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Resumo

Com a crise financeira internacional, com inicio em 2007, as preocupac@es acerca da
solvabilidade das instituigdes comegaram a estar no centro das atenges. Em Portugal,
0s prémios dos swaps de risco de incumprimento acompanharam a subida das taxas de
rendibilidade das obrigacGes, 0 que constituiu para os mercados um indicio do aumento

do risco de incumprimento.

Neste contexto, a presente dissertacdo pretende identificar a relacdo entre o diferencial
de taxas de rendibilidade das Obriga¢des do Tesouro portugués (OT) e 0s prémios dos
swaps de risco de incumprimento da divida soberana portuguesa (CDS), e em que
medida essa relagdo se alterou com a faléncia do banco Lehman Brothers. S&o usados
dados diarios nas maturidades a dois e a cinco anos, abrangendo o periodo

compreendido entre 1 de Maio de 2007 e 7 de Outubro de 2011.

O valor acrescentado do presente trabalho traduz-se na dimensé&o relativamente alargada
e atual das séries de dados utilizadas e na analise desenvolvida para os subperiodos
anterior e posterior a faléncia do banco Lehman Brothers, permitindo obter concluses
bastante informativas acerca da forma como a instabilidade financeira tem afetado o

comportamento dos agentes econdmicos.

Com base na estimacdo de modelos de vetores autoregressivos (VAR) para as duas
variaveis, os resultados obtidos revelam ndo existéncia de uma relagdo de longo prazo
entre as varidveis, com exce¢do do periodo posterior a faléncia do Lehman Brothers e
apenas quando se consideram as maturidades a dois anos e um reforgo da inter-relagéo

entre as variaveis apés a crise do Lehman Brothers.
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Palavras-chave: swaps de risco de incumprimento; obrigacbes do Tesouro; risco de

crédito; Modelos VAR; Cointegracao, Causalidade de Granger.
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Abstract

With the international financial crisis, starting in 2007, concerns about the solvency of
institutions began to be in the spotlight. In Portugal, the premiums on credit default
swaps tracked the rise in bonds yields, which constituted a clue to the markets of the

increased risk of default.

In this context, this paper aims to identify the relationship between the difference in
yields on Portuguese Treasury bonds (OT) and the premiums on credit default swaps of
the Portuguese sovereign debt (CDS), and to what extent this relationship has changed
with Lehman Brothers’ bankruptcy. Daily data was used in maturities of two and five

years, covering the period from May 1, 2007 to October 7, 2011.

The added value of this work is reflected in the relatively broad size and recent data sets
used and the analysis of the subperiods before and after the crisis of Lehman Brothers,
allowing enough information to draw conclusions about how financial instability has

affected the behavior of economic agents.

Based on the estimation of autoregressive vector models (VAR) for the two variables,
the results show a lack of long-term relationship between the variables, except for the
period following Lehman Brothers’ bankruptcy and only when we consider the two year
maturity and a strengthening of the interrelation between variables after the Lehman

Brothers crisis.

Keywords: credit default swaps, government bonds, credit risk, VAR models,
cointegration, Granger Causality.
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Capitulo 1 — INTRODUCAO

1.1 Evolucao da Divida Publica Portuguesa

A economia portuguesa em finais do século XIX, comparativamente com a economia
dos paises da periferia europeia como a Espanha, a Irlanda ou a Italia, era uma das mais
atrasadas da Europa. Esta opinido é partilhada por autores como Rosas (1987),
Gongalves (1998), Mateus (1998), Lains (2003) e Mata e Valério (2003). Em
comparacéo direta com a média dos paises da futura Comunidade Europeia a 15*, o PIB

per capita portugués era bastante inferior.

No campo das finangas publicas, o nivel de endividamento que se verificava era
insustentavel, agravados pelo abandono do sistema padrdo-ouro em 1891 e a declaragdo
de uma moratoéria em relacdo a divida externa. Tal como abordado por Rosas (1987),
em 1892, Portugal declara bancarrota (parcial), com uma divida a representar 90% do

PIB.

Santos (2001) refere que a crise financeira foi acompanhada por uma crise econdémica
com uma estagnagdo do crescimento e da riqueza. J& Rosas (1987) relaciona as crises
econdmica e financeira com o Ultimatum britanico de 1890, para explicar a queda da

monarquia e a Revolugdo Republicana de 5 de Outubro de 1910.

Decorridos apenas quatro anos apés esta revolucdo, tem inicio a Primeira Guerra

Mundial, o que teria consequéncias econémicas e financeiras imediatas. Mateus (1998)

! Franca, Alemanha, Italia, Holanda, Belgica, Luxemburgo, Gra-Bretanha, Irlanda, Dinamarca, Grécia,
Portugal, Espanha, Austria, Finlandia e Suécia.



refere a quebra de 13% do PIB durante o periodo da grande guerra (1913-1918). O
esforco de guerra seria financiado através do aumento da divida publica que viria a
culminar na obtencéo de sucessivos empréstimos do Banco de Portugal e com enormes
volumes de emissdo monetaria. Mata e Valério (2003) referem ainda a subida dos niveis
da inflagdo com o indice de precos no consumidor a subir de 100 para 420 pontos base,
entre 1914 e 1920, facto esse, em parte, explicado pelo aumento da oferta de moeda (de

195 para 840 mil contos).

Portugal entra na década de 1920 com uma situacdo econdmica e financeira muito
negativa, e apesar de alguma vitalidade econémica e de uma politica visando a
sustentabilidade das contas publicas, os problemas surgiam também na propria
sociedade. A grande guerra viria a provocar a disrup¢do do abastecimento de matérias-
primas fundamentais, como cereais e carvdo. Acrescia ainda a grave instabilidade

politica que ditava constantes manifestacdes e violéncia.

A revolucdo de 1926, na qual se inaugurou o periodo designado por Ditadura Militar, e
que viria a ter termo em 1933, deu prioridade a sustentabilidade financeira. Assim, foi
possivel manter um saldo orcamental equilibrado e proceder de forma sustentada a uma

diminuicédo da divida publica nacional.

Em 1928, a entrada de Antonio de O. Salazar como ministro das Financas (até 1932

onde passara a Primeiro-ministro) e a institucionalizagcdo da nova constituicdo que viria

a legitimar a introducdo do Estado Novo, dita 0 maior recuo da divida publica.

Com a Revolucdo de 25 de Abril de 1974 deu-se um aumento sucessivo da divida



publica. De acordo com Pereira (2011), entre 1974 e 1984, a divida publica cresce de
13,9% para 50,3%, facto que se deve em grande parte a um aumento dos vencimentos

dos funcionarios publicos e a uma maior cobertura social.

Como consequéncia da revolucdo de 1974, da-se o encerramento da Bolsa de Valores
de Lisboa e a disrup¢do do mercado de obrigacGes durante dois anos. A emissdo de

divida é retomada em 1976.

Entre 1977 e 1978, as autoridades vém-se forcados a adotar programas de ajustamento
definidos pelo Fundo Monetario Internacional (FMI), o que se viria a repetir no periodo

1983 a 1985.

Até meados da década de 80, os instrumentos de financiamento do Estado eram de
natureza ndo transacionavel. No meio dessa década, foram criados os Bilhetes do
Tesouro (BT), os Crédito em Sistema de Leildo ao Investimento Publico (CLIP),

Obrigacdes de Capitalizacdo Automatica (OCA) e ObrigacGes do Tesouro (OT).

Em 1994, da-se a introducédo das obrigacGes de taxa variavel (OTRV), justificadas pela

instabilidade dos mercados europeus e a volatilidade das taxas de juro domésticas.

Ainda de acordo com o IGCP?, em 2000 é criado Mercado Especial da Divida Publica
(MEDIP), que é mercado especializado para a negociagdo por grosso dos instrumentos

da divida publica.

2 http://www.igep.pt/gca/?id=71 Acedido em 12 de Dezembro de 2011



Foi também durante a década de 2000 que Portugal foi extremamente beneficiado com a
entrada para a zona Euro, pois passou a usufruir de condi¢des de acesso ao crédito sem
precedentes nos mercados financeiros internacionais. No entanto, essa situacao positiva
era acompanhada por um crescimento economico anémico e o acumular de défices e de

divida.

O regime de taxas de juro baixas, ap0s a introducdo do Euro, fomentou na opinido de
(2010) uma maior tendéncia para o endividamento. Essa tendéncia foi acompanhada
pelos varios bancos centrais, com a subida do endividamento na generalidade dos

paises.

1.2 Portugal e a Crise Financeira Internacional

Tal como evidenciado pela Comissédo Europeia (2009), a crise financeira internacional
com inicio em 2007 foi uma das principais causas para o que foi apelidado de crise das

dividas soberanas europeias.

Com a crise financeira internacional de 2007, designada pela comunicagdo social de
Crise do Subprime (visto incidir nas hipotecas de alto risco), as preocupagdes acerca da
solvabilidade das instituicGes, voltaram a centrar atencdes, incidindo com especial
relevo nas instituicdes financeiras. Episddios como o resgate do Fannie Mae e Freddy
Mac, assim como a faléncia do banco Lehman Brothers, constituem exemplos de uma

série de acontecimentos ocorridos por todo o mundo.

A maior percecédo dos investidores em relagdo ao risco soberano foi desencadeada em
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2009 por 2 eventos distintos®. Em primeiro lugar, o anincio de que a Dubai World
(empresa responsavel pela gestdo de investimentos do Governo do Dubai) fora forcada
a adiar e reestruturar o pagamento das suas dividas, sobretudo em resultado do forte
abrandamento da liquidez nos mercados internacionais e da recessdo vivida no sector
imobiliario. Em segundo lugar, e mais determinante, foi 0 andncio da duplicacdo do
défice publico da Grécia face as estimativas iniciais. De acordo com Kouretas e Vlamis
(2010), o défice orcamental grego de 2009, que fora estimado em cerca de 6,5% do PIB,
foi revisto para 13% e a divida publica calculada para um valor superior a 112% do PIB.
Este andncio levou a atencdo coletiva dos mercados a fixar-se num eventual risco de
incumprimento do Tesouro da Grécia — um receio ampliado pela desconfianga em
relacdo a credibilidade das contas publicas gregas e pela perspetiva de baixo

crescimento desta economia nos préximos anos.

Os receios dos mercados tornaram-se ainda mais visiveis apds a forte pressdo exercida
sobre os ativos financeiros gregos nos primeiros meses de 2010. Simultaneamente, 0s
investidores tornaram-se extremamente sensiveis a noticias vindas da Unido Europeia,
em especial das economias mais fragilizadas em termos de contas publicas. Formaram-
se entdo fortes pressdes especulativas em torno da possibilidade de um evento de crédito

na zona Euro, num claro movimento de contagio a partir do caso grego.

Ao nivel da atividade econdémica, e ndo obstante a tendéncia crescente de instabilidade
financeira, Portugal prosseguiu uma trajetoria de recuperagdo na primeira metade de
2010. No entanto, os impactos, quer da crise financeira internacional quer da crise das

dividas soberanas europeias, tiveram uma repercussdo muito expressiva nos juros da

*Fonte: http://www.ritholtz.com/blog/2012/01/timeline-of-the-greek-debt-crisis/ Acedido em 12 de
Dezembro de 2011



divida soberana portuguesa, com as rendibilidades destes titulos a subirem
progressivamente até um valor bastante superior a 7% (que € a taxa comumente
considerada como limite para a obtenc¢éo de crédito soberano). Os prémios dos swaps de
risco de incumprimento® (credit default swaps — CDS) acompanharam a subida das
taxas de rendibilidade das obrigacGes, o que constituiu para 0s mercados um indicio do
aumento do risco de incumprimento. Assim, ndo obstante a aplicacdo dos Planos de
Estabilidade e Crescimento (PEC), Portugal foi forcado a recorrer em Maio de 2011 ao
Fundo Europeu de Estabilizacdo Financeira (FEFF) garantido pelo Fundo Monetéario
Internacional, Comissdo Europeia e Banco Central Europeu. O valor do empréstimo foi

de 78 000 000 000 de euros.

Em 2011, o défice pablico® foi de 4,2% (em linha com o acordado no memorando de
entendimento estabelecido no ambito do recurso ao FEEF) e uma divida pablica de

107,8% em relagdo ao PIB.

1.3 Contetido e Metodologia de Estudo

Este estudo pretende identificar a relacdo entre o diferencial das taxas de rendibilidade
das Obrigac6es do Tesouro portugués (OT) e os prémios dos CDS da divida soberana
portuguesa. As perguntas que esta dissertacdo pretende responder sdo:

e  Os titulos estdo interrelacionados?

e Qual é adirecdo dessa relagdo?

* Um CDS é um tipo de seguro contra o risco de incumprimento da entidade emitente das obrigagées. O
segundo capitulo incluira uma seccdo dedicada a explicar as principais caracteristicas deste titulo
financeiro.

*Fonte:http://www.pordata.pt/Europa/Administracoes+Publicas+defice+publico+em+percentagem+do+PI

B-834 Acedido em 5 de Abril de 2012



e Existem diferencas no relacionamento dos titulos nas maturidades de 2 e 5 anos?
e Houve uma alteragdo no relacionamento dos titulos em cada maturidade antes e

depois da faléncia do banco Lehman Brothers?

Existindo alguma literatura sobre esta tematica, verifica-se que as conclusdes a que 0s
diversos autores chegaram sdo muito variadas e por vezes contraditorias. Assim, de
forma a responder ao desafio provocado pelos estudos anteriores e suas conclusoes, e
para melhor compreender a interligacdo entre o diferencial das taxas de rendibilidade
das OT e os CDS da divida soberana portuguesa, a presente dissertacdo utiliza a
abordagem econométrica baseada na estimacdo de modelos vetoriais autorregressivos
(VAR), na qual sdo consideradas as inter-relacbes dindmicas entre as variaveis. A
estimacdo dos modelos VAR é complementada pela analise de causalidade a curto e a

longo prazo.

A metodologia utilizada na presente dissertacdo tem sido igualmente adotada por outros
autores como Zhu (2006), Blanco et al. (2005), Aktug et al (2011), Delis e Mylonidis
(2011) e Calice et al. (2010), com dados de outros paises. Contudo, o valor acrescentado
do presente trabalho traduz-se na dimenséo relativamente alargada e atual das séries de
dados utilizadas e na andlise das implicacdes decorrentes da instabilidade financeira que
tem caracterizado os mercados nos Ultimos anos. Tal situacdo permite obter conclusdes
mais atualizadas da relagdo entre as variaveis, quer ao nivel agregado, para todo o
periodo amostral, quer ao nivel desagregado, para diferentes subperiodos, 0s quais tém
por base de referéncia aquele que é considerado o fator determinante da crise financeira

internacional, a faléncia do banco de investimento Lehman Brothers.



Assim, o estudo da relacdo entre o diferencial das taxas de rendibilidade das OT e os
CDS da divida soberana portuguesa é efetuado nas maturidades de 2 e 5 anos para uma
amostra diaria do periodo compreendido entre 1 de Maio de 2007 e 7 de Outubro de

2011, e ainda nos periodos anterior e posterior a faléncia do banco Lehman Brothers.



1.4 Estrutura da Dissertacdo

A presente dissertacdo estd organizada em 5 capitulos. Para além do capitulo
introdutorio, no Capitulo 2 é feita uma analise, de forma genérica, sobre as OT e 0s
CDS, incidindo-se na definicdo, enquadramento e respetiva rendibilidade. Em seguida é
efetuada a andlise da literatura sobre a relagdo entre obrigacdes e CDS. No Capitulo 3 é
apresentada a abordagem metodoldgica utilizada. A metodologia consiste na estimagdo
de modelos de vetores autoregressivos (VAR) para as variaveis diferencial das taxas de
rendibilidade das OT e os prémios dos CDS da divida soberana portuguesa. S&o ainda
descritos os testes preliminares de analise dos dados, como forma de fundamentar a
metodologia utilizada. O Capitulo 4 apresenta a analise empirica e 0s respetivos
resultados. O Capitulo 5 retine as conclusfes deste estudo face aos resultados obtidos e

apresenta ainda sugestfes para investigacédo futura.



Capitulo 2 — REVISAO DE LITERATURA

2.1 Introducao

Neste capitulo sdo analisadas as principais caracteristicas das OT e dos CDS. Também
sdo revistos alguns dos principais trabalhos de referéncia que tém estudado a inter-
relacdo entre obrigacfes e CDS. Assim, apds a introdugdo, na seccdo 2 procede-se a
andlise das OT, através da sua definicdo, enquadramento, e rendibilidade. Na secgéo 3,
para além da definicdo de um CDS, é ainda feita alusdo aos principais termos inerentes
a este tipo de contrato. Por ultimo, na seccdo 4, € analisada a literatura que tem estudado

a relacdo entre obrigacdes e CDS.

2.2 Obrigac6es do Tesouro (OT)

Uma OT é um titulo de divida publica, negociavel, pelo qual a entidade emitente — o
Estado — se compromete a pagar ao seu detentor — o obrigacionista - um certo
rendimento periddico — o juro — e a reembolsar o capital, nos termos estipulados a data
da emissdo. Estes valores mobiliarios de médio e longo prazo constituem o principal

instrumento de financiamento do Estado.

Uma das variaveis utilizadas neste trabalho € a taxa de rendibilidade das obrigacOes
(yield to maturity — YTM). Trata-se da taxa de atualizacdo para a qual o valor atual dos
fluxos financeiros futuros (juros e valor de reembolso) vem igual ao preco de mercado.

Formalmente, a YTM ¢ obtida atraves da resolucdo da seguinte equacao:
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—\n Jt VR
Po = 2it=1 (1+YTM)t + (1+YTM)"

(2.1)

onde, P, , representa o preco de mercado da obrigagdo no presente, J;, 0 juro a vencer
no periodo de tempo t, VR, o valor de reembolso e, n, 0 niUmero de periodos de tempo

em que ocorre vencimento de juros.

Da analise da equacdo (2.1) verifica-se que uma diminuicdo no preco de mercado da
obrigacdo provoca um aumento na respetiva taxa de rendibilidade. Esta situacdo tendera
a ocorrer em situacdes de aumento do risco de incumprimento por parte da entidade

emitente.

A YTM pretende traduzir a taxa de rendibilidade associada ao investimento na
obrigacdo pressupondo que duas condi¢Oes sdo verificadas: i) a manutencdo da
obrigacdo em carteira até & maturidade; ii) o reinvestimento de todos os fluxos
financeiros futuros com base numa taxa de juro igual a YTM. Por um lado, se a
obrigacdo for vendida antes da maturidade, € muito provavel que o preco de venda seja
diferente do preco de equilibrio, o que ird determinar uma taxa de rendibilidade
diferente daquela expressa pela YTM. Por outro lado, se a taxa de reinvestimento dos
juros for diferente da YTM, também a taxa de rendibilidade da obrigac¢do ndo coincidira

coma¥YTM.

Apesar de existirem grandes limitagcbes na utilizagdo da YTM como medida de

rendibilidade de uma obrigacdo, esta permite a comparagdo direta entre obrigacOes

emitidas por entidades com diferentes niveis de risco, assim como possibilita a analise
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da evolucdo da rendibilidade de uma determinada obrigacdo ao longo do respetivo

periodo de vida.

Com base nas taxas de rendibilidade das obrigacGes, para diferentes prazos, é
representada a curva de rendimentos (yield curve). Esta curva corresponde a
representacdo grafica da relacdo que se estabelece entre as taxas de juro implicitas nos
precos a que sdo transacionadas as obrigacfes e 0s respetivos prazos para 0 vencimento.
As curvas de rendimento das taxas de rendibilidade das OT tém, normalmente, uma
configuracdo ascendente, isto é, quanto maior a maturidade, mais elevada é a taxa. Com
efeito, um investimento a longo prazo representa um risco maior do que a curto prazo,
pelo que, como forma de compensacdo O investidor exige uma remunera¢do mais

elevada para prazos mais longos.

No entanto, em circunstancias anormais, o0 mercado de obrigacdes pode apresentar uma
curva de rendimentos descendente ou invertida, o que significa que as taxas de
rendibilidade de longo prazo sdo mais baixas que as de curto prazo. Harvey (1989)
mostrou que uma curva de rendimentos descendente permitiu prever, com grande

fiabilidade, recessdes na economia americana (6 em 7 situacGes desde 1970).

