido modelos com bolhas em contextos de expectativas
racionais, de que sao exemplos o modelo de Diba e Grossman (1988) e o de
Blanchard (1979), a linguagem comum associa esses comportamentos explosivos
a formas de herding behavior, e de psicologia de massas, sem fundamento racional
(Abreu e Brunnermeier, 2003). Embora, esses fendémenos de exuberancia
irracional possam existir, o que se deve salientar nesta nossa andlise é que as
bolhas encontradas correspondem a periodos antecipados como potencialmente
relevantes para o risco soberano de Chipre. Assim, diremos que a identificacao
das 3 bolhas que obtivemos com o procedimento GSADF backward recursive
correspondem a episddios relevantes da histdéria recente da economia cipriota,
mas sem que possamos aferir se a reacdo do mercado de SCDSs tenha sido
“excessiva”’, na terminologia de Coudert e Gex (2010). O mercado de derivados
reune condiges para isso, mas seria necessaria uma relacgao estatistica da reagao
explosiva com as variaveis relevantes de Chipre, para produzir, ou nao, uma
afirmacgao desse tipo. O estudo dessa relagdo estd fora do ambito desta

dissertagao.
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4.2.2 O mercado de SCDSs a 5 anos da Grécia

Um segundo exemplo em que averiguaremos a passagem de eventual
existéncia de comportamentos explosivos no mercado de derivados de risco de
crédito a inexisténcia, relaciona-se com o comportamento dos SCDSs gregos, com
5 anos de maturidade. Como se sabe, esta é a maturidade mais transacionada
nestes contratos. O grafico abaixo traduz a aplicacdo dos procedimentos SADF e
GSADF a esta série mensal, obtida a partir do programa Datastream, e que
compreende o periodo de Janeiro de 2008 a Margo de 2012 (apos o segundo

resgate grego, que envolveu haircuts de divida).
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Figura 15

Identificagao de bolhas no periodo de Janeiro de 2008 a Marco de 2012, nos SCDSs da Grécia com
maturidade de 5 anos.
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O teste SADF identifica claramente as bolhas relacionadas com a crise
financeira de Wall Street entre o final de 2008 e o inicio de 2009, e com o antecipar
do segundo resgate grego. A figura 15, € alids, particularmente 1util para ilustrar
que o procedimento de rolling windows é particularmente 1til para responder aos
céticos da detecao econométrica de bolhas: a bolha associada ao segundo bail out
grego é identificada sem que no periodo amostral exista algum colapso da bolha,
ou bubble burst. Isto é, o procedimento de Phillips et al. 2011 revela-se capaz de
detetar consistentemente (porque esta é a bolha de maior durag¢ao), a formacao
de bolhas no mercado de SCDSs gregos a 5 anos, sem que o colapso, ou sequer
sinais de abrandamento da bolha surjam no periodo em causa. Este facto revela
a extraordindria importancia destes métodos para reguladores e policy-makers. E,
naturalmente, para investidores em geral.

Um terceiro facto saliente na figura 15 é a dificuldade que o procedimento
SADF tem em detetar a bolha associada ao primeiro bail out grego. De facto, a
timidez com que a sequéncia recursiva de estatisticas ADF right-tailed corta o
valor critico a 5% sugere 3 pequenas bolhas entre meados de 2009 e meados de
2010. Esta fraqueza do procedimento, decorrente de serem bolhas de pequena

duragao, é claramente superada no teste GSADF, ilustrado na figura 16, abaixo.
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GSADF test
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Figura 16

Identificagdo de bolhas no periodo de Janeiro de 2008 a Marco de 2012, nos SCDSs da Grécia com
maturidade de 5 anos.

A figura 16 contrasta com a anterior, desde logo porque identifica claramente
a existéncia de uma unica bolha no mercado de SCDS a 5 anos helénico, entre
finais de 2009 e meados de 2010. Como vimos na secgao 4.2, esta era antecipavel,
no sentido em que correspondeu ao primeiro resgate formal de um pais no
ambito da Zona Euro.