Em Maio de 2011°, Portugal, Irlanda e Grécia apresentavam uma curva de rendimentos
das taxas de rendibilidade das obrigacOes de divida publica descendente, em resultado

da crise da divida soberana europeia.

® Fonte: http://www.everestforex.com/sixty-seconds/bonds/the-debt-crisis-in-europe/ Acedido em 12 de
Dezembro de 2011
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2.3 Swaps de Risco de Incumprimento (Credit Default Swaps — CDS)

Hull e White (2000) definem um CDS, como um tipo de seguro contra o risco de
incumprimento do emitente de um titulo de crédito. O emitente é conhecido como a
entidade de referéncia e o incumprimento do emitente € designado como um evento de
crédito. De acordo com a International Swaps and Derivatives Association, Inc
(ISDA)’, um evento de crédito corresponde & ocorréncia de um ou mais dos seguintes
eventos, por parte da entidade de referéncia: insolvéncia, incumprimento ou mora em

relacdo as respetivas obrigaces e reestruturacao.

Os fluxos simplificados, correspondentes a uma protecdo de CDS, sdo descritos na
Figura 2.1. Trata-se de um contrato entre duas partes, pelo qual o comprador acorda
pagar ao vendedor um valor periédico (prémio), expresso como uma percentagem do
valor nocional do titulo de crédito que é objeto de protecdo. Em contrapartida, o
vendedor do CDS concorda em compensar (por norma usando como valor de referéncia
o valor facial do titulo de crédito) o comprador, no caso de incumprimento do emitente

do titulo de crédito subjacente ao CDS.
Figura 2.1 — Fluxos simplificados do CDS

Prémio (nocional x pontos base)

Comprador 0,sem evento de crédito Vendedor
do CDS N do CDS
Exposicao Payoff, com evento de crédito
ao risco de
crédito
Entidade de

referéncia

" Trata-se de uma organizagdo internacional que tem como objetivos: promover préticas corretas de gestio
de risco, fomentar normas de conduta, aumentar o conhecimento publico dos mercados de derivados,
formar e educar as entidades envolvidas nos mercados financeiros.
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De acordo com Maxwell e Shankman (2010), desde 2002, a grande maioria dos CDS
estabelecem pagamentos trimestrais (prémio) a ocorrerem no dia 20 dos meses de

Marco, Junho, Setembro e Dezembro, de cada ano.

Outra das variaveis utilizadas neste trabalho é o prémio de um CDS. Este reflete o custo
estimado para a concessdo de uma protecéo. Para o seu calculo, sera necessario estimar
a probabilidade de incumprimento da entidade de referéncia e as perdas expectaveis
resultantes desse mesmo incumprimento. O valor justo (fair value) de um prémio de
CDS sera aquele que iguala o valor atualizado do prémio ao valor atualizado das perdas
esperadas. De salientar que nédo € objetivo deste estudo analisar os métodos de avaliacédo
dos CDS, pelo que ndo € relevante para este trabalho descrever em pormenor como é
determinado o valor do prémio destes contratos. Pretende-se sim, perceber se existe
relacdo entre a evolucdo do diferencial de taxas de rendibilidade das OT e os prémios

dos respetivos CDS.

Outro termo utilizado no mercado de CDS é a base. Esta corresponde a diferenca entre
o prémio dos CDS e o diferencial da rendibilidade das obrigacdes. O célculo da base
tem como pressuposto que CDS e Obrigacdo tém a mesma entidade de referéncia e
maturidades similares. Quando o prémio dos CDS é mais elevado que o diferencial de
rendibilidade das obrigacdes, entdo existe uma base positiva, sendo que, verificando-se

0 inverso a base € negativa.
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2.4 Relacgao entre CDS e Obrigagdes: O Estado da Arte

Tendo por base o objetivo principal da presente dissertacdo, importa rever alguns dos
principais trabalhos que tém estudado a inter-relacdo entre obrigacbes e CDS. Os
primeiros estudos sobre esta tematica analisaram esta relacdo tendo por base obrigac6es
emitidas por empresas. Representam exemplos deste tipo de analise os estudos que sdo

referenciados de seguida.

Houweling e Vorst (2002) ddo um contributo importante a investigacao na relacao entre
CDS e obrigaces. Para a comparacdo entre os diferenciais das taxas de rendibilidade
das obrigacdes e os prémios dos CDS, os autores assumem no estudo um investidor que
possui uma obrigacdo com risco e que compra uma protecdo através de um CDS, e
determinam que o seu prémio devera ser igual ao diferencial entre as taxas de duas
obrigacBes, uma com risco e outra sem risco. Dada a dificuldade em obter obrigacdes
com a mesma maturidade que os CDS, sugerem 2 métodos diferentes: a) método da
correspondéncia - encontrar uma obrigacdo cuja maturidade difira apenas até 10% da
maturidade do CDS; b) método da interpolacdo - encontrar duas obrigacGes, em que na
primeira a maturidade seja mais reduzida (pelo menos metade) que a maturidade do
CDS e outra que tenha uma maturidade superior (pelo menos o dobro) a maturidade de
um CDS. Para cada par, formado por um CDS e pelo correspondente diferencial da
rendibilidade de uma obrigacéo (correspondente ou interpolada), sdo calculados 2 erros
de precos. O primeiro € obtido através da subtracdo dos diferenciais das taxas de
rendibilidade das obrigac6es (bid) e das cotacdes (ask) dos CDS obtendo-se o “erro de
precos médio” (MPE). O segundo erro de precos é calculado através da diferenca entre

os diferenciais das taxas de rendibilidade das obrigac6es (ask) e das cotacdes (bid) dos
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CDS obtendo-se o “erro de precos médio absoluto” (MAPE). Desta forma, os resultados
do estudo demonstram que atraves do método da interpolacdo, os diferenciais das taxas
de rendibilidade das obrigacGes face a curva swap representam boas estimativas dos
prémios dos CDS, especialmente para notacdes AAA, AA e A. Estes resultados foram
ainda confirmados pelos valores do MPE que se aproximam de zero. Para notacoes
BBB, o célculo de erros de preco, através do calculo MPE, indicou que os diferenciais
das taxas de rendibilidade das obrigacdes sdo, em média, mais reduzidos que 0s prémios
dos CDS, o que se verificou quase sempre em notacdes BB e B. Os autores verificaram
ainda que, utilizando o calculo MAPE juntamente com os prémios médios dos CDS,
existia um diferencial entre os prémios dos CDS calculados e os do mercado que varia
entre 19% para notacfes BBB e 68% para notacdes AAA. Por outro lado, na definicédo
de qual a taxa que melhor estabelece a aproximacdo a auséncia de risco, os célculos
efetuados demonstraram que, para as notacGes de AAA a BBB, a curva das taxas dos
swaps e repo deveria ser usada como referencial, em detrimento das taxas de
rendibilidade das obrigacdes soberanas. No entanto, para notacdes inferiores a BBB, a
curva de rendibilidade das obrigacdes soberanas serd a que determina de forma mais

correta a taxa sem risco.

Com base nas anteriores investigacfes, Hull et al. (2004) elaboraram um estudo que
apresenta dois objetivos fundamentais: a) Examinar a relacdo entre CDS e taxas de
rendibilidade das obrigacdes; b) Examinar o impacto das alteragdes na notacdo de risco
de crédito, nos prémios dos CDS. Desta forma, 0s autores conseguem provar a teoria
econdémica que defende a relagdo entre obrigagdes e CDS, determinando que esta
relacdo podera estimar a taxa de juro sem risco a 5 anos. Dos calculos efetuados, foi

possivel verificar que essa taxa utilizada pelo mercado era, em 83%, superior em 10
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pontos base face a taxa de juro das obrigagdes da divida puablica americana. De forma a
explorar a relacdo entre os prémios dos CDS e alteragcdes na notacdo do risco de crédito,
0s autores utilizaram 2 tipos de andlise. Em primeiro lugar, foram verificadas as
alteracdes nos prémios dos CDS condicionadas pelos anuncios de alteracdo na notagédo
do risco de crédito, concluindo-se que o mercado de derivados de crédito antecipa a
informacdo. Em segundo lugar, os autores invertem a analise e examinam de que forma
o mercado dos CDS influencia as notac6es de risco de crédito. Da analise conclui-se
que flutuacdes nos prémios dos CDS ajudam a estimar 42,6% das redu¢des na notacéo e
50,9% dos estados de perspetiva negativa (designado por Outlook negativo). De referir
que os resultados obtidos sdo significativos em caso de reducdo na notacdo mas o

mesmo ndo ocorre com aumentos no nivel de notacéo.

Chan-Lau e Kim (2004) analisaram a relacdo de equilibrio dos precos dos CDS,
obrigacOes e acBes e 0 processo de determinacdo de precos nos mercados, para oito
mercados emergentes, no periodo entre Marco de 2001 e Maio de 2003. Os resultados
sugerem que, nos casos do Brasil, Bulgaria, Colémbia, Russia e Venezuela, existe uma
convergéncia dos prémios dos CDS e dos diferenciais das taxas de rendibilidade das
obrigacBes. Os investigadores justificam esta situacdo com movimentos de arbitragem
que levam a convergéncia dos precos de ambos os produtos. No entanto, na maioria dos
paises, ndo foi encontrado qualquer equilibrio de precos, entre 0 mercado obrigacionista
e 0 mercado acionista. Uma explicacdo para esse facto € baseada na teoria de Merton
(1974), a qual alega que para paises com baixos niveis de divida torna-se dificil estimar
a relacédo de equilibrio de precgos, dada a baixa correlacdo entre obrigagdes e acdes. Por
outro lado, quando a relagéo entre divida e ativos é muito volatil, a relagdo de equilibrio

de precos torna-se ndo linear e a analise de cointegragdo torna-se inadequada. No que
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respeita a formacdo de precos, os resultados do estudo ndo sdo conclusivos na
determinacdo da causalidade entre o mercado obrigacionista e de CDS. Os autores
aludem ao exemplo da Colémbia e Russia, onde se verificou que o mercado dos CDS é
0 mais importante na definicdo de precos. No entanto, nos casos do Brasil e da Bulgéria
verificou-se que ambos os mercados sdo importantes na definicdo dos precos. Essa
situacdo poderia ser explicada pela migracédo de liquidez entre os 2 mercados. A liquidez
¢ canalisada para o mercado dos CDS em periodos de agitacdo financeira,
especialmente por investidores em busca de fundos de cobertura (hedge funds). Os
autores alegam ainda que, no caso especifico de paises emergentes, 0 mercado
obrigacionista pode liderar a definicdo de precos, dado que os bancos concederam
avultados empréstimos aos setores publico e privado e compraram CDS de forma a
segurar 0s seus retornos. Consequentemente, 0 mercado obrigacionista apresenta maior
volume de transacdes e liquidez liderando assim a definicdo de precos. Os autores
concluiram que os mercados acionistas, embora mais liquidos, tém um papel
negligenciavel na formacéo de precos no Brasil, Bulgaria, Coldmbia, México, Filipinas,
Turquia e Venezuela, ao contrario do que acontece com a Russia. Foi ainda verificado
que o mercado dos CDS lidera a definicdo de precos em mercados maduros dada a
maior liquidez destes. No entanto, em paises emergentes 0os mercados obrigacionistas
sdo mais liquidos, logo a formacdo de precos € efetuada predominantemente neste
mercado. No entanto, verificam que em alturas de maior instabilidade, o0 mercado dos

CDS consegue valorizar com maior exatidao o risco de incumprimento.

O estudo de Longstaff et al. (2005) pretendeu determinar se os seguros de crédito,
expressos nos CDS, eram consistentes com as taxas de rendibilidade das obrigac6es de

empresas. Para tal, os autores em primeiro lugar estabeleceram um modelo para a
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determinacdo dos prémios dos CDS utilizando para isso uma variante do estudo de
Duffie e Singleton (1997). Para cada empresa do estudo, foram estimados os parametros
do modelo e a intensidade implicita do processo através da introducdo de precos de
obrigacbes com uma maturidade a rondar os 5 anos de forma a corresponder a
maturidade dos CDS. Desta forma, sdo obtidos os prémios dos CDS decorrentes do
mercado obrigacionista, os quais sdo confrontados com os valores de mercado. Da
analise surgiram um importante conjunto de resultados: a) Os custos da protecdo de
crédito do mercado obrigacionista sdo significativamente mais reduzidos do que o0s
custos implicitos das respetivas obrigacdes; b) No estabelecimento de pregos para CDS,
apenas a componente crédito é relevante para o diferencial das taxas das obrigacdes;
c) A diferenca entre os valores do prémio de um CDS, calculados pelo modelo e os do
mercado, deve-se a incorporacdo dos impostos e liquidez nos diferenciais das
obrigac@es. Os autores concluem ainda que os diferencias das taxas de rendibilidade das
obrigacGes das empresas sdo afetados pelas diferencas de tributacdo e pela falta de

liquidez das obrigagdes das empresas.

Blanco et al. (2005) abordam a validade e implicacdes de relacdes tedricas entre CDS e
diferenciais das taxas de rendibilidade das obrigacdes®, utilizando para isso um conjunto
de empresas norte americanas e europeias com uma notacdo de risco de crédito alta.
Com base na relagdo tedrica de arbitragem, os resultados demostram que os diferenciais
das taxas de rendibilidade das obrigacdes de empresas face a uma taxa de juro sem risco
apresentam uma ligacdo direta com o preco dos CDS, em especial nas empresas norte
americanas. A relacdo néo é estabelecida quando existem fatores como a imperfeicdo do

mercado dos CDS ou erros no calculo dos diferencias das taxas das obrigacdes. Para o

® Para a determinacéo dos diferencias das taxas de rendibilidade das Obrigacdes recorreram & taxa swap.
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calculo ndo foi considerada a opcdo de recompra das obrigacdes devido a falta de
informacdo credivel. Os autores atingiram 0s seguintes resultados: a) O diferencial
medido das taxas de rendibilidade das obrigacdes subestima o diferencial real e, desta
forma, os prémios dos CDS; b) Para a maioria das entidades estudadas, os mercados
obrigacionistas e de derivados pareciam incorporar igualmente o risco de crédito; c) E
demonstrado que a formacdo do preco dos ativos ocorre em primeiro lugar no mercado
dos CDS. Com base neste facto, os autores especulam que tal deveria dever-se a fatores
estruturais que tornam mais conveniente o estabelecimento de precos no mercado de
derivados de crédito e porque em cada um dos mercados existem investidores que 0s
utilizam por diferentes razdes. Os autores abordaram ainda os determinantes para as
alteracdes no diferencial de rendibilidade das obrigacGes e prémios dos CDS. As
variaveis sugeridas pela literatura sobre risco de crédito, permitiam explicar apenas 25%
das alteracGes semanais dos precos no mercado dos CDS. No entanto, essas variaveis
eram menos capazes de explicar alteracBes no mercado obrigacionista. E assim
determinado que a discrepancia entre prémios dos CDS e diferenciais de rendibilidade

das obrigac@es é derivado do facto de a formacdo de precos ocorrer em primeiro lugar

no mercado de derivados de crédito.

Zhu (2006) confirma a teoria econdmica de que os prémios dos CDS e os diferenciais
das taxas de rendibilidade das obrigacfes deverdo ser, em média, iguais. No entanto, no
curto prazo, existem discrepancias significativas entre os 2 mercados, derivadas em
parte, por diferentes respostas a alteracdes nas condicdes de credito. O estudo verifica
ainda a existéncia de segmentacdo dos mercados, com as praticas nos Estados Unidos a

serem diferentes daquelas aplicadas na Europa, nomeadamente na escolha da taxa de
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juro sem risco. Por outro lado, enquanto o mercado de derivados de crédito norte-

americano antecipa a formacao de precos, 0 mesmo nao se verifica em outras regides.

Alexopoulou et al. (2009) analisaram a relacdo entre os mercados de CDS e
obrigacionista (empresarial) na Europa. Os autores verificaram que os prémios dos CDS
sd0 mais sensiveis a mudancas no risco sistematico que as obrigacdes de empresas, ja
que estas estdo mais sujeitas ao risco especifico e a fatores ligados a liquidez. Foi ainda
verificada a existéncia de cointegracdo entre CDS e obrigacdes. Outro importante
contributo deste estudo foi a analise dos mercados em periodos de instabilidade.
Aproveitando o impacto da crise das dividas soberanas, os autores analisaram a forma
como os investidores valorizam o risco de crédito. Assim: a) O mercado dos CDS
assume uma posicdo mais relevante na definicdo de precos em periodos de crise; b) A
instabilidade financeira trouxe maior correlacdo entre CDS e obrigacGes de empresas;
c) Na medida em que a frequéncia da expectativa de incumprimento ndo subestime a
verdadeira expectativa de perda, o volume de subida no risco de crédito, em periodos de
instabilidade, deriva de maiores prémios de risco exigidos pelos investidores. Essa
situacdo decorre essencialmente do aumento do risco sistémico e ndo do risco especifico

da empresa.

Os ultimos anos tém vindo a ser marcados pela publicacdo de estudos que analisam a

relacdo entre obrigacdes soberanas e CDS. Alguns dos estudos que merecem referéncia

nesta area sao descritos de seguida.

21



Assim, Levy (2009) abordou as irregularidades de precos entre CDS e obrigacOes
soberanas em mercados emergentes, salientando a liquidez e o risco de contraparte
como fatores essenciais para explicar desvios de precos entre CDS e obrigacdes. A
teoria economica evidencia que em condicGes ideais de mercado, e devido a
movimentos de arbitragem, o prémio dos CDS é igual ao diferencial entre a taxa de
rendibilidade de uma obrigacdo com risco face a uma obrigacdo sem risco, no entanto,
0s autores documentam situacdes de nao equilibrio em 16 paises. Como forma de
demonstrar a relevancia da liquidez e risco de contraparte na formacdo de precgos, Levy
(2009) chegou as seguintes conclus@es: a) Diferencas de liquidez entre o mercado
obrigacionista e de CDS criam prémios de liquidez que sdo incorporados nos pre¢os dos
CDS e das obrigacgdes; b) A existéncia de risco de incumprimento do vendedor de um

CDS provoca a diminuicdo do respetivo prémio.

Fontana e Scheicher (2010) abordaram a relacdo entre CDS e divida soberana (também
para a maturidade a 10 anos), numa andlise que teve como foco a Austria, Bélgica,
Franca, Alemanha, Grécia, Irlanda, Italia, Holanda, Portugal e Espanha. A relacdo entre
CDS e OT ¢ efetuada com base em fatores explicativos como é o caso da liquidez dos
mercados e 0 grau de aversdo ao risco dos investidores. Os autores concluem que a
revisdo de pregos dos CDS ocorrida entre 2008 e 2010 deve-se ao eclodir da crise
financeira internacional. Por outro lado, verificou-se que o prémio dos CDS superava o
diferencial da taxa de rendibilidade das OT, exceto em Portugal, Irlanda e Grécia.
Verificou-se ainda que, antes da crise financeira internacional, as transagdes do mercado
dos CDS tinham um efeito muito limitado na anélise do risco, demonstrando alguma

separacdo entre 0 mercado de obrigacionista e 0 mercado de derivados.
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Andenmatten e Brill (2011), motivados pelos impactos da Crise da Divida Soberana
Europeia na opinido publica e politica na Europa e pondo em causa a utilidade e
legitimidade do mercado dos CDS, analisaram se este mercado era manipulavel pelos
investidores e se era fator determinante para 0 mercado obrigacionista. A amostra era
composta pelos prémios dos CDS de Portugal, Italia, Irlanda, Grécia e Espanha. As
conclusdes evidenciaram que o mercado dos CDS ndo é facilmente manipulavel. N&do
obstante o aumento do volume de transacfes neste mercado, desde o inicio da crise
grega em Outubro de 2009, o valor liquido do mercado ndo se alterou
significativamente. Por outro lado, ao analisar a relacdo entre os prémios dos CDS e 0s
diferenciais das taxas de rendibilidade das obrigacGes, foram verificadas relacdes de
longo prazo, verificando-se que o mercado dos CDS lidera a formacdo de precos em
71% dos casos. Concluiram ainda que o mercado dos CDS significa um enriquecimento
para os investidores, dado que ndo é manipulavel e tende a incorporar informagéo na
formacdo de precos de forma mais célere que o mercado obrigacionista, aumentando

assim a sua eficiéncia.