O teste GSADF identifica também as duas outras bolhas notadas no teste
SADF: a da crise financeira do final de 2008, e a que, desde meados de 2011,
antecipa o segundo resgate grego, este com imposicao de perdas aos credores.

O que se disse anteriormente sobre a pertinéncia deste exemplo para
identificar bolhas em tempo real antes do seu colapso, mantém validade na

analise do teste recursivo backward looking GSADF, de Phillips et al. (2015).
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No que respeita ao problema regulatorio, decidimos verificar se a crise
associada ao processo eleitoral grego, no final de 2014, estando ja em vigor a
proibicao de naked SCDSs, as defini¢oes de 2014 de eventos de crédito da ISDA e,
obviamente, a estandardizacao de cupdes de 2009, conteve processos de reacao
explosiva. Os dados a que respeita a figura 17 compreendem o periodo entre final
de Setembro de 2014, e o inicio de Marco de 2015. Nesse interlidio, o antuncio da
necessidade de eleger um novo parlamento, antecipado a 8/12/2014, com
sondagens indicando a crescente probabilidade de vitdria eleitoral do Syriza”
(nas elei¢des de 25/1/2015), partido com propostas claramente contrdrias a
estabilizacao das financas publicas gregas, levou a diversos episodios de
natureza explosiva no mercado de SCDSs gregos. De facto a figura 17 salienta
que independentemente da mudanga das defini¢des de crédito com ISDA 2014,
a série dos spreads evidencia multiplos casos de excesso de reacao neste espago
temporal. E, o que é mais notavel ainda, a prdpria série da cotagdo em upfronts
salienta uma raiz explosiva no momento de percecdao da eleicao parlamentar

antecipada.

27 A Coligagdo da Esquerda Radical — Syriza — € um partido politico de esquerda na Grécia. O Syriza venceu
as elei¢des em Janeiro de 2015, elegendo assim Alexis Tsipras como primeiro-ministro da Grécia.
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Figura 17
Identificagao de bolhas, tanto em spreads como upfronts, no periodo de Setembro de 2014 a Marco
de 2015, nos SCDSs da Grécia com maturidade de 5 anos.

Em suma, foi novamente possivel, estabelecer o fracasso das medidas
regulatorias no caso da Grécia. De facto, a natureza explosiva dos mercados de
SCDSs manteve-se apos as mais recentes implementagdes da legislacao
comunitdria (em Setembro de 2014), quando os mercados financeiros foram

inundados de incerteza politica sobre a Grécia.

4.2.3 O mercado de SCDSs a 5 anos em Portugal

Finalmente, se Chipre e Grécia se podem considerar situagdes extremas, alids
profundamente interligadas formando quase um bloco regional, no que respeita
a parte Sul de Chipre, decidimos averiguar a capacidade dos testes SADF e
GSADF no caso de um pais periférico da zona Euro, sujeito também a resgate,
mas que nao passou pelos mesmos niveis de turbuléncia que os dois anteriores.

Assim, optamos por estudar a possivel existéncia de bolhas no mercado de
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SCDSs a 5 anos sobre a divida portuguesa. A figura 18 ilustra o teste SADF e a
figura 19 os resultados do teste GSADF. Os dados sdao mensais e obtidos via
Datastream, e por comparabilidade com o caso grego, respeitam ao periodo de

Janeiro de 2008 a Mar¢o de 2012.
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Figura 18

Identificagdo de bolhas no periodo de Janeiro de 2008 a Margo de 2012, nos SCDSs de Portugal
com maturidade de 5 anos.

O teste SADF sugere a existéncia de 3 bolhas no mercado de derivados de
seguros de crédito sobre divida soberana portuguesa. Enquanto o episddio
relacionado com a crise financeira norte-americana, entre o final de 2008 e Marco
de 2009 se continua a revelar conducente a explosao de spreads, como em todos
os exemplos anteriores, os SCDSs de Portugal a 5 anos evidenciam também uma
bolha entre Fevereiro de 2010 e meados de Abril de 2010. Aparentemente, a
revelacao de que o défice de 2009 se tinha situado muito acima do previsto, e a

revelacdao da situagao helénica, com voos paralelos dos SCDS da periferia da
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Zona Euro, tem um papel relevante no caso Portugués. Os riscos de semelhangas
entre os paises, e as comparagdes que a data se avolumavam na imprensa
internacional, levam a que o mercado de SCDSs portugués exiba uma bolha num
periodo em que, surpreendentemente, nem o cipriota exibe: o do prentincio do
primeiro bail out grego.

Finalmente, o teste SADF identifica uma terceira bolha, iniciada com o ano de
2011 e sem fim detetado no periodo amostral. Trata-se dos meses em que os
mercados vao incorporando o risco da divida portuguesa e a necessidade do
resgate luso, que vem a ocorrer em Maio, e dos meses subsequentes. Em termos
historicos esta natureza explosiva dos spreads dos SCDSs volta a fazer sentido,
sem que com isso se afirme se a reacdo foi ou nao exagerada. A verdade é que
definindo bolha como a rejeigao da hipdtese de Martingale face a alternativa de
comportamento explosivo, os SCDSs portugueses a 5 anos exibem uma bolha
desde o inicio de 2011.

Por fim, note-se que tal como no caso grego, o teste SADF revela a capacidade
de detetar bolhas (a terceira) antes da sua explosao, revelando a relevancia destes
procedimentos em tempo real para policy-markers e reguladores.

Finalmente, a figura 19 mostra que o teste GSADF identifica também 3 bolhas
no caso do mercado de derivados de divida soberana portuguesa, a 5 anos. A
primeira corresponde ao periodo entre o tltimo trimestre de 2008 e Fevereiro de
2009 e prende-se com a crise financeira internacional pos colapso do Lehman
Brothers. A segunda surge entre o tltimo trimestre de 2009 e o primeiro de 2010,
sugerindo a combinacao do contagio grego com as revelagdes sobre o défice luso
apos as eleicdes de Setembro desse ano. A terceira inicia-se em Marco de 2011 e
prologa-se até ao inicio de 2012, estando claramente relacionada com a crise de

divida portuguesa, falhango dos sucessivos PEC?, pedido de resgate, e primeiro

28 PEC designa Plano de Estabilidade e Crescimento.
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semestre de implementa¢ao do Memorando de Entendimento entre Portugal e o

FMI, o BCE e a Comissao Europeia.
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Figura 19

Identificagao de bolhas no periodo de Janeiro de 2008 a Marco de 2012, nos SCDSs de Portugal,
com maturidade de 5 anos.

O ultimo grafico (figura 20) permite-nos averiguar a eficacia do processo
regulatério no caso portugués. Para o efeito decidimos investigar se reacao
explosiva adversa tinha existido em funcao das perdas imputadas aos
obrigacionistas do BES¥, com a sua transferéncia no final de 2015, do Novo Banco

para o Banco Mau.

29 BES designa Banco Espirito Santo.
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GSADEF test
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Figura 20

Identificagao de bolhas no periodo de 1 de Dezembro de 2015 a 1 de Fevereiro de 2016 nos SCDSs
de Portugal, com maturidade de 5 anos.

Efetivamente, tendo essa operacgdo ocorrido a 29/12/2015, lesando investidores
institucionais, a reabertura dos mercados no novo ano foi marcado pela subida
dos spreads da divida soberana portuguesa (por receios dos parceiros
internacionais). A subida desses spreads podia ja ser considerada explosiva a
7/1/2016. Em suma, a nova regulacao nao impediu, no caso portugués, o disparar
dos spreads dos SCDSs a ritmo explosivo, quando a incerteza se instalou no

sistema financeiro.