Delis e Mylonidis (2011) estudaram a relacdo de causalidade entre as taxas de
rendibilidade da divida soberana e os respetivos CDS. A inovacéo deste estudo prendeu-
se com a utilizacdo de maturidades de 10 anos e com o foco do estudo a incidir nos
paises da chamada periferia europeia: Grécia, Italia, Portugal e Espanha. A amostra
estudada compreende o periodo de 2004 a 2010. Para o calculo do diferencial das taxas
de rendibilidade das obrigacgdes, foi utilizada a taxa das obrigagdes soberanas alemas,
como taxa de juro sem risco. Os resultados do estudo apontam para a nao existéncia de
causalidade entre as variaveis no periodo anterior a 2007 e a existéncia de causalidade a

seguir a crise financeira internacional de 2007. Esta situacdo reflete a avaliacdo das
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dividas soberanas dos paises, estudadas como providas de risco, e a subsequente
incorporacdo da ansiedade dos investidores no mercado obrigacionista, tendo como veio
transmissor o mercado dos CDS. Foi ainda verificada a causalidade bidirecional durante

as crises financeira internacional e da divida soberana europeia.

Aktug et al. (2011) demonstraram que as ligacdes entre obrigacfes soberanas e
correspondentes CDS reforcaram-se no periodo 2001-2007. Por outro lado, alegaram
que a sua investigacdo trouxe trés grandes contributos para a literatura sobre esta
matéria. Em primeiro lugar, prende-se com o facto de a amostra envolver uma grande
quantidade de paises®. Em segundo lugar, foi questionada a relacéo de equilibrio entre
os dois mercados, demonstrando que a inter-relacdo destes é crescente e que em 90%
dos paises assistia-se a um equilibrio de longo prazo na relacao entre obrigac6es e CDS.
Demonstraram que os mercados obrigacionistas eram responsaveis pela lideranca na
formacdo de precos em 48% das observacGes. Finalmente, do ponto de vista
metodoldgico, os autores alegaram ter melhorado a analise econométrica de autores
como Chan-Lau e Kim (2004) e Blanco et al. (2005), ao estender o mecanismo de
ajustamento para mais do que dois cenarios e ao criar um mecanismo simples para

verificar a correcdo de erros.

Calice et al. (2011), investigaram os potenciais efeitos de contagio entre 0s mercados
obrigacionistas e dos CDS para os paises da Zona Euro. Por outro lado, verificaram qual
a diferenca entre os prémios dos CDS sobre cada divida soberana e o prémio dos CDS
da divida soberana alema, partindo do pressuposto que ambos flutuam de igual forma.

Analisaram ainda os diferenciais dados por bid/ask de ambos os mercados de forma a

% Brasil. Bulgéria, Chile, China, Colémbia, Croécia, Rep. Dominicana, Equador, Egipto, El Salvador,
Hungria, Coreia, Libano, Malasia, México, Marrocos, Paquistdo, Panama, Peru, Filipinas, Polénia,
Russia, Africa do Sul, Tailandia, Tunisia, Ucrania, Uruguai, Venezuela e Vietnam.
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estabelecer os custos de transacao e liquidez. Assim, os autores concluiram que existe
uma reducdo da liquidez do mercado obrigacionista em periodos de instabilidade
financeira, com a liquidez do mercado dos CDS a aumentar exponencialmente.
Verificaram ainda que, no periodo posterior a 2009, para Irlanda, Espanha, Grécia e
Portugal, houve um efeito elevado e significativo, de transmissdo do mercado dos CDS
para 0 mercado obrigacionista, sendo esta situacdo uma inversdo do padrdo observado
antes da crise financeira internacional. Por fim, provam que a liquidez do mercado dos
CDS tem um impacto nos diferenciais de rendibilidade das obrigacGes e que este
impacto é maior em periodos de instabilidade financeira. Como exemplo, os autores

identificam o resgate do banco Bear Sterns e a faléncia do Lehman Brothers.

Delatte et al. (2012) analisaram a dinamica entre os CDS e as taxas de rendibilidade das
obrigacBes soberanas da Austria, Bélgica, Dinamarca, Franca, Grécia, Irlanda, Italia,
Holanda, Portugal, Espanha, com inicio ap6s a faléncia do Lehman Brothers. Estes
autores concluiram que a relacdo entre ambas as variaveis ndo é linear ja que, nos
periodos de estabilidade, o mercado obrigacionista é responsavel pela formacdo dos
precos dos CDS, enquanto em periodos de maior instabilidade, o mercado dos CDS
determina as taxas de rendibilidade do mercado obrigacionista. Este facto foi provado

na analise especifica efetuada para a Bélgica e Grécia.

Outro estudo que analisou a relagdo entre obrigacdes e CDS soberanos no contexto da
Uni&o Europeia (Austria, Bélgica, Finlandia, Franca, Alemanha, Grécia, Irlanda, Italia,
Paises Baixos, Portugal e Espanha) foi o de Arce et al. (2012). Este trabalho testou a
relacdo tedrica de ndo arbitragem que deveria existir entre os diferenciais das taxas de

rendibilidade das obrigacfes e os prémios dos CDS. Verifica-se que, depois da crise
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financeira internacional de 2007, existem desvios significativos entre a paridade de
ambos, com os prémios dos CDS a serem mais altos que os diferencias das taxas das
obrigacOes, ou seja, uma base positiva. Analisando a base entre CDS e obrigacdes, 0s
autores incorporam na analise 0s seus possiveis determinantes. Assim, verificou-se que
0 risco de contraparte tem um efeito negativo na base (valor do diferencial de
rendibilidade da obrigacéo, mais alto do que o do prémio dos CDS). Também os custos
de financiamento e baixa liquidez do mercado obrigacionista, em relagdo ao mercado
dos CDS, tém um efeito negativo na base. Por fim, verificaram que o processo de

formacéo de precos entre o mercado obrigacionista e de CDS varia de pais para pais.

E de referir, ainda, que, do ponto de vista metodoldgico, e em especial nos trabalhos
mais recentes sobre a relacdo entre obrigacGes e CDS, os estudos efetuados recorrem

aos modelos Vetoriais de Autoregressao (VAR).

Outro ambito de analise, que ndo é objeto de estudo nesta dissertacdo, compreende a

valorizacdo dos CDS. Nesta area é de salientar os estudos de Duffie (1999) e Hull e

White (2000), os quais constituem trabalhos de referéncia sobre esta temaética.
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Capitulo 3 - METODOLOGIA ECONOMETRICA

3.1. Introducéo

Neste trabalho argumenta-se que a medicéo dos efeitos nos diferenciais de rendibilidade
das OT portuguesas a 2 e a 5 anos resultantes de choques nos prémios dos CDS, bem
como a medicdo dos efeitos nestes, resultantes de choques nos diferenciais de
rendibilidade das OT, devem ser obtidas atraves de uma abordagem bi-equacional,
dindmica ao considerar a possibilidade de ocorrerem efeitos de retroalimentacdo entre
as variaveis. Estes efeitos, ao existirem, sdo essenciais para se compreender os efeitos

totais de um choque numa das variaveis sobre a outra variavel.

Assim, um chogque nos prémios dos CDS pode afetar, de uma forma direta, 0s
diferenciais das taxas de rendibilidade das OT. Contudo, esse efeito nos diferenciais de
rendibilidade desencadeara, potencialmente, efeitos de “feedback” nos prémios dos
CDS, que por sua vez terdo impacto nos diferenciais de rendibilidade, numa sequéncia
que, tendencialmente, se esgotara no tempo. A dindmica desta interdependéncia

encontra-se representada na figura 3.1.

Figura 3.1 — Relacédo de interdependéncia entre Diferenciais de
Rendibilidade das OT e Prémios dos CDS

Diferenciais de

Rendibilidade de OT Prémios de CDS
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Os efeitos finais de um choque numa variavel sdo o resultado de um efeito inicial direto
sobre a outra variavel, e de efeitos indiretos através dos canais de retroalimentacéo.
Neste contexto, uma abordagem dindmica e multivariada é necessaria para se analisar a

causalidade entre os diferenciais de rendibilidade das OT e os prémios dos CDS.

3.2 A Abordagem dos Vetores Autoregressivos (VAR)

A base da metodologia dos vetores autoregressivos (VAR) foi inicialmente formulada
em Sims (1980), como reacdo contra a abordagem econométrica tradicional, que
impunha uma divisdo entre variaveis endogenas e varidveis exdgenas. Tal classificacdo
permite uma estimacéo dos pardmetros do modelo ndo enviesada e consistente, através
do método dos Minimos Quadrados Ordinéarios, desde que ndo existam problemas de

identificacéo.

Num sistema de equacdes uma forma de evitar os problemas de identificacdo é por via
da omissdo de uma das variaveis do modelo, o que corresponde, na pratica, a impor que
0 respetivo pardmetro seja nulo. A imposicdo desta restricdo de nulidade tem o
inconveniente de implicar a exclusdo de varidveis potencialmente importantes, enquanto
outras varidveis, eventualmente menos relevantes, continuam a ser consideradas na

analise.

Sims (1980) também encarou com grande ceticismo a distingdo entre varidveis

enddgenas e varidveis exdgenas € enunciou um conjunto de caracteristicas da

metodologia VAR que a distinguem de outras metodologias. Essas sdo as seguintes:
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1. Nédo ha distincdo, a priori entre variaveis enddgenas e variaveis exdgenas, isto e,
todas sdo tratadas como variaveis enddgenas;

2. Nao ha imposicédo de quaisquer restricbes de nulidade aos parametros;

3. O modelo ndo se encontra restringido por qualquer teoria econémica; apenas sdo

considerados principios tedricos muito gerais.

Neste sentido, 0 uso de vetores autogressivos surge como uma via para estimar relagdes
dindmicas entre variaveis conjuntamente enddgenas, sem que se torne necessario impor
qualquer restricdo. Uma grande vantagem desta abordagem é que todos os problemas
associados aos modelos de equacgdes simultaneas sdo evitados, porque os modelos
autoregressivos ndo envolvem, na sua estrutura, variaveis contemporaneas entre oS
regressores. Por outro lado, ndo existe a distingdo entre variaveis enddgenas e variaveis
exodgenas, “tudo causa tudo o resto”. O facto de ndo existir nenhuma teoria economica
especifica subjacente a especificacdo do modelo, levou a que esta abordagem fosse

apelidada de “ atedrica”. Contudo, para Sims, tudo era sujeito a ser testado.

A abordagem dos modelos vetoriais autoregressivos consiste em regredir cada variavel
nos seus proprios valores desfasados e nos valores desfasados da outra variavel. O
presente trabalho cinge-se ao caso particular bivariado. Designando as primeiras
diferencas das variaveis diferenciais de rendibilidade das OT e prémios dos CDS por
DOT e DCDS respetivamente, o0 modelo VAR de ordem P, designado por VAR (P), é
representado por:

X =+ N ViXe1 + Up , ug~iid (0, %) (3.2)
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onde x; é um vetor coluna (2x1) de observacBes dos valores correntes das duas
variaveis; a € um vetor coluna (2x1) de componentes deterministas, y; sdo matrizes
(2x2) de parametros; u; € um vetor coluna (2x1) de erros aleatorios de valor esperado
nulo, variancia constante, ndo autocorrelacionados, mas com correlagdo contemporénea

entre si.

Mais concretamente o modelo (3.1) pode ser expresso em termos matriciais, usando

operadores de desfasamento, da seguinte forma:

L
[oore) = i) * by vl +oor 1) 02

Em termos de um sistema de equac6es, 0 modelo (3.2) pode ser representado por:

DCDSt = ay +y11(L)DCDS ¢ _ 1 +y12(L)DOT¢ _ 1 +uge (3.3)

DOT¢ = ap +y21(L)DCDS ¢ _ 1 +y12(L)DOT¢ _ 1 +upt (3.4)

onde (para i e j =1,2), a; sdo vetores (1x2) contendo componentes deterministicas (uma
constante ou uma constante e uma tendéncia) e y; (L) sdo polinémios de ordem p no

operador de desfasamento L.

O modelo VAR pode ser visto como um modelo de equacdes simultaneas na forma
reduzida, ja que ndo existem variaveis endogenas no lado direito das equacdes.
Contudo, o aspeto mais importante que os distingue reside na filosofia subjacente a sua

construcdo. Enquanto a teoria econdémica desempenha um papel importante, quase
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exclusivo, na especificacdo da forma estrutural de um modelo de equacdes simultaneas
(do qual se obtém a forma reduzida), a filosofia subjacente a formulacdo do modelo
VAR é diferente. Na sua formulacéo, a teoria economica é usada apenas para sugerir as

variaveis relevantes, mas a ordem do modelo é decidida pelos dados.

Todas as variaveis surgem com o mesmo numero de desfasamentos. Ou seja, ndo sdo
impostas quaisquer restricdes de nulidade aos parametros do modelo. Isto significa que,

pelo menos inicialmente, todos os parametros sdo diferentes de zero.

A escolha do numero de desfasamentos, ou seja, a ordem do médulo, é crucial. Por um
lado, é conveniente estabelecer um nimero elevado de desfasamentos, de forma a evitar
a autocorrelacdo dos termos de erro, com 0 consequente enviesamento das estimativas
dos parametros, obtidas pelo método dos minimos quadrados ordinarios. Por outro lado,
dado que um numero elevado de desfasamentos consome graus de liberdade, a escolha
da ordem do modelo é feita com recurso aos testes estatisticos disponiveis como, os que
se indica seguidamente, entre outros:

e Teste de Racio de Verosimilhanga (“Lieklihood Ratio Test” - LRA);

e Critério de Informacdo de Akaike (“Akaike Information Criterion” - AIC);

e Critério de Schwarz (“Bayesian Information Criterion” - SC).

Enquanto o primeiro é utilizado para grandes amostras, 0s restantes sdo sugeridos para
pequenas amostras, sendo o critério SC o ideal, pois é consistente do ponto de vista
assintotico, enquanto o critério AIC tende a sugerir a utilizacgdo de modelos

hiperparametrizados, tal como defendido por Enders (1995).
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3.3 A Aplicabilidade da Metodologia VAR; Funcgdes Resposta a Impulso,

Causalidade de Granger e a Decomposicdo da Variancia

A grande aplicabilidade da metodologia VAR ¢ a realizacdo de previsdes, ja que o
modelo especifica correlacbes entre as varidveis em estudo. Neste sentido, esta
metodologia é de grande aptiddo na area financeira onde € importante saber como um
choque numa variavel, por exemplo, no diferencial de rendibilidade das OT, no
momento t, se vai refletir no valor dos CDS nos momentos ¢, (t + 1), (t + 2) e nos

momentos posteriores.

No sentido de analisar esta dindmica, vamos considerar o modelo (3.1), a partir do qual,

por substituicdo sucessiva, obtemos a seguinte equacao:
xt=a + Xl vtup (3.5)

Onde « representa um vetor de termos deterministicos, que pode ser expresso por:

@ = [DC_DS (3.6)
DOT

A expressdo (3.5) representa um processo que gera as varidveis em xg, que sdo as
varidveis em estudo DCDS e DOT, como uma soma infinita de erros aleatorios,
ponderados por componentes decrescentes e corresponde a representacdo vetorial de

médias moveis.
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Em termos de um sistema de equac0es, essa representacdo é dada por:

DCDS DCDS o [Y11(L) v12()ifule _;
DOT [DOT]+Z'=1 y21(L) v22(L) [uZE_E] 3.7

Contudo, a analise da 22 equacgdo do sistema, que determina DOT torna claro que se
houver um choque na variavel DOT, isto é, um choque em u,, a variavel DCDS sera
afetada nédo so por esse choque, mas também pelo choque ocorrido em u,, dado que 0s
termos de erro estdo contemporaneamente correlacionados. No sentido de evitar esta
situacdo, e de se obter em cada variavel o efeito decorrente de um choque inicial na
varidvel em particular, torna-se pratica corrente obter um modelo com termos de erro

ortogonais, isto é, ndo correlacionados contemporaneamente.
Em termos matriciais, a ortogonalizacdo dos termos de erro pode ser obtida a partir do

modelo (3.1) ao multiplicar a matriz ¥ por uma matriz triangular com diagonal

principal unitaria. O modelo resultante pode ser representado por:

DCDS DCDS Y11(L) Y12 iuls _
DOT [DOT] lellJ21(L) Y22(L) [uZt_i] (38)

Com este conjunto de equacdes € possivel determinar os efeitos dindmicos em cada
variavel de um choque exdgeno e as matrizes i sdo chamadas “fung¢des resposta a

impulso”. A interpretagdo dos conjuntos destas matrizes € a seguinte:

¢ 1 12 (0) é o impacto instantaneo em DCDS de uma alteracdo unitariaem DOT
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e 12 (1) é o impacto no periodo seguinte em DCDS de uma alteragdo unitaria em

DOT

O efeito total acumulado em DCDS de uma alteracdo unitaria em DOT é dado pela

soma dos efeitos em cada momento:

=1 %1200 (3.9)

Sdo varias as fatorizacBes possiveis para a matriz X. Uma delas é baseada na
decomposicdo de Choleski onde a matriz ¥ é multiplicada por uma matriz triangular
inferior. Este procedimento implica uma decomposicdo triangular dos residuos, levando
a uma ordenacdo das varidveis, desde a mais influente (quando um choque numa
variavel tem efeitos contemporaneos na outra variavel) até a varidvel menos influente
(um choque na variavel s6 tem efeitos contemporaneos na outra variavel). A
importancia desta condicdo depende da magnitude do coeficiente de correlacdo entre 0s
termos de erro u;;. No caso em que este coeficiente € estatisticamente ndo significativo,
a ordenacdo das variaveis ndo é importante. A hipétese de base assumida neste trabalho
consiste em considerar que sdo os diferenciais de taxas de rendibilidade das OT que
determinam contemporaneamente os prémios dos CDS, de acordo com o defendido em
varios estudos, como por exemplo Delatte et al. (2012), entre outros. Geralmente a
validade da assimetria imposta pela decomposi¢cdo de Choleski pode ser testada no

contexto da andlise de causalidade.
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Em econometria, a definicdo de causalidade mais usada € a definicdo de Wiener
Granger ou, simplesmente, a definicdo de Granger, desenvolvida por Granger (1969) e

que pode ser enunciada da seguinte forma:

“ X causa Y, no sentido de Granger, se os valores atuais de Y podem ser previstos com

rigor a partir dos valores passados de X .

Assim, o problema de testar se X causa Y, no sentido de Granger, corresponde a saber se

X pode ser eliminado da equacdo, do modelo VAR, que descreve Y.

O teste de Granger pode ser formulado, no contexto do presente trabalho, considerando

a seguinte equacéo de ordem 3:

p1DOT¢ _ 1+ ,DOT¢ _ 2 + B3DOTt _ 3+ &¢ (3.10)

Dada a definicéo, se f1 = B2 = 3 = 0, entdo DOT néo causa DCDS, no sentido de
Granger. Por outro lado, se qualquer dos S for estatisticamente significativo, entdo DOT

causa DCDS.

As decomposicdes de variancia proporcionam outra via para analisar a dindmica de um
VAR. Assim, este método permite verificar a proporcdo dos movimentos nas variaveis
dependentes que sdo devidos a choques nas proprias varidveis, relativamente aos

movimentos que sdo devidos a choques em outras varidveis. Um choque na variavel
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DCDS ira afeta-la diretamente, mas também ird afetar DOT dada a estrutura dinamica

do VAR, efeito esse que se propagard novamente a variavel DCDS.