4.2.4 Conclusao dos resultados

Neste capitulo desenvolvemos uma aplicagdo do novo teste de multiplas
bolhas em datas desconhecidas (Philips et al. 2015) ao mercado de derivados. Em

concreto, focamo-nos nos mercados de SCDS de 3 paises da periferia da Zona
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Euro, afetados pela crise que abalou essa area. Os diversos procedimentos
permitem concluir que os testes detetam satisfatoriamente bolhas, concluindo-se
pela exuberancia nos spreads destes mercados. Nao extraimos, contudo, qualquer
conclusao sobre a racionalidade ou nao destas bolhas. Em func¢ao da discussao
tida na seccao 4.1, sabemos que os mercados de SCDSs sao fortemente
alavancados, nao estao sujeitos a arbitragem com o mercado de bonds subjacentes,
se caracterizam por fendémenos de rea¢oes excessivas, e desempenham um papel
determinante no preco de descoberta de precos no mercado de bonds,
particularmente em paises de risco elevado. Assim, pela conjugacao desses
resultados de outros estudos, com a detegao de raizes explosivas no mercado de
SCDSs, somos levados a pensar existir uma componente de herding behavior e
exuberancia irracional, ou potencialmente, especulativa. Contudo, uma ligacao
causal entre bolhas e explicagdo exigiria um quadro definido de varidveis
explicativas em que o desvio face ao previsto por estas definiria a existéncia da
bolha.

Supondo, contudo, que se trata de facto de bolhas especulativas, a nossa
analise vem reforcar o argumento de Heinz e Sun (2014) quanto a ineficdcia do
tipo de regulacao adotado pela UE neste periodo: a proibi¢ao dos naked SCDS no
final de 2012, ndao impediu a continuacao da bolha da Grécia, da bolha em
Portugal, nem motivou a descida imediata dos spreads dos SCDSs de Chipre.
Antes pelo contrario, a descida a ritmo explosivo dos SCDSs de Chipre, no que
constitui a 3% bolha, ocorre no primeiro semestre de 2014, indiciando que o
contagio grego e o processo de bail in prevaleceram sobre a regulagao financeira.

Adicionalmente, a andlise empirica conduzida neste capitulo permite salientar
que as rolling windows dos procedimentos PWY e PSY sao eficazes na detegao em
tempo real de bolhas, permitindo a atuagao das entidades reguladoras e de policy-

makers.
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Conclusao

Através da revisao de literatura foi possivel concluir que o mercado de SCDS
atingiu o seu pico em 2007, tendo um decréscimo na segunda metade de 2008 e
2009, seguindo-se de um novo aumento, o maior registado, em 2011. Foi possivel
notar que os aumentos do montante nominal em circulacao de SCDS, ao longo
dos anos, coincidiram com os periodos de instabilidade financeira e econdmica
mundial que se iniciaram com a crise financeira de 2007/2008 e culminaram com
a crise de divida publica da UE em 2009/2010, altura em que os SCDSs
comecaram a ser mais transacionados e a ter mais relevancia. De tal forma, que
na segunda metade de 2011 o mercado de SCDSs da Zona Euro representava uma
quota de aproximadamente 20% do total do mercado de SCDSs, ganhando assim
este mercado uma importancia particular. Adicionalmente, o racio entre o total
do montante nominal em circulagao e o total de divida ptiblica em circulagao, nos
paises da Zona Euro, mostra que, o niamero de sovereign CDSs continua
relativamente pequeno relativamente ao total de divida publica em circulacao, o
que sugere o uso de SCDS para a atividade de puro trading ou seja o uso de naked
SCDS.

Os spreads dos SCDSs de alguns paises da UE aumentaram drasticamente
durante o tumulto financeiro, o que criou a conspiragao, segundo a literatura, de
que em condigdes extremas do mercado, o uso de naked SCDSs (especulagao)
pode puxar para baixo o preco das obrigagdes soberanas criando uma espiral
negativa do prego que iria levar a desordem do mercado e a riscos sistémicos, o
que se iria revelar num aumento brusco do custo de emissao e financiamento das
entidades soberanas subjacentes. Tal conspiragao veio-se a revelar inconclusiva
ou no limite falsa, uma vez que, segundo a literatura: é dificil aferir se 0o mercado

de SCDSs propaga o contagio porque os riscos envolvidos nos SCDSs ndo podem
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ser facilmente isolados dos riscos do sistema financeiro em si; o mercado de
SCDSs nao aparenta ser mais propenso a alta volatilidade que outros mercados
financeiros. Nao obstante, com o objetivo primordial de abordar os riscos de
espirais de pregos negativas, mas também as deficiéncias na transparéncia e os
riscos de falha na compensacao associados a naked short selling, o Parlamento
Europeu e a Comissao Europeia introduziram em 2012 a proibicao de naked SCDS
nos paises da AEE em adigao a regulagao ja implementada pela ISDA.

Com o trabalho efetuado na parte empirica foi possivel aferir a eficacia do
quadro regulatério de SCDS implementado, nomeadamente no que respeita ao
comportamento explosivo dos spreads dos SCDSs e bonds dos paises Chipre,
Grécia e Portugal. Sendo que, o objetivo da regulagao era evitar o comportamento
explosivo dos spreads em situagoes de grande stress financeiro, como as
experienciadas pelos paises escolhidos para andlise, de forma a evitar espirais de
preco negativas. Desta forma, supondo contudo que se trata de facto de bolhas
especulativas, os resultados obtidos vém reforcar o argumento de Heinz e Sun
(2014) quanto a ineficdcia do tipo de regulacao adotado pela UE neste periodo: a
proibigao dos naked SCDS no final de 2012, nao impediu a continuagao da bolha
da Grécia, da bolha em Portugal, nem motivou a descida imediata dos spreads
dos SCDSs de Chipre. Antes pelo contrario, a descida a ritmo explosivo dos
SCDSs de Chipre, no que constitui a 3% bolha, ocorre no primeiro semestre de
2014, indiciando que o contadgio grego e o processo de bail in prevaleceram sobre
a regulacao financeira. Dado a constatacdo da ineficicia da regulacao da UE
questionamos a pertinéncia da mesma no mercado.

Na literatura académica este tema esta ainda pouco explorado pelo que este
trabalho podera servir de contributo para aprofundar ainda mais o estudo nesta
area, sendo as conclusdes do mesmo, concordantes com alguns papers ja
publicados no que refere a ineficacia do tipo de regulacao adotada pela UE e a

sua pertinéncia, e as suas implicagdes na liquidez do mercado ao ponto de os
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CDS serem menos eficientes como forma de hedging e menos tuteis como

indicadores do risco de crédito implicito no mercado.
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Anexos

Anexo 1 — Mercado dos instrumentos derivados OTC (Vogel, Bannier e

Heidorn, 2013, com dados do BIS (2012) em Junho de 2012).
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Anexo 2 — Mercado global de derivados OTC, amounts outstanding in bilions of

US dollars (BIS, Junho 2014).

Moticnal amounts outstanding TGross market value
H2 3012 | H1 2023 | H22013 | H12014 | H2 2012 | H1 2013 | H2 2013 | M1 2014
GRAND TOTAL 635,685| G96408] 7106330 691492 24983 20245 18835 17423
A Foreign exchange contracts ﬂ,.’;:] 73121] 70,553 74,782 2,313 2427 2284|1722

] = L

ight Forarards and fo I 3L 41 13,218 35,1904 806 957} an) Ly, |
Currency swaps 25,40 24,654 6,141 1,258 1131 1,385 ]
Dptions 10,2304 14,045 ] 13,451 240 ey | 273 213

Meme Exhange-traded confrocs” 7 3 386 7 E

B. Interest rate contracts’ 492605| 564673 S84798) SE3200| 19038 _15,1!:' Mﬂ 13481
FRhs TLaaH B, B TH B 42 575/ &5 1 136
Swaps arzxal  428385)  45e7aS] A2Lr7a|  17zes|  1aas|  izoas  1oodn
Options 48,351 433960 49264 49,4421 1706 1325 1174} 122

f-kum&:lhngr—h—udedrmm? 45523 2 150/ 55051 5 624 _

C Equity-linked contracts 8,281 6821 6,560 6,941 [ Tod| (173
Fonwarcs and swaps 205 1in 2277 2433 157 2064 207} 131
Options 4207 4,501 4,284 45 443 1z | 4] 475