3.4. Analise Univariada e de Cointegracao

Durante muito tempo, a analise econométrica sobre a relacdo entre variaveis

economicas foi baseada no pressuposto da estacionariedade das mesmas. Do ponto de

vista formal, uma série temporal é assumida como estacionéria se:

E (xp) =u (3.11)
Var (xt) =Yo, Vit (3.12)
Cov (x¢, xt +5)=Ys Vies# 0 (3.13)

Onde p representa a média, yo> O representa a variancia e ys representa a covariancia de
ordem s. Assim, a estacionariedade em sentido fraco implica independéncia e média e

variancia constantes.

Dado que neste contexto ndo é necessario fazer a distingdo entre diferentes tipos de
estacionariedade, serdo assumidas as equagdes (3.11) — (3.13) como definicdo de
estacionariedade, sendo que, uma série ndo estacionaria (com raiz unitaria) nao satisfara

0S pressupostos anteriormente assumidos.

Existe um conjunto de importantes diferencas entre séries estacionarias e nao
estacionarias. Em primeiro lugar, os choques impostos a uma variavel estacionaria séo

temporarios, pois estes dissipam-se ao longo do tempo, e a série tenderd para a sua

36



média. Por outro lado, se a série for ndo estacionaria, esta apresentard uma tendéncia

estocastica e os choques irdo perdurar ao longo do tempo [Stewart e Gill (1998)].

O exemplo mais simples de um processo estocastico acontece quando as ocorréncias
numa variavel sdo identificaveis e apresentam uma distribuicdo independente, com uma
mediana igual a 0 ¢ varidncia constante. Este processo ¢ designado por “ruido branco”,
e ¢ estacionario. Outros processos nao estacionarios simples sao apelidados de “passeio
aleatorio” e “passeio aleatorio com deriva”. Em ambos os casos, as variancias e
covariancias sdo iguais mas ndo satisfazem as equacoes (3.12) e (3.13). No entanto, se
as variaveis sdo ndo estaciondrias, Park e Phillips (1989) e Sims et al. (1990)
demonstraram que a teoria assimptotica ndo €, em geral, aplicavel aos testes de
hipéteses no VAR, Por outro lado, as estatisticas ¢ e F que séo obtidas pelas regressées

usando as variaveis poderdo distribuicdes ndo estandardizadas’.

E comumente aceite que as séries econémicas sdo ndo estacionarias'?. O procedimento
usual é diferenciar as variaveis até estas tornarem-se estaciondrias. Estas variaveis séo
consideradas integradas em ordem d, ou seja 1(d), onde d representa 0 nimero de vezes
que as variaveis deverdo ser diferenciadas até se obter a estacionariedade e de forma a
garantir a invertibilidade do modelo ARMA. Assim, as séries estacionarias sdo

designadas por 1(d).

Se as variaveis econdmicas sdo 1(1), mas se existe a evidéncia da existéncia de uma

relacdo de longo-prazo entre elas, o procedimento correto sera especificar um Modelo

10 A mesma ideia foi apresentada por Baltagi (1998) e por Davidson Mackinnon (1993).

1 \fer Durlauf e Phillips (1988).

2\fer Mankiw e Shapiro (1985), Campbell e Mankiw (1987), Perron e Phillips (1988), Perron (1989), De
Jong e Whiteman (1991).
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Vetorial de Correcdo de Erros (VECM). No entanto, na maioria das aplicagdes ndo €
conhecida antecipadamente a ordem de integracdo das variaveis nem se existe
cointegracdo entre elas. Desta forma, testes para determinacdo de raizes unitarias e de
cointegracdo sdo obrigatdrios para a estimacdo do modelo de vetores autoregressivos

(VAR) e a analise de hipoteses fica condicionada por estes testes preliminares.

Um problema associado ao uso de variaveis ndo-estacionarias € a existéncia de
regressdes espurias. No caso de duas variaveis apresentarem uma tendéncia crescente, a
regressdo de uma das variaveis na outra podera revelar uma relacao significativa entre
elas, muito embora as variaveis possam ser independentes entre si. Serdo assim obtidos
altos coeficientes de significancia dos parametros e elevados coeficientes de

determinacdo. Estes resultados sdo considerados espurios e decorrentes de mero acaso.

O debate académico em volta de correlaces espurias remonta a Yule (1926) mas, mais
recentemente, a primeira contribuicdo significativa foi dada por Granger e Newbold
(1974), que examinaram as relacdes espurias entre duas variaveis independentes e nao
estacionarias. As implicacfes das raizes unitarias na informacdo macroeconémica sdo
profundas e tém impactos importantes na estimacdo de resultados. Desta forma, é
importante testar a ordem de integracdo cada variavel do modelo de forma a testar a sua

estacionariedade, o que é efetuado através da analise univariada das séries.

Existem vérias formas de testar a presenca de raizes unitarias, mas a mais simples e
mais usual foi desenvolvida por Fuller (1976) e por Dickley e Fuller (1979), sendo estes
ultimos conhecidos por testes Dickley-Fuller ou DF. Existem ainda outros testes como o

SRDW desenvolvido por Sargan e Bhargava (1983) e baseado no teste Z de Phillips
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(1987). Dadas as consequéncias que acarretam a utilizacdo de varidveis nao
estacionarias, serd tomada a ndo estacionariedade como a hipétese nula, recorrendo aos

testes DF.

A forma mais simples do teste DF tem como base a estimacédo das seguintes equaces:

Axg = (p—Dxt 1+ ¢ (3.14)
Axp=u+(p—Dxt_1+¢ (3.15)
Mxp=u+fer+(p—Dxt_1+¢ (3.16)

A diferenca entre as equacGes tem como base a existéncia de componentes
deterministicas e a escolha devera tender para a utilizacdo de equacdes de regresséo que
simulam o processo de geracdo de dados'®. Em todas as equacBes, o parametro de
interesse para o teste estatistico é representado por (p-1), sendo a hipdtese alternativa e
nula definida por:
Hy: (p—1)=0
(3.17)
Hy: (p—1) <0
Se H, € rejeitada, a sequéncia {x;} é estacionaria, ou por outras palavras, ndo contem

raiz unitéria.

Para este teste, Dickey e Fuller (1979) propuseram um teste estatistico equivalente ao
teste t de student para a estimativa (p-1) em cada regressdo. Fuller (1976) criou as

tabelas com os valores criticos, tendo estes sido incrementados por Mackinnon (1991).

13 \fer Davidsson e Mackinnon (1993)
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Os testes DF sdo validos se for assumido que 0s erros nas regressdes nao estdo
correlacionados. No entanto, Enders (1995) prova que a descri¢do de séries temporais
através deste método poderd ser considerada irrealista, 0 que leva a crer que em
modelos mais simples, os erros serdo correlacionados ou que o estimador (p-1) é
inconsistente, tornando invalido o teste DF. No entanto, o teste DF apresenta uma
importante debilidade motivada pelo facto do modelo assumido ser muito restritivo,
pois trata-se de um simples AR(1). Desta forma, podera ser necessario recorrer a um
AR(2) ou AR(p), onde p > 1, de forma a conseguir uma aproximagdo razoavel ao
comportamento univariado da série. Dessa forma sera visivel que, ao contrario do
assumido, os erros das equacOes de teste serdo autocorrelacionados, o que torna a
inferéncia baseada nas estatisticas DF invalida, isto é, ndo tém (sob Ho) a distribuicdo de
Dickey-Fuller. A solucdo proposta por Dickey e Fuller (1979) para esse problema
consiste em usar uma autoregressao de ordem suficientemente elevada, que permita que
os residuos das equacBes de teste ndo apresentem sintomas de autocorrelacdo. Este é o
teste de Dickey-Fuller Aumentado (teste ADF), cujas equacgdes de referéncia séo as

seguintes:

Axg = (p—Dxp 1+ X0, B0xp i+ & (3.18)
Axp=pu+(p—Dxp _ 1+ X Bdxe _ i+ (3.19)
MAxp=p+ot+(p—Dxp _1+30 BAxp _ i+ ¢ (3.20)

Estas equacOes correspondem as equacdes originais (3.14), (3.15), (3.16), com

regressores adicionais Ax; _ ; Estes testes ADF apresentam a mesma distribui¢éo

assimptotica que o teste DF e os mesmos valores criticos poderao ser utilizados.
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Da analise multivariada das séries podem surgir relacdes de equilibrio a longo prazo
entre as variaveis, sem que este facto ocorra na relacdo de curto-prazo. Caso as séries
sejam ndo estacionérias, poderdo surgir resultados inconsistentes'® decorrentes de

relacBes de cointegracdo ndo identificadas.

O conceito de cointegracdo € muito recente, tendo como primeira referéncia Granger
(1981). Contudo, a publicacdo mais conhecida é a de Engle e Granger (1987). A
existéncia de cointegracdo determina que se x; e y¢ sdo I(1) e que se existir uma

combinacéo linear tal que:

yt = Bo+B1xe +ug (3.21)

onde u,~iid (0,02), entdo x; e y, sdo consideradas cointegradas, ou seja, existe uma

relacdo de longo prazo entre elas.

Um possivel teste de cointegracdo é o proposto por Johansen (1988). Trata-se de um
teste de maxima verosimilhanca que analisa os diferentes vetores de cointegracdo que
poderdo existir entre grupos de variaveis e determinantes, os quais sdo estatisticamente
significantes. No entanto, em amostras pequenas, este teste produz ‘“demasiada
cointegragio”™. Este aspeto leva a considerar-se a alternativa do teste de Engle-Granger
(Engle-Granger, 1987), para confirmar a existéncia de cointegragdo em amostras de
dimensdo reduzida. Neste caso, os residuos u;, obtidos pela estimagdo da equacédo
(3.21.) sdo verificados quanto a sua estacionariedade usando o testes DF ou ADF. Se 0s

residuos, que representam desvios em relacdo ao equilibrio de longo prazo, forem

% \fer Hamilton (1994)
> \fer Gonzalo e Pitarakis (1994)
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estacionarios, entdo as variaveis encontram-se cointegradas. As possiveis equacgdes para

testar a estacionariedade dos residuos sao as seguintes:

Ay = aglje — 1+ X, aid e 1+ &t (3.22)
AQji =bo+ a0l _ 1+ X0, aidljr 1+ &t (3.23)

Adj; = bo+bq+a0ijp 1+ X, aiAdje _ 1+ 8¢ (3.24)

Uma vez mais, 0 parametro de interesse a ser testado nas equacgdes é a,, sendo que a
hipo6tese nula e a hip6tese alternativa sdo definidas da seguinte forma:
Hy:ay =0
(3.25)
Hy:ap <0
Se Hy ndo for rejeitada, pode-se concluir que a série de residuos contém raiz unitaria e,
consequentemente, as variaveis macroecondmicas em analise ndo estdo cointegradas.
Ao invés, a rejeicdo da hipotese nula implica que os erros sdo 1(0) e que as séries
originais sdo cointegradas. Os valores criticos para este procedimento sdo dados por

Engle e Granger (1987), Engle e Yoo (1987), Hamilton (1994) e Davidson e Mackinnon

(1993).
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Capitulo 4 - ANALISE EMPIRICA

4.1 Introducao
Neste capitulo procede-se a implementacdo da metodologia adotada, descrita no

Capitulo 3, usando o software Eviews 7.0.

O capitulo encontra-se estruturado em seccfes. Na primeira sec¢do procede-se a
descricdo dos dados e das respetivas fontes com vista a identificagdo de factos
estilizados. Na segunda seccdo procede-se a uma analise preliminar das séries no que
respeita a sua estacionariedade e a existéncia de cointegracdo. Na terceira sec¢do é
efetuada a estimacdo dos modelos vetoriais autoregressivos (VAR) e na quarta secgdo
procede-se a analise das fungdes resposta a impulso e decomposi¢do da variancia.
Finalmente, a Gltima seccdo apresenta a anélise desagregada temporalmente com vista a
apurar diferencas no relacionamento das variaveis, tendo por referéncia a faléncia do

banco de investimento norte-americano Lehman Brothers.

4.2 Dados: Descricao e Fontes

Os dados consistem em observacGes didrias dos prémios dos CDS sobre a divida
soberana portuguesa e que serdo designados por CDS e dos diferenciais de taxas de
rendibilidade das OT relativamente as obrigacdes soberanas alemas, que passardo a ser
designadas por OT, nas maturidades a 2 e 5 anos. As fontes utilizadas sdo a Bloomberg
e 0 Wall Street Journal, respetivamente. As séries abrangem o periodo de 1 de Maio de
2007 a 7 de Outubro de 2011, e encontram-se referenciadas nas Figuras 4.1 e 4.2, para

as maturidades de 2 e 5 anos.
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Figura 4. 1 — Premios do CDS e diferenciais das OT relativos a Portugal a
2 anos
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Fonte: Elaboracdo propria
Nota: Graficos extraidos do Eviews

Figura 4. 2 — Prémios dos CDS e diferenciais das OT relativos a Portugal
a 5 anos
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Nota: Gréficos extraidos do Eviews
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Uma analise preliminar aos dados revela que as séries a 2 e a 5 anos apresentam uma
trajetdria semelhante, em particular a partir de 2009, o que de certa forma fundamenta a
opcdo metodoldgica de considerar a possibilidade de as variaveis explicarem-se
mutuamente. Por outro lado, a observacdo das Figuras 4.1 e 4.2 permite perceber um
maior relacionamento das séries a partir de finais de 2008, altura em que ocorreu a

faléncia do Lehman Brothers.

4.3 Analise Preliminar: Estacionariedade e Cointegracdo

Na determinacdo da ordem de integracdo das varidveis, serd usado o teste ADF. O
critério SC (“Bayesian Information Criterion”) ¢ usado para determinar o nimero 6timo
de desfasamentos, e as componentes deterministicas sdo incluidas desde que sejam

estatisticamente significativas.

A aplicacdo do teste ADF as séries CDS e OT em niveis para ambas as maturidades,
conduz aos resultados apresentados na primeira parte da Tabela 4.1. Em todos os casos
o valor da estatistica de teste € inferior, em valor absoluto, ao valor critico para um nivel
de significancia de 1%. Esta situacdo constitui uma forte evidéncia da néo
estacionariedade das variaveis. Em seguida, foi testada a estacionariedade das varidveis
em primeiras diferencas. Os resultados dos correspondentes testes ADF, apresentados na
segunda parte da Tabela 4.1. Neste caso, os valores da estatistica de teste sdo superiores
aos Vvalores criticos, em valor absoluto, o que sugere que a hip6tese nula de existéncia
de uma raiz unitaria nas primeiras diferencas pode ser rejeitada para todas as variaveis
em ambas as maturidades, a um nivel de significancia bastante inferior a 1%. Estes

resultados constituem um forte indicio de que todas as séries sao I(1).
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Tabela 4.1 - Testes ADF

Varivas | SOTPRTENES | e gic) | Esaisionde | _yelers s
Niveis
CDS 2 CT 4 0,269066 -3,413718 -3,966033
0T 2 C 0 0,507876 -2,863831 -3,435792
CDS 5 C 8 0,602751 -2,863848 -3,435831
OT5 CT 4 -0,346545 -3,413718 -3,966033
12 Diferencas
DCDS 2 CT 3 -15,995086 -3,415457 -3,969593
DOT 2 C 0 -36,47945 -2,863833 -3,435797
DCDS 5 C 7 -12,08526 -2,863848 -3,435831
DOT5 CT 3 -19,944198 -3,413718 -3,966033

Fonte: Elaboragdo prdpria
Nota: Os resultados extraidos do Eviews sdo apresentados no Anexo A (Tabelas Al a A8)

Dado que as varidveis sdo I(1), em seguida sera testada a existéncia de cointegracao

através do teste de Johansen. Os resultados sdo apresentados no Tabela 4.2,

considerando varias hipdteses sobre a tendéncia nas séries e sobre as componentes

deterministicas presentes na relacdo de cointegracdo e no VAR. Para ambas as

maturidades, a hipétese de existéncia de relacBes de cointegracdo é claramente rejeitada

em ambas as estatisticas de teste.

Tabela 4.2 — Testes de cointegracao das séries CDS e OT nas maturidades de 2 e 5 anos
(n° de relacdes de cointegracao)

: Tipo de Tendéncia dos Dados
Maturidade Esta_?z;ga el Nenhuma Linear Quadratica
@) ) @) (4) ®)
Trace 0 0 0 0 0
2 Anos -
Max-Eig. 0 0 0 0 0
Trace 0 0 0 0 0
5 Anos -
Max-Eig. 0 0 0 0 0

Fonte: Elaboragdo Propria
Notas: Os resultados extraidos do Eviews que fundamentam esta informagao, encontram-se no Anexo A (Tabelas A9 e

A10).

(1) Inexisténcia de constante e tendéncia na relagdo de cointegracao e no VAR,;
(2) Existéncia de constante (sem tendéncia) na relagdo de cointegracéo e inexisténcia de constante no VAR;
(3) Existéncia de constante (com tendéncia) na relagdo de cointegracdo e no VAR,;
(4) Existéncia de constante (com tendéncia) na relacéo de cointegragdo e inexisténcia de constante no VAR;
(5) Existéncia de constante (com tendéncia) na relagéo de cointegragdo, com constante no VAR.
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A inexisténcia de cointegracdo entre as variaveis ndo € surpreendente, e é consistente
com o facto do periodo amostral considerado ter sido caracterizado por uma elevada
instabilidade decorrente da crise financeira internacional que se iniciou nos Estados
Unidos e rapidamente alcangou os paises europeus. Portugal, sendo uma pequena
economia aberta, tem sido particularmente vulneravel aos efeitos dessa crise, em

especial com a evolucdo da crise das dividas soberanas europeias.

4.3. Especificacdo e Estimacdo dos Modelos Vetoriais Autoregressivos

Na sequéncia das conclusdes anteriores, de que as varidveis sdo estacionarias em
primeiras diferencas e que ndo se encontram cointegradas, é seguido o procedimento
geral adotado na literatura ao se estimar os modelos VAR com as varidveis CDS e OT

em primeiras diferencas, designadas respetivamente por DCDS e DOT.

A especificacdo dos modelos é determinada, de entre os restantes critérios disponiveis
na literatura, pelo Critério de Schwarz (SC) por questdes de parciménia. Os resultados
desta selecdo, considerando até um méaximo de oito desfasamentos estdo apresentados
na Tabela 4.3 e na Tabela 4.4 e sugerem a escolha de um modelo com 2 desfasamentos e

com quatro desfasamentos para as maturidades de 2 e 5 anos, respetivamente.
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Tabela 4.3- Critérios de selecdo da ordem do modelo VAR para

a maturidade a 2 anos

Lag LogL LRA AIC SC
0 10618,06 NA -1,849489 -1,848609
1 10767,03 297,1547 -1,874,744 | -1,872107
2 10801,76 69,16556 -1,880098 | -18,75703*
3 10811,42 19,19877 -1,881084 -1,874931
4 10823,28 23,52101 -1,882452 -1,874541
5 10825,12 3,648473 -1,882076 -1,872407
6 10829,11 7,899998 -1,882,076 | -1,870648
7 10842,07 25,57983 -1,883636 -1,870451
8 10848,40 12,46173* | -18,84041* | -1,869097

Fonte:
Notas:

Elaboragdo Propria

Resultados extraidos do Eviews

LRA- Récio de Verosimilhanca; AIC- Critério de Informacéo de Akaike;
SC- Critério de Schwarz

Tabela 4.4- Critérios de sele¢do da ordem do modelo VAR
para a maturidade a 5 anos

Lag LogL LRA AIC SC
0 11585,78 NA -20,18081 -20,17201
1 11692,73 213,3353 -20,36016 -20,33378
2 11705,75 25,91807 -20,37586 -20,33191
3 11720,18 28,69332 -20,39404 -20,33251
4 11736,57 32,52760 -20,41563 | -20,33652*
5 11737,89 2,615420 -20,41096 -20,31427
6 11740,71 5,569070 -20,40890 -20,29462
7 11757,36 32,87289 -20,43095 -20,29909
8 11777,48 39,63455* | -20,45902* | -20,30958
Fonte: Elaboragdo Propria

Notas:

Resultados extraidos do Eviews

LRA- Récio de Verosimilhanca; AIC- Critério de Informagdo de Akaike;
SC- Critério de Schwarz
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Em termos formais, os modelos VAR a 2 e a 5 anos podem ser explicitados do seguinte

modo:

DCDS2y = B+ B1DCDS2¢ _ 1 + BoDCDSy _ 9 + p3DOT2t _ 1+ B4DOT2t _ 9 +uy;
(4.26)

DOT 2; = ay + a,DCDS2; _ 1 + ayDCDS2; _ 5+ azDOT2 ¢ _ 1 + a,DOT2 ; _ 54 vy

DCDS5; =yp + Z?zl y;i DCDS5; gt Z;‘}=1 Y4 n {DOT5; + u5¢
(4.27)

4 4
DOTS = g+ ) w;DCDSS; _;+ Y gy {DOTS; +v5,

i=1 =1

Os resultados da estimacdo dos modelos VAR para ambas as maturidades, encontram-se

nas Tabelas 4.5 e 4.6.