Meme: Exchange-traded contracs” 5355 FXar] & 762 7460 &

D, Commodity contracts” 2,587 2458] 2,704| :.mj 347 154 2i4| 265
Gald 48] 461 341 a1 a2 | 47 i
Other 210 1,847 1853 1,887 04 304 7 237

Fonwards and swaps 1363 1337 1. s | = i
Optians 73 | B3 60} 2 &

E. Crodit default swaps’ 25,068 24,348 21,000 19,462 848, b FLY 653| [£13
Single-name instruments 14,309 13,135 11,324 10,845 537 430 a6 )
Multi-name instruments 107 11,214 4G5 REL7 3 295 25l 266

Index products 10,163 B.74E r.ml ~ _

F. Unallocated” 41,815 24886 25496 24,810 1,808 718 '.rznl 670

GROSS CREDIT EXPOSURE i - f o 3612( 3784 3013 2842

Mo Exhange-troded confrocts” 54115 b 54100 T453 &

! Based on the data reported by 11 countries up to H1 2011, Includes data reported by Australia and Spain from H2 2011 onwards. Data on total
notional amounts outstanding, gross market value and gross credit exposure are shown on a net basis, ie transactions between reporting dealers
are counted only once. The definitions of notional amounts outstanding, gross market value and gross credit exposure are available under Section
3 of the statistical notes. ° Sources: FOW TRADEdata; Futures Industry Association; various futures and options exchanges. x Single currency
contracts only. % Adjustments for double-counting partly estimated. ® See Tables 4 to 8. " Includes foreign exchange, interest rate, equity,
commaodity and credit derivatives of non-reporting institutions, based on the latest Triennial Central Bank Survey of Foreign Exchange and
Derivatives Market Activity, in 2013 : Before 2011, excludes CDS contracts for all countries except the United States. ’ Excludes commadity and
single equity contracts.
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Anexo 3 — CDS por sectores, amounts outstanding in bilions of US dollars (BIS,
Junho 2014).

Table 7
Credit default swaps, by sector’

Mational amaounts cutstanding, in billions of US dollars

Total' Soworcigns Financial finms Neon-financial firms Securitised products Muktiple sectors
H2Z 2013 | W1 2014 HZ 2013 | M1 2014 H2 2013 | W1 2004 HZ 2013 | M1 2014 HZ 2013 | W1 2004 HZ 2013 | H1 2014
Tatal contracts 2102 19,462 1633 2,686 5709 5,000 7.230 6539 566 480 4,875 475
With reporting dealers 11053 9540 1929 Laxm 2734 254 4,067 3310 E 1] 7 Las50 1,586
With other financial institutions ame a7ie GE3 840 2934 b v 3118 3,185 151 1E7 2851 3,087
Central rD‘JnDc'pa'ﬁr.‘s‘ 5518 51% 7 240 1705 L148 1,968 1972 & 7 1685 1829
Banks and security firms 174 i 276 i a7 54 46 601 6 ™ 350 50
Inzurance firms 28 147 15 1z 41 (2] 46 L 2 7 85 5
SPx, SPCs and SPEs ki i) o 2 n bl 56 1 1 1 158 107
Hedge funds 1034 L1z 11 b ] 47 404 39 13 34 41 154 226
Other finandial customers a3 am w7 o 214 190 152 186 30 n 386 .
With non-financial customers 18 a3 n 23 Ll 43 45 43 12 1z 68 B
Single-name credit default swaps 11,34 10,845 7514 2587 285 28m 5950 5427 [\ o 0
With reporting dealers 7.215 B35 1850 1751 1915 L7 3450 e ] a ] 4
With other financial institutions 4010 &, 485 B a1z am 1022 2463 265D i} o ]
Central Lmnbc'p-urlim" 1954 . 145 240 30 m 1514 1684 i} o i}
Banks and secusity firms 103 1,180 259 296 0 135 486 548 (1] o o
Inzurance firms T 9 14 u E | 5 n 3 a a a
SM¥s, SPCs and SPES -] a7 1o 15 z b 47 54 ] ] {4
Hedge funds AE AT4 110 1w 1 1z 133 35 Li] o i}
Other financial customers 2 373 106 13 145 114 151 135 Li] o 1]
With non-financial customers L] 10 n n a 41 w 38 Q o (1]
Muiti-name credit default swaps 9596 B617 119 @\ 2,850 ] 1279 112 566 4E0 4,875 475
With reporting dealers 3837 LE2 fo) 71 818 ek B1Y 571 2 7 950 1586
With ather financial institutions 570 523 k] 2 2031 1400 55 536 181 12 2861 3,087
Central counterparties’ 555 L3z 2 a L3 ] 456 o7 8 7 L.68g LEx
Banks and security firms (7] ) 1w 15 157 m B 53 T 7™ 350 504
Insurance firms 13 9 1 a n i} pE] 20 n 17 B85 50
SPVs, SPCs and SPEs m 173 w 6 & 42 g 7 1 1 158 w7
Hedge funds 5B EIE 1 2 k] o 76 78 3 4 154 236
Othier financial customens 529 519 2 3 &8 76 a1 50 30 7 386 £
With non-financial customers " e 1 1 1 7 5 n 12 22 w0
See footnote 1 to Table 1 Due to an incomplete breakdown reparted by ona country, the sum of comaonents is less than the total. *Both contracts post-nowatian are capisred.

Anexo 4 — Top 15 de entidades de referéncia soberanas (Vogel, Bannier e

Heidorn, 2013).

Gross Notional = Net Notional

Reference Entity (USDm) (USDm) Contracts Region
Sovereigns:

REPUBLIC OF ITALY 324303 22,237 9,918 Europe
KINGDOM OF SPAIN 164,331 14,549 6,870 Europe
FED. REPUBLIC OF BRAZIL 162,791 18.575 10,282 Americas
REPUBLIC OF TURKEY 145,845 5,785 9,730 Europe
UNITED MEXICAN STATES 125,614 8,401 8,940 Americas
RUSSIAN FEDERATION 115,342 4.239 9,149 Europe
FED. REPUBLIC OF GERMANY 114.124 19.664 4,275 Europe
JAPAN 74,812 9.744 7.425 Japan
REPUBLIC OF KOREA 71,730 5.174 8,218 Asia Ex-Japan
REPUBLIC OF HUNGARY 70,538 2.541 6,525 Europe
HELLENIC REPUBLIC 69,331 3,183 4,369 Europe
PEOPLE'S REPUBLIC OF CHINA 68.413 8.799 1.773 Asia Ex-Japan
PORTUGUESE REPUBLIC 67.300 5.201 3.941 Europe
UNITED KINGDOM 63,741 12,024 4,239 Europe
KINGDOM OF BELGIUM 62,489 5,609 3,326 Europe
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Anexo 5 — CDS por localizagao de contraparte, notional amounts outstanding in

bilions of US dollars (BIS, Junho 2014).

Total With reporting dealers With non-reporters
H12013 | H2 2013 | H1 2014 | H1 2013 | H2 2013 | H1 2014 | H1 2013 | H2 2013 | H1 2014
All locations 24349 21,020 19,462 13728 11,053 9540 10621 9,967 9,922
Home cauﬁlr)r; 4744 4091 3714 2,549 1,932 1,808 2195 2159 1926
Abroad 19,606 15,929 15728 11,180 9111 7,732 8426 7,808 7,996
us 5132 4,486 4014 2484 2,147 1703 2648 2,339 2,310
Japan 196 162 151 139 110 B 57 51 57
European developed countries 130 10871 10,173 8480 6,800 5,854 4,531 4,071 4,318
Latin America 600 780 785 7 3 2 554 bt 783
Other Asian countries 187 170 148 9 T 26 178 162 1n
All other countries 475 461 458 61 52 52 419 408 406
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