Tabela 4.5 - Resultados da estimacdo do modelo VAR para a maturidade a

2 anos
Variaveis Coeficientes Estimados
Explicadas | constante DCDS2t-1 DCDS2t-2 DOTS2t-1 DOT2t-2
9,03E-05 | 0,407509** | 0,101715** | -164539** |-0,096097**
pebsat (7,3E-05) (0,04689) (0,04870) (0,03669) (0,03691)
e 0,000132 | 0,914906** | 0,333861** | -671170** |-0,326526**
(9,2E-05) | (0,05884) | (0,06111) | (0,04604) | (0,04632)

Fonte: Elaboracéo Propria

Notas: Os resultados extraidos do Eviews que servem de base a elaboracdo desta tabela,
encontram-se no Anexo A (Tabela Al1l);

Desvio padrdo em parenteses;
**valores significativos a 5%.
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Tabela 4.6- Resultados da estimacdo do modelo VAR para a maturidade a 5

anos

Variaveis Coeficientes Estimados
Explicadas | constante | DCDS5t-1 DCDS5t-2 DCDS5t-3 DCDS5t-4
p— 7,84E-05 | 0,148357*** | (0,139301*** | 0,032317 -0,048252
(5,2E-05) |  (0,04522) (0,04905) (0,04921) (0,04714)
p— 0,000121 | 0,561688*** | 0,285653*** | 0,103496** |- 0,090760*
(0,04391) | (0,04863) (0,05276) (0,05293) (0,05070)

Variaveis Coeficientes Estimados
Explicadas | constante | DOT5t-1 DOT5t-2 DOT5t-3 DOT5t-4
p— 7,84E-05 0,052834 -0,029248 -104892*** | .0,072476*
(5,2E-05) |  (0,04176) (0,04353) (0,04352) (0,04083)
- 0,000121 | -0,266327*** | -0,175289%** | -0,165921*** | -0,092205***
(0,04391) | (0,04491) (0,04681) (0,04681) (0,04391)

Fonte: Elaboracéo Propria
Notas: Os resultados extraidos do Eviews que servem de base a elaboragdo desta tabela, encontram-se
no Anexo A (Tabela A12);
Desvio padrdo em parenteses; ***valores significativos a 1%; **valores significativos a 5%;
*valores significativos a 10%.

Os modelos VAR confirmam a existéncia de efeitos de retroalimentacdo entre as

variaveis em ambas as maturidades, o que implica que quer o prémio dos CDS, quer o

diferencial de taxas de rendibilidade de OT relativamente as obrigacGes soberanas

alemas, sdo variaveis endogenas.

A aplicacdo do teste de causalidade de Granger reforca esta interdependéncia entre as

variaveis. Os resultados encontram-se refletidos nas Tabelas 4.7 e 4.8 para ambas as

maturidades, conduzem claramente & rejeicdo da hipotese nula de que “cada variavel

ndo ¢ causada (em sentido de Granger) pela outra variavel”.
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Tabela 4.7 - Testes de causalidade de Granger para a maturidade a 2 anos

Variaveis Variaveis Estatistica do Graus de P_Value
Explicadas Excluidas Teste Liberdade
DOT2
DCDS2 (Todos os 20,8136 2 0,000
Desfasamentos)
DCDS2
DOT2 (Todos os 255,9798 2 0,000
Desfasamentos)

Fonte: Elaboragdo Propria
Nota: Resultados extraidos do Eviews

Tabela 4.8 - Testes de causalidade de Granger para maturidades de 5 anos

Variaveis Variaveis Estatistica do Graus de P_value
Explicadas Excluidas Teste Liberdade
DOT5
DCDS5 (Todos os 10,026 4 0,040
Desfasamentos)
DCDS5
DOT5 (Todos os 149,0853 4 0,000
Desfasamentos)

Fonte: Elaboracéo Propria
Nota: Resultados extraidos do Eviews

4.5. Funcdes de Resposta a Impulso e Decomposicédo da Variancia

Para medir os efeitos totais de um chogue numa variavel sobre outra, usa-se as funcées

resposta a impulso associados aos modelos VAR estimados, as quais sdo apresentadas

nas Figuras 4.3 e 4.4 para as diferentes maturidades. A precisdo dos resultados é

ilustrada pelas estreitas bandas de flutuagdo que ladeiam as funcOes de resposta a

impulso. Acrescente-se ainda o facto de, em todos os casos, as bandas de flutuacédo

encontrarem-se no mesmo lado do espectro.
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Figura 4. 3 - Funcdes resposta a impulso para a maturidade a 2 anos

FungGes Resposta a Impulso

Resposta Acumulada de DCDS a DCDS

Resposta Acumulada de DCDSa DOT

Resposta Acumulada de DOTa DCDS

Resposta Acumulada de DOTa DOT

;
B e e e e
i

Fonte: Elaboracéo Propria
Nota: Resultados extraidos do Eviews

Figura 4. 4 - Funcdes resposta a impulso para a maturidade a 5 anos

Fungbes Resposta a Impulso

Resposta Acumulada de DCDS a DCDS

Respesta Acumulada de DCDE a DOT
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Fonte: Elaboracgéo Prdpria
Nota: Resultados extraidos do Eviews
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Mais uma vez confirma-se a endogeneidade de ambas as variaveis uma vez que
qualquer delas é afetada por choques na outra varidvel. Os efeitos dos choques sdo
necessariamente temporarios, mas tém efeitos permanentes nos niveis das series. Com
efeito, verifica-se que os efeitos esgotam-se ao fim de quatro ou 5 dias para os titulos
com validade de 2 anos e ao fim de sete ou oito dias, para os titulos com maturidade a 5

anos.

Uma andlise individual de cada série € esclarecedora quanto aos efeitos dos choques.
Um choque inicial na variavel CDS gera um efeito positivo no valor da propria variavel
e também no valor da OT. Contudo, um choque inicial na variavel OT gera um efeito
acumulado negativo mas de reduzida magnitude nos prémios dos CDS. A analise
através da decomposicdo da variancia oferece igualmente uma perspetiva semelhante do

dinamismo e da interacdo entre as variaveis.

A Figura 4.5. revela que a quase totalidade dos movimentos da variavel CDS para a

maturidade a 2 anos, é devida aos chogues na prépria variavel, enquanto cerca de 55%

da variacdo na OT é explicada por choques na variavel CDS.

No que respeita & maturidade a 5 anos, a Figura 4.6 destaca o facto de cerca de 60% da

variabilidade da variavel OT ser explicada pela variavel CDS.
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Figura 4. 5 - Decomposicao da variancia para a maturidade a 2 anos

Decomposigdo da Variancia

Varidncia de DCDS devido a DCDS (%) Varidncia de DCDS devido a DOT (%)

Variancia de DOT devido a DOTS (%) Variancia de DOT devido a DOT (%)

Fonte: Elaboracéo Propria
Nota: Resultados extraidos do Eviews

Figura 4. 6 - Decomposicao da variancia para a maturidade a 5 anos

Decomposig¢do da Variancia

Varidncia de DCDS devido a DCDS (%) Varidncia de DCDS devido a DOT (%)

Varidncia de DOT devido a DCDS Variancia de DOT devido a DOT (%)

Fonte: Elaboracéo Propria
Nota: Resultados extraidos do Eviews



4.6. A Faléncia do Banco Lehman Brothers: O que mudou?

Tal como defendido por Dellate et al. (2012), a faléncia do banco Lehman Brothers
constitui um marco na crise financeira internacional, o que naturalmente podera ter tido
um impacto na forma como as variaveis CDS e OT se relacionam e naturalmente sobre
os resultados que foram obtidos para o periodo amostral analisado nas seccdes

anteriores.

Nesse sentido, procedeu-se a uma analise econométrica desagregada, em 2 subperiodos.
O primeiro inicia-se a 5 de Maio de 2007 e estende-se até 12 de Setembro de 2008. O
segundo inicia-se em 15 de Setembro de 2008 e desenrola-se até 7 de Outubro de 2011.

As subseccdes seguintes apresentam a analise para as duas maturidades.

4.6.1. Andlise para a Maturidade a 2 anos

A anélise de estacionariedade através dos testes ADF, considerando ambos o0s
subperiodos, encontra-se na Tabela 4.9 e na Tabela 4.10. Os resultados revelam que 0s
valores das estatisticas de teste sdo inferiores, em valor absoluto, aos valores criticos a
1%, 0 gque sugere, mais uma vez, que as variaveis continuam a ser nao estacionarias em

niveis em cada um dos subperiodos considerados.
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Tabela 4.9 - Testes ADF para a maturidade a 2 anos e nos periodos pré faléncia do
banco Lehman Brothers

Varisvis | SOTPONES | ordam sy | Esfeiace | e Criee
Niveis
CDS 2 C 0 -1,680040 -2,869488 -3,448622
0OT?2 C -2.836722 -2.869442 -3.448518
12 Diferencgas
DCDS 2 C 0 -20,35563 -2,869488 -3,448622
DOT 2 C -15,25176 -2,869488 -3,448622

Fonte: Elaboracéo Propria

Notas: Os resultados extraidos do Eviews que servem de base a elaboracdo desta tabela, encontram-se no Anexo A
(Tabelas Bla B4).

Tabela 4.10 - Testes ADF para a maturidade a 2 anos e nos subperiodos pos faléncia do
banco Lehman Brothers

. .| Componentes Estatistica de Valores Criticos
variavels Deterministicos Ordem (SC) Teste 5% 1%
Niveis
CDS 2 CT -1,438934 -3,415457 -3,969593
OT 2 CT 0 -1,598633 -3,415457 -3,969593
DCDS 2 CT -15,99513 -3,415457 -3,969593
DOT 2 CT 0 -1,598643 -3,415457 -3,969593

Fonte: Elaboragéo Propria

Notas: Os resultados extraidos do Eviews que servem de base a elaboracdo desta tabela, encontram-se no Anexo A
(Tabelas B5a B8).

Por outro lado, regista-se mais uma vez que as primeiras diferencas das variaveis sao
estacionarias, dado que os valores das estatisticas de teste sdo claramente superiores, em

valor absolutos, aos valores criticos.

O teste de Johansen, cujos resultados encontram-se na tabela 4.11, sugere a néo
existéncia de cointegracdo no subperiodo anterior a faléncia do banco Lehman Brothers

e uma cointegracdo no subperiodo seguinte.
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Tabela 4.11- Tabela 4.11- Teste de cointegracdo de Johansen das séries CDS e OT a 2

anos nos subperiodos pré e pos faléncia do Lehman Brothers

Faléncia Tipo de Tendéncia dos Dados
. do Estatistica . o
Maturidade Lehman | do Teste Nenhuma Linear Quadratica

Brothers (1) (2 3 4) (5)
i Trace 0 0 0 0 1

Pré -
Max-Eig. 0 0 0 1 1

2 Anos

i Trace 1 1 1 1 1

Pos -
Max-Eig. 0 1 1 1 1

Fonte: Elaboragéo Propria
Notas: Os resultados extraidos do Eviews que fundamentam esta informacéo, encontram-se no Anexo A (Tabelas B9

e B10).

(1) Inexisténcia de constante e tendéncia na relacdo de cointegragdo e no VAR;
(2) Existéncia de constante (sem tendéncia) na relagao de cointegracdo e inexisténcia de constante no VAR;
(3) Existéncia de constante (com tendéncia) na relacdo de cointegracdo e no VAR;
(4) Existéncia de constante (com tendéncia) na rela¢do de cointegracao e inexisténcia de constante no VAR,;

(5) Existéncia de constante (com tendéncia) na relacdo de cointegracdo, com constante no VAR.

Os resultados conduzem a estimacdo de modelos VAR em primeiras diferengas no

subperiodo anterior a faléncia do banco Lehman Brothers e ao modelo VAR com

mecanismo de correcdo de erro (VAR-ECM) no subperiodo posterior. A anélise da

identificacdo da ordem do modelo para cada um dos subperiodos, encontra-se nas

Tabelas 4.12 e 4.13 respetivamente no subperiodo pré faléncia e no subperiodo pos

faléncia.

Tabela 4.12 - Critérios de selecdo das ordens do modelo VAR
na maturidade a 2 anos no subperiodo pré faléncia do banco

Lehman Brothers

Lag LogL LRA AIC sc
0 4237537 NA 22413411 | -24,11212
1 458,829 | 42,21989 | -24,23264 | -24,16665*
2 4267079 | 16,26507 | -24,25686 | -24,14687
3 4271583 | 8828910 | -24,25973* | -24,10574
4 4273595 | 3920456 | -24,24841 | -24,05042
5 4274676 | 2,094042 | -24,23177 | -23,98979
6 4276,238 | 3,007983 | -24,21788 | -23,93190
7 4278348 | 4039411 | -2420711 | -23,87713
8 4286416 | 1535437 | -24,23029 | -23,85631

Fonte: Elaboragéo Propria
Notas: Resultados extraidos do Eviews

LRA- Récio de Verosimilhanca; AIC- Critério de Informagdo de Akaike;

SC- Critério de Schwarz
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Tabela 4.13 - Critérios de selecdo das ordens do modelo VAR
na maturidade a 2 anos no subperiodo p6s faléncia do banco
Lehman Brothers

Lag LogL LRA AIC SC
0 4261,332 NA -10,67502 -10,66328
1 7138,572 5732,846 -17,87612 -17,84092
2 7238,405 198,4164 -18,11630 -18,05763
3 7263,120 48,99609 -18,16822 | -18,08608*
4 7270,104 13,80916 -18,17570 -18,07009
5 7279,160 17,86360 -18,18837 -18,05929
6 7280,454 2,545356 -18,18159 -18,02904
7 7283,278 5,541897 -18,17864 -18,00262
8 7292,651 18,34567* | -18,19211* | -17,99262

Fonte: Elaboragéo Propria

Notas: Resultados extraidos do Eviews
LRA- Récio de Verosimilhanca; AIC- Critério de Informacdo de Akaike;
SC- Critério de Schwarz

Tendo-se verificado, através do critério de Schwarz, um ndmero Otimo de
desfasamentos de 1 para o subperiodo pré faléncia do banco Lehman Brothers e de 3
para o subperiodo posterior o0 evento, os resultados da estimagdo dos modelos VAR para

ambas as maturidades, encontram-se nas Tabelas 4.14 e 4.15.

Tabela 4.14 - Resultados da estimacdo do modelo VAR na
maturidade a 2 anos no subperiodo pré faléncia do banco
Lehman Brothers

Variaveis Coeficientes Estimados
Explicadas Constante DCDS2t-1 DOTS2t-1
-4,35E-06 -0,087569* 0,103535*
DCDS2t
(3,3E-05) (0,05363) (0,06284)
1,19E-05 0,001191 -0,323214***
DOT2t
(2,7E-05) (0,04307) (0,05047)

Fonte: Elaboragéo Propria
Notas: Os resultados extraidos do Eviews que servem de base a elaboracdo desta
tabela, encontram-se no Anexo A (Tabela B11).

Desvio padréo em parenteses

*Valores significativos a 10%; ***valores significativos a 1%




Tabela 4.15 - Resultados da estimacao do modelo VAR na maturidade a 2
anos no subperiodo pos faléncia do banco Lehman Brothers

L Coeficientes Estimados
Var!avels Termo de
Explicadas | Relagiode | Constante CDs2t-1 CDS2t-2 CDS2t-3
Cointegracéo
CDS2t -0,003276 0,000142 0,449721*** 0,151266*** -0,035119
(0,01538) (0,00010) (0,05869) (0,06457) (0,06109)
OT2t 0,044583*** 0,000200 0,972522*** 0,435466*** 0,071170
(0,01923) (0,00013) (0,07340) (0,08076) (0,07641)
o Coeficientes Estimados
Var!avels Termo de
Explicadas | Relagigode | Constante oTs2t-1 oT2t-2 oTs2t-3
Cointegragéo
CDS2t -0,003276 0,000142 -0,200639*** | -0,130181*** -0,041703
(0,01538) (0,00010) (0,04707) (0,05160) (0,04671)
OTa2t 0,044583*** 0,000200 -0,721197*** | -0,412985*** | -0,139599***
(0,01923) (0,00013) (0,05887) (0,06454) (0,05842)

Fonte: Elaboragéo Propria

Notas: Os resultados extraidos do Eviews que servem de base a elaboragdo desta tabela, encontram-
se no Anexo A (Tabela B12).
Desvio padrdo em parenteses
***valores significativos a 1%

Os modelos VAR confirmam a existéncia de efeitos de retroalimentacdo entre as
variaveis em ambos os periodos, o que implica que quer o prémio dos CDS, quer o
diferencial de rendibilidade das OT relativamente as obrigacfes soberanas alemas, sdo

variaveis enddgenas.

A aplicacdo do teste de causalidade de Granger demonstra a auséncia de
interdependéncia no subperiodo anterior a faléncia do banco Lehman Brothers. No
entanto, fica reforcada a interdependéncia ja verificada no modelo VAR entre as
variaveis, no subperiodo pés Lehman Brothers. Os resultados encontram-se refletidos

nas Tabelas 4.16 e 4.17 para ambos 0s periodos.
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Tabela 4.16 - Testes de causalidade de Granger para a maturidade a 2 anos
no subperiodo pré faléncia do banco Lehman Brothers

Variaveis Variaveis o Graus de
Explicadas Sdlifdhs Estatistica do Teste Liberdade P-Value
DOT2
DCDS2 (Todos os 2,714193 1 0,0995
Desfasamentos)
DCDS2
DOT2 (Todos os 0,000765 1 0,9779
Desfasamentos)

Fonte: Elaboragéo Propria
Nota: Resultados extraidos do Eviews

Tabela 4.17 - Testes de causalidade de Granger para a maturidade a 2 anos
no subperiodo pds faléncia do banco Lehman Brothers

Variaveis Variaveis o Graus de
Explicadas Sdlifihs Estatistica do Teste Liberdade P-Value
oT2
CDSs2 (Todos os 18,65495 3 0,0003
Desfasamentos)
CDS2
OT2 (Todos os 187,6494 3 0,0000
Desfasamentos)

Fonte: Elaboragéo Propria
Nota: Resultados extraidos do Eviews

Para analisar os efeitos totais de um choque numa variavel sobre outra, as funcGes

resposta a impulso associados aos modelos VAR estimados sdo apresentadas nas

Figuras 4.7 e 4.8.
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Figura 4.7 - Fungdes resposta a impulso para a maturidade a 2 anos
subperiodo pré faléncia do banco Lehman Brothers

Fungdes Resposta a Impulso

Resposta Acumulada de DCDS a DCDS

Resposta Acumulada de DCDS a DOT

Resposta Acumulada de DOTa DCDS

Resposta Acumulada de DOTa DOT

Fonte: Elaboracéo Propria
Nota: Resultados extraidos do Eviews

Figura 4.8 - Funcdes resposta a impulso para a maturidade a 2 anos
subperiodo pds faléncia do banco Lehman Brothers

FungGes Resposta a Impulso

Resposta Acumulada de CDS a CDS

Resposta Acumulada de CDSa OT

Resposta Acumulada de OTa CDS

Resposta Acumulada de OTa OT

Fonte: Elaboragéo Propria
Nota: Resultados extraidos do Eviews
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No subperiodo anterior e posterior a faléncia do banco Lehman Brothers verifica-se a
endogeneidade das varidveis visto que qualquer destas é afetada por choques na outra.
Verifica-se ainda que os choques, temporarios como ja referido anteriormente,

comportam-se de forma diferente em cada periodo:

e Subperiodo pré faléncia do Lehman Brothers — Verifica-se que os choques nas
variaveis tém um efeito visivel, sendo estes mais expressivos na resposta do prémio
dos CDS a choques na propria varidvel o mesmo ocorrendo com a variavel OT.
Enquanto no primeiro caso, 0 choque esgota-se no segundo dia, no segundo caso
essa situacdo ocorre no quarto dia. No que respeita ao efeito na outra variavel,
reagdes antagdnicas com um efeito positivo em CDS resultante do choque em OT e
efeito negativo em OT resultante de um choque em CDS. Os efeitos séo contudo
muito reduzidos e em geral, as bandas de flutuacdo encontram-se no mesmo lado

do espectro;

e Subperiodo pds faléncia do Lehman Brothers — Verifica-se que os efeitos de
choques na variavel CDS provenientes da mesma sdo expressivos assim como 0
efeito na variavel OT de chogues em CDS. No que respeita as analises inversas,
verifica-se que os efeitos sdo pouco expressivos diferindo essencialmente no facto
da resposta da variavel CDS a choques em OT ser positiva e a resposta de OT a

choques na mesma variavel ser positiva.
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Estas tendéncias sdo confirmadas pela decomposicdo da variancia, apesentadas nas

Figuras 4.9 e 4.10 onde:

e Subperiodo pré faléncia do Lehman Brothers — Verifica-se que a variancia da
variavel CDS deve-se exclusivamente de choques na propria variavel, o mesmo

ocorrendo com a variavel OT;

e Subperiodo po6s faléncia do Lehman Brothers — Verifica-se que a variancia na
variavel CDS é explicada exclusivamente pela propria variavel. Verifica-se ainda
que a variancia da variavel OT é explicada por choques na varidvel CDS em 60%,
crescendo para mais de 90% ao logo do tempo. A variancia de OT é ainda explicada
em aproximadamente 40% devido a choques na prépria varidvel, no entanto os

efeitos decrescem ao logo do tempo.

Figura 4. 9 - Decomposicdo da variancia para a maturidade a 2 anos
subperiodo pré faléncia do banco Lehman Brothers

Decomposigao da Variancia
Varidncia de DCDS devido a DCDS (%) Varidncia de DCDS devido a DOT (%)

Varidncia de DOT devido a DCDS (%) Varidncia de DOT devido a DOT (%)

Fonte: Elaboragéo Propria
Nota: Resultados extraidos do Eviews
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Figura 4. 10 - Decomposic¢édo da variancia para a maturidade a 2 anos
subperiodo pds faléncia do banco Lehman Brothers

Decomposicdo da Variancia

Varidncia de CDS devido a CDS (%) Variancia de CDS devido a OT (%)

)
1

Varidncia de CDS devido a CDS (%) Variancia de OT devido a OT (%)

(2]
(=)
o

Fonte: Elaboragéo Propria
Nota: Resultados extraidos do Eviews




4.6.2. Andlise para a Maturidade a 5 anos

A andlise de estacionariedade através dos testes ADF, considerando ambos 0s
subperiodos, sugere que ambas as variaveis ttm uma raiz unitéria, isto é, sdo I(1). Os
resultados encontram-se na tabela 4.18 e 4.19.

Tabela 4.18 - Testes ADF para a maturidade a 5 anos e nos periodos pré faléncia do
banco Lehman Brothers

Varisvs | SRR | oraam sy | ESfsteace |t Crie
Niveis

CDS5 C -1,559176 -2,869488 -3,448622
OT5 CT 0.887105 -2.864943 -3.438309
12 Diferencas

DCDS 5 CT 0 -18,71415 -2,869488 -3,448622
DOT5 C -13,60275 -2,869488 -3,448622

Fonte: Elaboracéo Propria

Notas: Os resultados extraidos do Eviews que servem de base a elaboragdo desta tabela, encontram-se no Anexo
A (Tabelas C1 a C4).

Tabela 4.19 - Testes ADF para a maturidade a 5 anos e nos periodos p6s faléncia do
banco Lehman Brothers

Varisas | ORI | orcem (sc) | SeeEEade | telores T
Niveis

CDS5 CT -1,460843 -3,415457 -3,969593
OT5 C 4 0,884782 -2,864947 -3,438319
12 Diferencas

DCDS 5 C 7 -10,10681 -2,864947 -3,438319
DOT 5 C 3 -16,49817 -2,864947 -3,438319

Fonte: Elaboracéo Propria
Notas: Os resultados extraidos do Eviews que servem de base a elaboragdo desta tabela, encontram-se no Anexo

A (Tabelas C5 a C8).
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O teste de Johansen, cujos resultados se encontram na Tabela 4.20, demonstra que nao

existe cointegracdo entre as variaveis para cada subperiodo.

Tabela 4.20 - Teste de Cointegracdo de Johansen das séries CDS e OT a 5 anos nos
periodos pré e pos faléncia do Lehman Brothers

Fe i e Ectatistica Tipo de Tendéncia dos Dados
Maturidade Lehman do Teste Nenhuma Linear Quadratica
Brothers (1) (2) 3) (4) (5)
i Trace 0 0 0 0 1
Pré -
Max-Eig. 0 0 0 0 1
5 Anos
} Trace 0 0 0 0 0
Pds -
Max-Eig. 0 0 0 0 0

Fonte: Elaboragéo Propria
Notas: Os resultados extraidos do Eviews que servem de base a elaboragdo desta tabela, encontram-se no Anexo

A (Tabelas C9 a C10).
Inexisténcia de constante e tendéncia na relacéo de cointegracéo e no VAR,;
Existéncia de constante (sem tendéncia) na relacéo de cointegragdo e inexisténcia de constante no VAR;
Existéncia de constante (com tendéncia) na relacéo de cointegracdo e no VAR;
Existéncia de constante (com tendéncia) na relacdo de cointegracdo e inexisténcia de constante no VAR,;
Existéncia de constante (com tendéncia) na relacdo de cointegragdo, com constante no VAR.

o)
2
©)
4)
®)

Dada a ndo cointegracdo das varidveis em ambos os subperiodos, e dado que as

varidveis sdo estacionarias em primeiras diferencas, a analise é prosseguida através da

estimacdo de um modelo VAR com as variaveis em primeiras diferencas, que serdo

designadas respetivamente por DCDS5 e DOTS5.

A identificacdo da ordem do modelo para cada um dos subperiodos, é demonstrada nas

Tabelas 4.21 e 4.22.
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Tabela 4. 21 - Critérios de selecéo das ordens do modelo
VAR na maturidade a 5 anos no subperiodo pré faléncia do
banco Lehman Brothers

Lag LogL LRA AIC SC
0 4236,285 NA -24,12698 -24,10498*
1 4236,911 1,240939 -24,10775 -24,04176
2 4255,027 35,71665 -24,18819 -24,07820
3 4258,160 6,139564 -24,18325 -24,02925
4 4264,086 11,54817 -24,19422 -23,99623
5 4266,909 5,469026 -24,18751 -23,94553
6 4272,992 11,71637* -24,19938* -23,91340
7 4273,564 1,095240 -24,17985 -23,84987
8 4275,667 4,001269 -24,16904 -23,79506

Fonte: Elaboracéo Propria
Nota: Resultados extraidos do Eviews

LRA- Récio de Verosimilhanga; AIC- Critério de Informacdo de Akaike;
SC- Critério de Schwarz

Tabela 4. 22 - Critérios de selecdo das ordens do modelo
VAR na maturidade a 5 anos no subperiodo pos faléncia do
banco Lehman Brothers

Lag LogL LRA AIC SC
0 7812,489 NA -19,59972 -19,58798
1 7899,604 173,5749 -19,80829 -19,77305*
2 7910,076 20,81279 -19,82453 -19,76580
3 7920,679 21,01934 -19,84110 -19,75888
4 7933,018 24,39879 -19,86203 -19,75631
5 7934,280 2,490074 -19,85516 -19,72595
6 7936,439 4,245957 -19,85054 -19,69784
7 7949,282 25,20227 -19,87273 -19,69653
8 7966,350 33,40838* -19,90552* -19,70583

Fonte: Elaboracéo Propria

Nota: Resultados extraidos do Eviews
LRA- Récio de Verosimilhanga; AIC- Critério de Informacdo de Akaike;
SC- Critério de Schwarz

No subperiodo de anterior a faléncia do banco Lehman Brothers, verifica-se que o

numero 6timo de desfasamentos é de 6 de acordo com o critério de Akaike, dado que de
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acordo com o critério de Schwarz o valor é de 0. No subperiodo seguinte, e de acordo

com o critério de Schwarz verifica-se que o numero 6timo de desfasamentos é de 1.

Os resultados do modelo VAR, representados na Tabela 4.23 e na Tabela 4.24,

demonstram, mais uma vez, a existéncia de efeitos de retroalimentacdo entre as

variaveis, ou seja, que ambas as varidveis sdo endogenas. Contudo, refira-se que no

periodo que antecede a faléncia do banco, a variavel DCDS ndo parece ser explicada

pela varidvel DOT. Verifica-se igualmente, que a variavel DOT ndo parece ser muito

reativa a variagdes da variavel DCDS.

Tabela 4.23- Resultados da estimagdo do modelo VAR na maturidade a 5 anos no
subperiodo pré faléncia do banco Lehman Brothers

Variaveis Coeficientes Estimados
Explicadas | constante | DCDS5t-1 | DCDS5t-2 DCDS5t-3 DCDS5t-4 DCDS5t-5 | DCDS5t-6
-0,008484 | 0,119592*** | -0,018846 -0,044955 0,014031 0,020578
(0,05523) (0,05535) (0,05571) (0,05594) (0,05552) (0,05608)
DCDS5t égEEO%? DOTS5t-1 |  DOT5t-2 DOTS5t-3 DOT2t-4 DOTS2t-5 | DOTS2t-6
-0,011937 0,081405 0,010348 0,046142 -0,042876 0,043050
(0,05327) (0,05315) (0,05546) (0,05542) (0,05311) (0,05292)
DCDS5t-1 | DCDS5t-2 DCDS5t-3 DCDS5t-4 DCDS5t-5 | DCDS5t-6
0,018150 0,002038 0,105338 -0,026987 | -0,122950*** | 0,073337
1,86E-05 | (0,05559) (0,05572) (0,05608) (0,05631) (0,05589) (0,05645)
R (OE05) I o oTsstt DOT5t-2 DOTS5t-3 DOT2t-4 DOTS2t-5 | DOTS2t-6
-0,083340 | -0,367290*** | -0,125105*** | -0,222614*** | -0,020436 0‘1585;6 .
(0,05362) (0,05350) (0,05583) (0,05579) (0,05347) (0,05327)

Fonte: Elaboragéo Propria

Notas: Os resultados extraidos do Eviews que servem de base a elaboragdo desta tabela, encontram-se no Anexo A
(Tabela C11).
Desvio padréo em parenteses
***valores significativos a 1%
*valores significativos a 10%
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Tabela 4. 24 - Resultados da estimacdo do modelo
VAR na maturidade a 5 anos no subperiodo pds
faléncia do banco Lehman Brothers

Variaveis Coeficientes Estimados
Explicadas | constante DCDS2t-1 DOTS2t-1
8,92E-05 | 0,132480*** | 0,104058***
DCDS2t (7,4E-05) (0,05553) (0,04921)
0,000127 | 0,550856*** | -0,205124***
DOT2t (8,1E-05) (0,06043) (0,05354)

Fonte: Elaboragéo Propria

Notas: Os resultados extraidos do Eviews que servem de base a
elaboracdo desta tabela, encontram-se no Anexo A (Tabela
C12).
Desvio padrdo em parenteses
***valores significativos a 1%

A aplicacdo do teste de causalidade de Granger confirma a ndo interdependéncia entre
as variaveis no subperiodo anterior a faléncia do banco Lehman Brothers. No entanto,
fica provada a interdependéncia ja verificada no modelo VAR entre as variaveis, no
subperiodo pdés Lehman Brothers. Os resultados encontram-se refletidos nas Tabelas

4.25 e 4.26 para ambos os periodos.

Tabela 4. 25 - Testes de causalidade de Granger na maturidade a 5 anos no
subperiodo pré faléncia do banco Lehman Brothers

Variaveis Variaveis - Graus de
Explicadas ks Estatistica do Teste Liberdade P-Value
DOT5
DCDS5 (Todos os 3,988962 6 0,6782
Desfasamentos)
DCDS5
DOT5 (Todos os 9,622104 6 0,1415
Desfasamentos)

Fonte: Elaboragéo Propria
Nota: Resultados extraidos do Eviews




Tabela 4. 26 - Testes de causalidade de Granger na maturidade a 5 anos no
subperiodo pds faléncia do banco Lehman Brothers

Variaveis Variaveis o Graus de
. ; E T > P-Val
Explicadas Excluidas statistica do Teste Liberdade aiue
DOT5
DCDS5 (Todos os 4,472027 1 0,0345
Desfasamentos)
DCDS5
DOT5 (Todos os 83,10665 1 0,0000
Desfasamentos)

Fonte: Elaboracgdo Prdpria
Nota: Resultados extraidos do Eviews

No subperiodo anterior e posterior a faléncia do banco Lehman Brothers verifica-se a
endogeneidade das variaveis visto que qualquer destas é afetada por choques na outra
variavel, tal como se pode observar nas Figuras 4.11 e 4.12. E possivel assim tomar as

seguintes conclusoes:

e Subperiodo pré faléncia do Lehman Brothers — Verifica-se que os choques nas
variaveis tém um efeito visivel, sendo o mais elevado aquele que corresponde a
resposta do prémio dos CDS a choques na prdpria variavel da mesma, sendo a
reacdo similar mas menos prolongada no caso da variavel OT. As respostas de cada

variavel a choques na outra variavel ndo séo expressivas;

e Subperiodo pos faléncia do Lehman Brothers — Verifica-se que a variavel CDS
reage positivamente a um choque inicial em si mesma e a um choque inicial em OT,
embora neste Gltimo caso, os efeitos sejam mais reduzidos. A variavel OT regista

efeitos muito expressivos em resposta a um choque inicial na variavel CDS.

Em ambas as andlises as bandas de flutuagdo encontram-se no mesmo lado do espectro.
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Figura 4. 11 - Funcdes resposta a impulso para a maturidade a 5 anos
subperiodo pré faléncia do banco Lehman Brothers

Fungdes Resposta a Impulso

Resposta Acumulada de DCDS a DCDS

Resposta Acumulada de DCDS a DOT

Resposta Acumulada de DOTa DCDS

Resposta Acumulada de DOTa DOT

Fonte: Elaboracéo Propria
Nota: Resultados extraidos do Eviews

Figura 4. 12 - Funcg0es resposta a impulso para a maturidade a 5 anos
subperiodo pds faléncia do banco Lehman Brothers

FungGes Resposta a Impulso

Resposta Acumulada de DCDS a DCDS

Resposta Acumulada de DCDS a DOT

Resposta Acumulada de DOTa DCDS

Resposta Acumulada de DOTa DOT

Fonte: Elaboracéo Propria
Nota: Resultados extraidos do Eviews
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No que respeita a analise de decomposicdo da variancia, representada nas Figuras 4.13 e

4.14, podem ser retiradas as seguintes conclusdes:

e Subperiodo pré faléncia do Lehman Brothers — \erifica-se que a variancia da
variavel CDS ¢ explicada em praticamente 100% por choques na prépria variavel o
mesmo acontecendo com a variavel OT. Verifica-se ainda que choques em cada

variavel praticamente ndo tém efeitos na outra;

e Subperiodo pés faléncia do Lehman Brothers — \erifica-se que a variancia da
variavel CDS é explicada exclusivamente por choques na propria variavel. Verifica-
se ainda que a variancia na variavel OT € explicada por choques de CDS em mais
de 60%, e estabilizando no segundo periodo e consequentemente a variancia é

explicada pela propria variavel em menos de 40%.
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Figura 4. 13 - Decomposic¢édo da variancia para a maturidade a 5 anos
subperiodo pré faléncia do banco Lehman Brothers

Decomposi¢do da Variancia

Varidncia de DCDS devido a DCDS (%)

Varidncia de DCDS devido a DOT (%)

P | = = =
rF 4 F 8 -1

—T. T _ T _r_
z ¥ 4 5 B &

Varidncia de DOT devido a DCDS (%)

Varidncia de DOT devido a DOT (%)

Fonte: Elaboracéo Propria
Nota: Resultados extraidos do Eviews

Figura 4. 14 - Decomposigéo da variancia para a maturidade a 5 anos
subperiodo pdés faléncia do banco Lehman Brothers

Decomposigao da Variancia

Variancia de DCDS devido a DCDS (%)

Variancia de DCDS devido a DOT (%)

Variancia de DOT devido a DCDS (%)

Varidncia de DOT devido a DOT (%)

Fonte: Elaboragdo Propria
Nota: Resultados extraidos do Eviews




Capitulo 5 - CONCLUSAO

A presente dissertacdo, € composta por um capitulo introdutério onde € analisada a
evolucdo da divida publica portuguesa, particularizando o periodo iniciado com a crise
financeira internacional. E ainda elaborado um enquadramento da dissertacio quanto
aos seus objetivos e estrutura. Em seguida, no Capitulo 2 é efetuada a revisdo de
literatura, com a andlise das principais caracteristicas das OT e dos CDS. Neste capitulo
sdo ainda analisados os principais trabalhos que estudaram a relacdo entre obrigacdes e
CDS. No Capitulo 3 é apresentada a abordagem metodolégica do estudo, enquanto no
Capitulo 4 é efetuada a identificacdo e caracterizacdo dos dados que sdo utilizados. E
ainda apresentada a andlise empirica e seus resultados. Finalmente, no Capitulo 5 sédo
reunidas as conclusdes do estudo na sequéncia dos resultados obtidos e sdo

estabelecidas algumas sugestfes para futuros estudos.

Este documento tem como principais objetivos verificar se os diferenciais das taxas de
rendibilidade das OT portuguesas e os prémios dos CDS sobre a divida soberana
portuguesa estdo inter-relacionados, qual a direcdo dessa relacdo, se existem diferencas
no relacionamento dos titulos nas maturidades a 2 e 5 anos, e finalmente, se houve
qualquer alteracdo dos titulos em cada maturidade antes e depois da faléncia do banco

Lehman Brothers.

Para a execucdo do estudo, foram utilizadas observacGes diarias dos prémios de CDS e
dos diferenciais de taxas de rendibilidade das OT. Estes diferenciais foram calculados

através da diferenca entre a taxa de rendibilidade das obrigacBes da divida publica
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portuguesa e as taxas de rendibilidade das obrigagdes soberanas alemds, nas
maturidades a 2 e 5 anos. As séries abrangem o periodo de 1 de Maio de 2007 a 7 de
Outubro de 2011, tendo-se considerado dois subperiodos no sentido de verificar o
impacto da crise financeira internacional na relacdo entre os préemios de CDS e 0s

diferenciais de taxas de rendibilidade de OT.

Na presente dissertacdo foi utilizada a metodologia baseada na estimacdo de vetores
autorregressivos (VAR) para as variaveis diferencial de taxas de rendibilidade de
Obrigacdes do Tesouro portugués e os prémios dos swaps de risco de incumprimento da

divida soberana portuguesa.

Com base no estudo efetuado as conclusbes extraidas, para o periodo amostral, séo

passiveis de serem sumarizadas da seguinte forma:

1. Confirma-se a existéncia de efeitos de retroalimentacdo entre prémios de CDS e
diferenciais de taxas de rendibilidade de OT, quer nas maturidades a 2 e a 5 anos.
Assim, um choque numa variavel provoca efeitos de curto e longo prazo sobre a
outra variavel. Ou seja, ha evidéncia de uma causalidade bidirecional no sentido de

Granger,

2. As funcdes resposta a impulso convergem ao fim de um periodo de 4 a 5 dias para
as maturidades a 2 anos e um pouco mais tarde, ao fim de um periodo de 7 a 8 dias
para as maturidades a cinco anos. Considerando os titulos a 2 anos, observa-se que
um choque inicial no prémio dos CDS gera um efeito positivo no valor da propria

variavel e também no valor do diferencial das OT. Contudo, um choque inicial na
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variavel OT gera um efeito acumulado negativo mas de reduzida magnitude no
prémio dos CDS. A este respeito, a analise revela que a quase totalidade dos
movimentos da varidvel premio dos CDS para a maturidade a dois anos e 55% da
variacdo dos diferenciais das OT sdo explicados por choques na variavel prémio
dos CDS. Idéntica situacdo ocorre nos titulos com maturidade superior.
Concretamente, observa-se que cerca de 60% da variabilidade dos diferenciais das
OT é explicada pela variabilidade dos prémios dos CDS. Neste ambito, é de
salientar que os CDS sdo sobretudo medidas do risco de incumprimento, enquanto
que as taxas de rendibilidade das OT, para além de serem influenciadas pelo risco
de crédito da divida portuguesa, sdo também afetadas por alteraces na preferéncia
de liquidez dos investidores. Deste modo, com o0 aumento da instabilidade
financeira e econdmica de alguns paises da zona euro, nomeadamente de Portugal,
a tendéncia dos participantes nos mercados foi para investirem nos mercados de
obrigacBes considerados relativamente mais liquidos e seguros, como é o caso do
mercado alemédo. Para além disso, refira-se ainda que, quando as percecdes de risco
referentes as OT aumentam, os investidores que ja sao titulares destas obrigacoes,
querem assegurar-se contra este risco, e assim recorrem ao mercado de CDS.
Subsequentemente, esta situacdo provoca uma diminuicdo na procura de OT o que

diminui o seu prego e por conseguinte aumenta a respetiva taxa de rendibilidade.

Né&o ha evidéncia de existir uma relacdo de longo prazo entre os prémios dos CDS e
os diferenciais das taxas de rendibilidade das OT. Tal situacdo néo € surpreendente
e explica-se pelo facto de o periodo amostral ser caracterizado por uma elevada

instabilidade financeira ao nivel internacional, a qual é fortemente condicionadora
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da atividade financeira de uma pequena economia aberta, como é 0 caso de

Portugal.

A faléncia do banco de investimento Lehman Brothers veio a impor profundas
alteracbes no comportamento dos agentes econdémicos e financeiros e,
consequentemente, alteracdes na relacdo entre as variaveis analisadas. Em sintese, e
considerando os subperiodos anteriores e posteriores a faléncia do Lehman Brothers, as

principais conclusdes sdo as seguintes:

1. Continua a verificar-se, em geral, a interdependéncia entre as variaveis, com a
existéncia de efeitos de retroalimentacdo entre elas, em ambas as maturidades.
Especificamente, observa-se causalidade bidirecional para ambas as maturidades no
periodo posterior a faléncia do Lehman Brothers. Isto significa que os resultados
obtidos ao nivel agregado sdo fortemente condicionados, neste aspeto, pelo periodo
posterior a faléncia do banco. Esta situacdo traduz, em certa medida, uma maior
reatividade de cada variavel ao comportamento da outra variavel, o que constitui

um reflexo da maior sensibilidade e aversdo ao risco dos agentes financeiros;

2. Verifica-se evidéncia de uma relacdo de longo prazo entre os prémios dos CDS e 0s
diferenciais de rendibilidade das OT na maturidade a 2 anos e no periodo posterior
a faléncia do Lehman Brothers. Tal facto poderad ser explicado pelo aumento da
sensibilidade dos investidores face ao risco, que passam a manifestar nitida
preferéncia por investimentos em ativos de curto prazo. Tal situacao justifica que no

periodo posterior a crise do Lehman Brothers cerca de 90% da variabilidade do
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diferencial de rendibilidades das OT se deva fundamentalmente a variabilidade dos

prémios dos CDS;

3. Para maturidades a 5 anos, verifica-se que, no periodo prévio a crise do Lehman
Brothers, os choques nas varidveis tém um efeito visivel, sendo o mais elevado
aquele que corresponde a resposta do prémio dos CDS a choques na prépria
variavel, sendo a reacdo similar mas menos prolongada no caso do diferencial de
rendibilidade das OT. As respostas de cada variavel a chogues na outra variavel ndo
sdo expressivas. Contudo, no subperiodo posterior a faléncia do Lehman Brothers
verifica-se que o prémio dos CDS reage positivamente a um choque inicial no
diferencial de rendibilidade das OT, embora os efeitos sejam de reduzida amplitude.
O diferencial de rendibilidade das OT regista efeitos muito expressivos em resposta

a um choque inicial no prémio dos CDS.

Este trabalho pretende dar um contributo numa area de investigacdo financeira recente:
a inter-relacdo entre obrigacdes e CDS. Tendo por base este trabalho é possivel apontar
um conjunto de sugestbes para desenvolvimentos futuros, os quais decorrem,
naturalmente, de algumas limitagdes do presente trabalho. Assim, podemos apostar as

seguintes pistas para investigacao futura:

) Analise de forma continua da relacdo de causalidade de Granger e da
existéncia de cointegragdo no periodo considerado, utilizando uma
abordagem deslizante de forma a identificar alteragdes do padréo de relacédo
entre as variaveis ao longo de todo o periodo. Um dos momentos em que

houve alteragéo e que foi identificado no presente trabalho foi a faléncia do
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i)

banco de investimento Lehman Brothers. Contudo, outros momentos
poderdo existir, e a sua identificacdo permitira um conhecimento mais

rigoroso do padrdo comportamental dos agentes financeiros;

Conforme tem sido afirmado ao longo do trabalho, para a obtencdo dos
diferenciais das taxas de rendibilidade das OT, considerou-se como taxa de
juro sem risco a taxa de rendibilidade das obrigacGes da divida publica
alemd. No entanto, esta taxa pode ndo ser representativa de uma taxa de juro
sem risco, sobretudo em periodos de grande instabilidade financeira na zona
euro. Assim, uma sugestdo de trabalho futuro é, para 0 mesmo tipo de

analise, utilizar a taxa swap como taxa de juro sem risco;

Relativamente ao periodo de analise, este mesmo estudo poderia ser feito
para a maturidade a 10 anos e comparar os resultados com os obtidos para as
maturidades a 2 e 5 anos. Como existe um maior risco de crédito associado a
investimentos para maturidades mais longas, seria interessante verificar o
comportamento dos mercados de obrigacdes soberanas e de CDS para estes

3 diferentes periodos de tempo;

Outro contributo valido seria, recorrendo a metodologia adotada nesta
dissertagéo, efetuar um estudo comparativo entre Portugal e um conjunto de
paises da Europa com menor risco de crédito: Austria, Bélgica, Dinamarca,

Finlandia, Franca e Holanda;
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Por fim, recorrendo aos dados deste estudo, podera ainda ser realizado outro
tipo de investigacdo. Um exemplo seria verificar se os valores dos prémios
dos CDS estdo ou ndo proximos dos valores obtidos atraves dos diferenciais
das taxas de rendibilidade das OT. Outro exemplo, ainda, seria determinar o
valor justo dos prémios dos CDS e compara-lo com os respetivos valores de

mercado.

80



Referéncias Bibliograficas

Aktug, R., G. Vasconcellos e Y. Bae (2011) The Dynamics of Sovereign Credit Default
Swap and Bond Markets: Empirical Evidence from the 2001-2007 period,
College of Business & Economics. Lehigh University.

Alexopoulou, 1., M. Anderson e O. Georgescu (2009) An Empirical Study on
Decoupling Movements between Corporate Bond and CDS Spreads, Frankfurt,
Working Paper Series No. 1085, European Central Bank.

Andenmatten, S. e F. Brill (2011) Was the CDS market pushing the risk premiums for
sovereigns?, Berne, University of Berne.

Arce, O., S. Mayordomo e J.I. Pend (2012) Credit-risk valuation in the sovereign CDS
and bonds markets: Evidence from the euro area crisis,Madrid, Comission
Nacional del Mercado de Valores

Blanco, R., S. Brennan, e I. W. Marsh (2005) An Empirical Analysis of the Dynamic
Relationship Between Investment Grade Bonds and Credit Default Swaps,
Journal of Finance, Vol. 60, 2255-2281.

Baltagi, B.H. (1998) Econometrics, Berlin, Springer-Verlag.

Chan-Lau, J. e Y. S. Kim (2004) Equity Prices, Credit Default Swaps, and Bond Spreads
in Emerging Markets, IMF working paper.

Calice, G., J. Chen, J. Williams (2011) Are there benfits to being naked?, Working
Paper, Aberdeen, University of Aberdeen.

Campbell, J.Y. e N.G. Mankiw (1987) Are Output Fluctuations Transitory?, Quarterly
Journal of Economics, Berlin,Springer-Verlag.

De Jong, D.N. e C.H. Whiteman (1991) The Temporal Stability of Dividends and Stock
Prices: Evidence From the LikeLikelihood Function, American Economic
Review, \ol. 81, 600-617.

Davidson, R. e J. G. Mackinnon (1993) Estimation and Inference in Econometrics,
Oxford, Oxford University Press, Inc.

Delatte, A., M. Gex e A. Lopez-Villavicencio (2012) Has the CDS market influenced
the borrowing cost of European countries during the sovereign debt crisis?,
Journal of International Money and Finance, Elsevier Ltd, 31.

Delis, M. e N. Mylonidis (2011) The Chicken or the Egg? A note on the dynamic
interrelation between government bond spreads and credit default swaps,
University of loannina, acedido em 25 de Novembro de 2011, disponivel em
URL.: http://mpra.ub.uni-muenchen.de/25270/1/MPRA _paper_25270.pdf.

81


http://mpra.ub.uni-muenchen.de/25270/1/MPRA_paper_25270.pdf

Dickey, D. e W. Fuller (1979) Distribution of the Estimators for Autoregressive Time
Series With a Unit Root, Journal os the American Statistical Association, \Vol.
74(366), 427-431.

Duffie, D. e K. Singleton (1997) An econometric model of the term structure of interest
rate swap spreads, Journal of Finance.

Duffie, D. (1999) Credit Swap Valuation, Financial Analysts Journal, Vol. 55, 73-87.

Durlauf, S.N. e P. B. Phillips (1988) Trends Versus Random Walks in Time Series With
Unity Root, Journal of the American Statistical Assossiation, Vol. 74, 427-431.

Enders, W. (1995) Applied Econometric Time Series, John Wiley & Sons, Inc.

Engle, R. e B. Yoo (1987) Forecasting and Testing in Co-Integrated Systems, Journal of
Econometrics, Vol. 35, 143-1509.

Engle, R. e C. Granger (1987) Co-Integration and Error Correction: Representation,
Estimation and Testing, Econometrica, Vol. 55(2), 251-276.

Everest Forex, 60 seconds on...The debt crisis in Europe, acedido em 11 de Dezembro
de 201, disponivel em URL.:
http://www.ecb.int/pub/pdf/scpwps/ecbwp1271.pdf

Fontana, A. e M. Scheicher (2010) An analysis of Euro Sovereign CDS and their
relation with government bonds, WP de la BCE, December, acedido em 25 de
Janeiro de 2012, disponivel em URL.:
http://www.ecb.int/pub/pdf/scpwps/ecbwp1271.pdf.

Fuller, W. (1976) Introduction to Statistical Time Series, John Wiley and Sons.

Gongalves, O. (1998) Convergéncia Real no Longo Prazo da Economia Portuguesa,
Notas Econdmicas, FEUC, pp. 82-100.

Gonzalo, J. e J. Pitarakis (1994) Comovements in Larger Systems, Boston, Boston
University.

Granger, C. (1969) Investigating Causal Relations by Econometric Models and Cross-
spectral methods, Econometrica, Vol. 37, 424-438.

Granger, C. (1981) Some Properties of Time Series Data and Their Use in Econometric
Model Specification, Journal of Econometrics, Vol. 16, 121-130.

Granger, C. e P. Newbold (1974) Spurious Regressions in Econometrics, Journal of

Econometrics, 2, 111-120.

Hamilton, J. (1994) Time Series Analysis, Princeton, Princeton Unversity Press.

82


http://www.ecb.int/pub/pdf/scpwps/ecbwp1271.pdf
http://www.ecb.int/pub/pdf/scpwps/ecbwp1271.pdf

Harvey, C. (1989) Time-varying conditional covariances in tests of asset pricing
models, Journal of Financial Economics, Elsevier, vol. 24, 289-317.

Houweling, P. e T. Vorst (2002) An empirical comparison of default swap pricing
model, Working Paper, Rotterdam, Erasmus University Rotterdam.

Hull, J. e A. White (2000) Valuing Credit Default Swaps I: No Counterparty Default
Risk, Journal of Derivatives, Vol. 8, 29-40.

Hull, J., M. Predescu e A. White (2004) The Relationship between Credit Default Swap
Spreads, Bond Yields, and Credit Rating Announcements, Journal of Banking
and Finance, 28 (11), pp. 2789-2811 (November).

Instituto de Gestdo da Tesouraria e do Crédito Publico, acedido em 12 de Dezembro de
2011, disponivel em URL.: http://www.igcp.pt/gca/?id=71

Johansen, S. (1988) Statistical Analysis of Cointegration Vectors, Journal of Economic
Dynamics and Control, 12, 231-254.

Kouretas, G e P. Vlamis (2010), The Greek Crisis: Causes and Implications, acedido em
12 de Dezembro de 2011, disponivel em URL:
http://econpapers.repec.org/scripts/redir.pf?u=http%3A%2F%2Fwww.panoecon
omicus.rs%2Fcasopis%2F2010 4%2F01.pdf;h=repec:voj:journl:v:57:y:2010:i:4
'p:391-404

Lains, P. (2003) Os Progressos do Atraso: Uma Nova Historia Econdmica de Portugal,
Lisboa, ICS.

Levy, Ariel (2009) The CDS Bond Basis Spread in Emerging Markets: Liquidity and
Counterparty Risk Effects, acedido em 25 de Novembro de 2011, disponivel em
URL:
http://econ.haifa.ac.il/~todd/seminars/papers0809/CDS%20Paper%20%?28draft
%29.pdf.

Longstaff, F., S. Mithal, e E. Neis (2005) Corporate Yield Spreads: Default Risk or
Liquidity? New Evidence from the Credit-Default Swap Market, Journal of
Finance, 60 , 2213-2253.

Mackinnon, J. (1991) Critical Values for Cointegration Tests, Longrun Economic
Relationships: Readings in Cointegration, Oxford, Oxford University.

Mankiw, N. e M. Shapiro (1985) Trends, RandomWalks and Tests of the Permanet
Income Hypotesys, Journal of Monetary Economics, 16, 165-174.

Mata, E. e N.Valério (2003) Historia Economica de Portugal: Uma Perspectiva Global,
Lisboa, Editorial Presenca.

Mateus, A. (1998) Economia Portuguesa: Desde 1910, Lisboa, Verbo.

Maxwell, W. e M. Shenkman (2010) Leveraged Financial Markets, McGraw-Hill.

83


http://www.igcp.pt/gca/?id=71
http://econpapers.repec.org/scripts/redir.pf?u=http%3A%2F%2Fwww.panoeconomicus.rs%2Fcasopis%2F2010_4%2F01.pdf;h=repec:voj:journl:v:57:y:2010:i:4:p:391-404
http://econpapers.repec.org/scripts/redir.pf?u=http%3A%2F%2Fwww.panoeconomicus.rs%2Fcasopis%2F2010_4%2F01.pdf;h=repec:voj:journl:v:57:y:2010:i:4:p:391-404
http://econpapers.repec.org/scripts/redir.pf?u=http%3A%2F%2Fwww.panoeconomicus.rs%2Fcasopis%2F2010_4%2F01.pdf;h=repec:voj:journl:v:57:y:2010:i:4:p:391-404

Merton, R. (1974) On the Pricing of Corporate Debt: The Risk Structure of Interest
Rates, Journal of Finance, Vol. 29, 449-70.

Park, J. e P. Phillips (1989) Statistical Inference in Regressions With Integrated
Processes: Part 2, Econometric Theory, 5, 95-131.

Pereira, A. S. (2011) Portugal na Hora da Verdade: Como Vencer a Crise Nacional,
Lisboa, Gradiva.

Perron, P. (1989) The Great Crash, the Oil Price and the Unit Root Hypotesis,
Econometrica, 57.

Perron, P. e P. Phillips (1988) Time Series Regression with Unit Roots, Biometrika

Phillips, P. (1987) Time Series Regression with a Unit Root, Econometrica, 55(2), 277-
301.

Pordata, Administracdes Publicas: défice pablico em % do PIB — Portugal, Acedido em
5 de Abril de 2012, disponivel em URL:
http://www.pordata.pt/Europa/Administracoes+Publicas+defice+publico+em+pe
rcentagem+do+P1B-834

Ritholtz, B. L., Chronology of the Greek Debt Crisis, Acedido em 12 de Dezembro de
2011, disponivel em URL.:
http://www.ritholtz.com/blog/2012/01/timeline-of-the-greek-debt-crisis/

Reinhart, C. e K. Rogoff (2009) This Time Is Different: Eight Centuries of Financial
Folly, Princeton, Princeton University.

Rosas, F. (1987) A Crise do Liberalismo e as Origens do «Autoritarismo Moderno» e do
Estado Novo em Portugal, Comunicacdo ao Coloquio entre el liberalismo y la
democracia: estudio comparativo em sociedades meridionales, Oviedo.

Santos, L. (2001) A Crise Financeira de 1891: Uma Tentativa de Explicacdo, Analise
Social, 185-207.

Sargan, J. D. e A. Bhargava (1983) Testing Residuals From Least Squares Regression
For Being Generated By a Gaussian Random Walk, Econometrica, 51, 153-174.

Sims, C. A. (1980) Macroecomomics and Reality, Econometrica, 48, 1-48.

Sims, C. A., J. H. Stock e M. W. Watson (1990) Inference in Linear Time Series Models
With Some Unit Roots, Econometrica, 58, 113-144.

Stewart, J. e L. Gill (1998) Econometrics, Prentice Hall Europe.

Yule, G. U. (1926) Why Do We Sometimes Get Nonsense-Correlations Between Time
Series?, Journal of the Royal Statistical Society, 89, 1-64.

84


http://www.pordata.pt/Europa/Administracoes+Publicas+defice+publico+em+percentagem+do+PIB-834
http://www.pordata.pt/Europa/Administracoes+Publicas+defice+publico+em+percentagem+do+PIB-834
http://www.ritholtz.com/blog/2012/01/timeline-of-the-greek-debt-crisis/
http://www.amazon.com/s/ref=ntt_athr_dp_sr_2?_encoding=UTF8&sort=relevancerank&search-alias=books&ie=UTF8&field-author=Kenneth%20Rogoff

Zhu, H. (2006) An Empirical Comparison of Credit Spreads between the Bond Market
and the Credit Default Swap Market, Journal of Financial Services Research,
Vol. 29 (3), pp. 211-235.

85



Apéndice A — Relacdo Entre Prémio dos CDS e Diferenciais de Rendibilidade de

OT nas Maturidades a 2 e 5 Anos
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Tabela A 1 — Testes ADF para a variavel CDS na maturidade a 2 anos

Null Hypothesis: CDS_2Y_SPREAD has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 4 (Automatic - based on SIC, maxlag=22)
t-Statistic Prob.*
IAugmented Dickey-Fuller test statistic 0.269286 0.9985
Test critical values: 1% level -3.966033
5% level -3.413718
10% level -3.128925
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
lIAugmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(CDS_2Y_SPREAD)
Method: Least Squares
Date: 06/19/12 Time: 16:33
Sample (adjusted): 5/08/2007 10/07/2011
Included observations: 1152 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
CDS_2Y_SPREAD(-1) 0.000628 0.002334 0.269286 0.7878
D(CDS_2Y_SPREAD(-1)) 0.231790 0.029398 7.884433 0.0000
D(CDS_2Y_SPREAD(-2)) 0.018837 0.030143 0.624929 0.5321
D(CDS_2Y_SPREAD(-3)) -0.049871 0.030150 -1.654132 0.0984
D(CDS_2Y_SPREAD(-4)) -0.130531 0.029455 -4.431505 0.0000
C -0.000216 0.000152 -1.413983 0.1576
@TREND(5/01/2007) 5.04E-07 2.44E-07 2.067447 0.0389
R-squared 0.085734 Mean dependent var 0.000113
IAdjusted R-squared 0.080943 S.D. dependent var 0.002575
S.E. of regression 0.002469 Akaike info criterion -9.164090
Sum squared resid 0.006979  Schwarz criterion -9.133409
Log likelihood 5285.516 Hannan-Quinn criter. -9.152509
F-statistic 17.89520 Durbin-Watson stat 1.991299
Prob(F-statistic) 0.000000
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Tabela A 2 — Testes ADF para a variavel OT na maturidade a 2 anos

Null Hypothesis: SPREAD_OT_2Y has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=22)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic 0.507876 0.9870
Test critical values: 1% level -3.435792
5% level -2.863831
10% level -2.568040
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
IAugmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(SPREAD_OT_2Y)
Method: Least Squares
Date: 06/19/12 Time: 16:43
Sample (adjusted): 5/02/2007 10/07/2011
Included observations: 1156 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
SPREAD_OT_2Y(-1) 0.001379 0.002716 0.507876 0.6116
C 0.000106 0.000118 0.895646 0.3706
R-squared 0.000223 Mean dependent var 0.000136
IAdjusted R-squared -0.000643 S.D. dependent var 0.003435
S.E. of regression 0.003436 Akaike info criterion -8.507186
Sum squared resid 0.013626  Schwarz criterion -8.498444
Log likelihood 4919.154 Hannan-Quinn criter. -8.503887
F-statistic 0.257938  Durbin-Watson stat 2.146501
Prob(F-statistic) 0.611637
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Tabela A 3 — Testes ADF para a varidvel CDS na maturidade a 5
anos

Exogenous: Constant

Null Hypothesis: CDS_5YSPREAD has a unit root

Lag Length: 8 (Automatic - based on SIC, maxlag=22)

t-Statistic Prob.*
IAugmented Dickey-Fuller test statistic 0.602751 0.9898
Test critical values: 1% level -3.435831
5% level -2.863848
10% level -2.568050
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
IAugmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(CDS_5YSPREAD)
Method: Least Squares
Date: 06/19/12 Time: 17:49
Sample (adjusted): 5/14/2007 10/07/2011
Included observations: 1148 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
CDS_5YSPREAD(-1) 0.001059 0.001758 0.602751 0.5468
D(CDS_5YSPREAD(-1)) 0.212372 0.029469 7.206574 0.0000
D(CDS_5YSPREAD(-2)) 0.119584 0.029715 4.024318 0.0001
D(CDS_5YSPREAD(-3)) -0.046990 0.029942 -1.569394 0.1168
D(CDS_5YSPREAD(-4)) -0.139712 0.029984 -4.659488 0.0000
D(CDS_5YSPREAD(-5)) -0.018312 0.029969 -0.611041 0.5413
D(CDS_5YSPREAD(-6)) -0.000619 0.029957 -0.020650 0.9835
D(CDS_5YSPREAD(-7)) 0.175377 0.029817 5.881738 0.0000
D(CDS_5YSPREAD(-8)) -0.127212 0.029652 -4.290133 0.0000
C 1.50E-05 0.000102 0.147116 0.8831
R-squared 0.114621 Mean dependent var 8.41E-05
\Adjusted R-squared 0.107619 S.D. dependent var 0.001820
S.E. of regression 0.001719 Akaike info criterion -9.885663
Sum squared resid 0.003362 Schwarz criterion -9.841710
Log likelihood 5684.371 Hannan-Quinn criter. -9.869070
F-statistic 16.36942 Durbin-Watson stat 2.002355
Prob(F-statistic) 0.000000
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Tabela A 4— Testes ADF para a variavel OT na maturidade a 5 anos

Null Hypothesis: SPREAD_OT_5Y has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 4 (Automatic - based on SIC, maxlag=22)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.346723 0.9893
Test critical values: 1% level -3.966033
5% level -3.413718
10% level -3.128925
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
IAugmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(SPREAD_OT_5Y)
Method: Least Squares
Date: 06/19/12 Time: 17:51
Sample (adjusted): 5/08/2007 10/07/2011
Included observations: 1152 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
SPREAD_OT_5Y(-1) -0.000953 0.002750 -0.346723 0.7289
D(SPREAD_OT_5Y(-1)) 0.152387 0.029298 5.201292 0.0000
D(SPREAD_OT_5Y(-2)) 0.059085 0.029540 2.000173 0.0457
D(SPREAD_OT_5Y(-3)) -0.080843 0.029566 -2.734316 0.0063
D(SPREAD_OT_5Y(-4)) -0.148357 0.029400 -5.046218 0.0000
C -0.000129 0.000132 -0.983359 0.3256
@TREND(5/01/2007) 4.60E-07 2.76E-07 1.667251 0.0957
R-squared 0.065739 Mean dependent var 0.000113
\Adjusted R-squared 0.060843 S.D. dependent var 0.002049
S.E. of regression 0.001986 Akaike info criterion -9.599392
Sum squared resid 0.004516 Schwarz criterion -9.568711
Log likelihood 5536.250 Hannan-Quinn criter. -9.587812
F-statistic 13.42785 Durbin-Watson stat 2.005300
Prob(F-statistic) 0.000000
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Tabela A 5—- Testes ADF para a variavel CDS em 12 diferencas na
maturidade a 2 anos

Null Hypothesis: D(CDS_2Y_SPREAD) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 3 (Automatic - based on SIC, maxlag=20)

t-Statistic Prob.*

IAugmented Dickey-Fuller test statistic -15.99513 0.0000
Test critical values: 1% level -3.969593

5% level -3.415457

10% level -3.129955
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
IAugmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(CDS_2Y_SPREAD,?2)
Method: Least Squares
Date: 06/19/12 Time: 23:37
Sample: 9/15/2008 10/07/2011
Included observations: 798
\Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
D(CDS_2Y_SPREAD(-1)) -0.934209 0.058406 -15.99513 0.0000
D(CDS_2Y_SPREAD(-1),2) 0.170234 0.051095 3.331713 0.0009
D(CDS_2Y_SPREAD(-2),2) 0.184871 0.044003 4.201355 0.0000
D(CDS_2Y_SPREAD(-3),2) 0.136192 0.035221 3.866818 0.0001
C -0.000290 0.000208 -1.392682 0.1641
@TREND(9/15/2008) 1.11E-06 4.56E-07 2.429722 0.0153
R-squared 0.392509 Mean dependent var -3.53E-06
IAdjusted R-squared 0.388674 S.D. dependent var 0.003749
S.E. of regression 0.002931 Akaike info criterion -8.819182
Sum squared resid 0.006806 Schwarz criterion -8.783978
Log likelihood 3524.854 Hannan-Quinn criter. -8.805656
F-statistic 102.3447 Durbin-Watson stat 1.989345

Prob(F-statistic) 0.000000




Tabela A 6— Testes ADF para a variavel OT em 12 diferencas na

maturidade a 2 anos

Null Hypothesis: D(SPREAD_OT_2Y) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=22)

t-Statistic Prob.*
IAugmented Dickey-Fuller test statistic -36.47945 0.0000
Test critical values: 1% level -3.435797
5% level -2.863833
10% level -2.568041
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
IAugmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(SPREAD_OT_2Y,2)
Method: Least Squares
Date: 06/19/12 Time: 16:45
Sample (adjusted): 5/03/2007 10/07/2011
Included observations: 1155 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(SPREAD_OT_2Y(-1)) -1.071623 0.029376 -36.47945 0.0000
C 0.000147 0.000101 1.452817 0.1465
R-squared 0.535783 Mean dependent var -7.01E-07
\Adjusted R-squared 0.535380 S.D. dependent var 0.005031
S.E. of regression 0.003429 Akaike info criterion -8.511260
Sum squared resid 0.013558 Schwarz criterion -8.502512
Log likelihood 4917.253 Hannan-Quinn criter. -8.507959
F-statistic 1330.750 Durbin-Watson stat 2.000692
Prob(F-statistic) 0.000000
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Tabela A 7- Testes ADF para a variavel CDS em 12 diferencas na

maturidade a 5 anos

Exogenous: Constant

Null Hypothesis: D(CDS_5YSPREAD) has a unit root

Lag Length: 7 (Automatic - based on SIC, maxlag=22)

t-Statistic Prob.*
IAugmented Dickey-Fuller test statistic -12.08526 0.0000
Test critical values: 1% level -3.435831
5% level -2.863848
10% level -2.568050
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
\IAugmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(CDS_5YSPREAD,?2)
Method: Least Squares
Date: 06/19/12 Time: 17:49
Sample (adjusted): 5/14/2007 10/07/2011
Included observations: 1148 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(CDS_5YSPREAD(-1)) -0.815088 0.067445 -12.08526 0.0000
D(CDS_5YSPREAD(-1),2) 0.028615 0.064510 0.443569 0.6574
D(CDS_5YSPREAD(-2),2) 0.149599 0.059188 2.527513 0.0116
D(CDS_5YSPREAD(-3),2) 0.104013 0.053504 1.944030 0.0521
D(CDS_5YSPREAD(-4),2) -0.034379 0.047324 -0.726449 0.4677
D(CDS_5YSPREAD(-5),2) -0.051623 0.042474 -1.215396 0.2245
D(CDS_5YSPREAD(-6),2) -0.051189 0.037673 -1.358789 0.1745
D(CDS_5YSPREAD(-7),2) 0.125555 0.029516 4.253748 0.0000
C 6.83E-05 5.10E-05 1.338061 0.1811
R-squared 0.433205 Mean dependent var 9.58E-08
IAdjusted R-squared 0.429224 S.D. dependent var 0.002274
S.E. of regression 0.001718 Akaike info criterion -9.887086)
Sum squared resid 0.003363 Schwarz criterion -9.847528
Log likelihood 5684.187 Hannan-Quinn criter. -9.872152
F-statistic 108.8182 Durbin-Watson stat 2.001877
Prob(F-statistic) 0.000000
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Tabela A 8- Testes ADF para a variavel OT em 12 diferencas na
maturidade a 5 anos

Null Hypothesis: D(SPREAD_OT _5Y) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 3 (Automatic - based on SIC, maxlag=22)

t-Statistic Prob.*
IAugmented Dickey-Fuller test statistic -19.94408 0.0000
Test critical values: 1% level -3.966033
5% level -3.413718
10% level -3.128925
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
IAugmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(SPREAD_OT_5Y,2)
Method: Least Squares
Date: 06/19/12 Time: 17:59
Sample (adjusted): 5/08/2007 10/07/2011
Included observations: 1152 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(SPREAD_OT_5Y(-1)) -1.020764 0.051181 -19.94408 0.0000
D(SPREAD_OT_5Y(-1),2) 0.172421 0.044233 3.897999 0.0001
D(SPREAD_OT_5Y(-2),2) 0.230809 0.037923 6.086320 0.0000
D(SPREAD_OT_5Y(-3),2) 0.149192 0.029290 5.093659 0.0000
Cc -0.000109 0.000118 -0.926195 0.3545
@TREND(5/01/2007) 3.87E-07 1.77E-07 2.184150 0.0292
R-squared 0.435248 Mean dependent var -5.90E-07
IAdjusted R-squared 0.432784 S.D. dependent var 0.002636
S.E. of regression 0.001985 Akaike info criterion -9.601024
Sum squared resid 0.004516  Schwarz criterion -9.574725
Log likelihood 5536.190 Hannan-Quinn criter. -9.591097
F-statistic 176.6422 Durbin-Watson stat 2.005567
Prob(F-statistic) 0.000000
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Tabela A 9— Testes de cointegracao das séries CDS e OT na maturidade a 2
anos

(n° de relacdes de cointegracao)

Sample: 5/01/2007 10/07/2011

Included observations: 1152

Series: CDS_2Y_SPREAD SPREAD_OT_2Y
Lags interval: 1to 4

Selected (0.05
level*) Number

of
Cointegrating
Relations by
Model
Data Trend: None None Linear Linear Quadratic
Test Type No Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept
No Trend No Trend No Trend Trend Trend
Trace 0 0 0 0 0
Max-Eig 0 0 0 0 0
*Critical values based on MacKinnon-Haug-Michelis (1999)
Information
Criteria by
Rank and
Model
Data Trend: None None Linear Linear Quadratic
Rank or No Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept
No. of CEs No Trend No Trend No Trend Trend Trend
Log Likelihood
by Rank (rows)
and Model
(columns)
0 10863.32 10863.32 10864.96 10864.96 10867.84
1 10865.78 10865.91 10866.92 10873.32 10875.25
2 10867.04 10867.59 10867.59 10875.25 10875.25
Akaike
Information
Criteria by Rank
(rows) and
Model
(columns)
0 -18.83216 -18.83216 -18.83152 -18.83152 -18.83305
1 -18.82948 -18.82797 -18.82799 -18.83735 -18.83897*
2 -18.82471 -18.82220 -18.82220 -18.83204 -18.83204
Schwarz
Criteria by Rank
(rows) and
Model
(columns)
0 -18.76203* -18.76203* -18.75263 -18.75263 -18.74539
1 -18.74182 -18.73593 -18.73157 -18.73654 -18.73378
2 -18.71952 -18.70824 -18.70824 -18.70931 -18.70931
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Tabela A 10— Testes de cointegracdo das séries CDS e OT na maturidade a 5

anos

(n° de relacdes de cointegracao)

Sample: 5/01/2007 10/07/2011
Included observations: 1152
Series: SPREAD_OT_5Y CDS_5YSPREAD
Lags interval: 1to 4
Selected (0.05
level*) Number
of
Cointegrating
Relations by
Model
Data Trend: None None Linear Linear Quadratic
Test Type No Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept
No Trend No Trend No Trend Trend Trend
Trace 0 0 0 0 0
Max-Eig 0 0 0 0 0
*Critical values based on MacKinnon-Haug-Michelis (1999)
Information
Criteria by
Rank and
Model
Data Trend: None None Linear Linear Quadratic
Rank or No Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept
No. of CEs No Trend No Trend No Trend Trend Trend
Log Likelihood
by Rank (rows)
and Model
(columns)
0 11779.01 11779.01 11781.42 11781.42 11783.89
1 11783.20 11783.51 11783.89 11787.27 11788.05
2 11783.29 11784.68 11784.68 11788.83 11788.83
Akaike
Information
Criteria by Rank
(rows) and
Model
(columns)
0 -20.42190 -20.42190 -20.42260 -20.42260 -20.42342
1 -20.42223 -20.42102 -20.41994 -20.42409* -20.42369
2 -20.41543 -20.41438 -20.41438 -20.41811 -20.41811
Schwarz
Criteria by Rank
(rows) and
Model
(columns)
0 -20.35177* -20.35177* -20.34370 -20.34370 -20.33576
1 -20.33457 -20.32898 -20.32351 -20.32328 -20.31850
2 -20.31024 -20.30042 -20.30042 -20.29538 -20.29538
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Tabela A 11- Resultados da estimacao do modelo
VAR para a maturidade a 2 anos

Vector Autoregression Estimates
Date: 06/04/12 Time: 23:18
Sample (adjusted): 5/03/2007 10/06/20

11

Included observations: 1154 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

DCDS_2Y_SPREA

D DSPREAD_OT_2Y|
DCDS_2Y_SPREAD(-1) 0.407509 0.914906
(0.04689) (0.05884)
[ 8.69022] [ 15.5483]
DCDS_2Y_SPREAD(-2) 0.101715 0.333861
(0.04870) (0.06111)
[ 2.08880] [5.46371]
DSPREAD_OT_2Y(-1) -0.164539 -0.671170
(0.03669) (0.04604)
[-4.48492] [-14.5791]
DSPREAD_OT_2Y(-2) -0.096097 -0.326526
(0.03691) (0.04632)
[-2.60351] [-7.04986]
C 9.03E-05 0.000132
(7.3E-05) (9.2E-05)
[1.23720] [ 1.43859]
R-squared 0.077539 0.186419
Adj. R-squared 0.074328 0.183587
Sum sq. resids 0.007042 0.011088
S.E. equation 0.002476 0.003106
F-statistic 24.14537 65.81869
Log likelihood 5290.536 5028.569
Akaike AIC -9.160374 -8.706359
Schwarz SC -9.138490 -8.684474
Mean dependent 0.000113 0.000137
S.D. dependent 0.002573 0.003438
Determinant resid covariance (dof adj.) 2.30E-11
Determinant resid covariance 2.28E-11
Log likelihood 10864.17
Akaike information criterion -18.81139
Schwarz criterion -18.76762
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Tabela A 12- Resultados da estimacdo do Modelo VAR
para a maturidade a 5 anos

Vector Autoregression Estimates
Date: 06/04/12 Time: 23:21
Sample (adjusted): 5/07/2007 10/06/2011
Included observations: 1152 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]
DCDS_5Y_SPREAD DSPREAD_OT_5Y
DCDS_5Y_SPREAD(-1) 0.148357 0.561688
(0.04522) (0.04863)
[ 3.28108] [ 11.5499]
DCDS_5Y_SPREAD(-2) 0.139301 0.285653
(0.04905) (0.05276)
[2.83991] [ 5.41458]
DCDS_5Y_SPREAD(-3) 0.032317 0.103496
(0.04921) (0.05293)
[ 0.65666] [ 1.95525]
DCDS_5Y_SPREAD(-4) -0.048252 -0.090760
(0.04714) (0.05070)
[-1.02353] [-1.78999]
DSPREAD_OT_5Y(-1) 0.052834 -0.266327
(0.04176) (0.04491)
[ 1.26524] [-5.92996]
DSPREAD_OT_5Y(-2) -0.029248 -0.175289
(0.04353) (0.04681)
[-0.67198] [-3.74439]
DSPREAD_OT_5Y(-3) -0.104892 -0.165921
(0.04352) (0.04681)
[-2.41028] [-3.54488]
DSPREAD_OT_5Y(-4) -0.072476 -0.092205
(0.04083) (0.04391)
[-1.77509] [-2.09969]
C 7.84E-05 0.000121
(5.2E-05) (5.6E-05)
[1.51972] [2.17763]
R-squared 0.086740 0.170009
Adj. R-squared 0.080348 0.164200
Sum sq. resids 0.003468 0.004012
S.E. equation 0.001742 0.001873
F-statistic 13.57011 29.26552
Log likelihood 5688.304 5604.415
Akaike AIC -9.859903 -9.714262
Schwarz SC -9.820456 -9.674815
Mean dependent 8.37E-05 0.000113
S.D. dependent 0.001816 0.002049
Determinant resid covariance (dof adj.) 4.56E-12
Determinant resid covariance 4.49E-12
Log likelihood 11781.42
Akaike information criterion -20.42260
Schwarz criterion -20.34370
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Apéndice B — Relacéo Entre Prémio dos CDS e Diferenciais de Rendibilidade de
OT no Subperiodo Pré e Pos a Faléncia do Banco Lehman Brothers na

Maturidade a 2 Anos
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Tabela B 1- Testes ADF para a variavel CDS no subperiodo pré
faléncia do banco Lehman Brothers na maturidade a 2 anos

Null Hypothesis: CDS_2Y_SPREAD has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=16)

t-Statistic Prob.*
IAugmented Dickey-Fuller test statistic -1.680040 0.4406
Test critical values: 1% level -3.448622
5% level -2.869488
10% level -2.571072
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
IAugmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(CDS_2Y_SPREAD)
Method: Least Squares
Date: 06/19/12 Time: 18:26
Sample: 5/08/2007 9/12/2008
Included observations: 354
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
CDS_2Y_SPREAD(-1) -0.016014 0.009532 -1.680040 0.0938
C 0.000675 0.000402 1.678110 0.0942
R-squared 0.007955 Mean dependent var 1.50E-06
\Adjusted R-squared 0.005136 S.D. dependent var 0.000622
S.E. of regression 0.000620 Akaike info criterion -11.92776
Sum squared resid 0.000135 Schwarz criterion -11.90590
Log likelihood 2113.213 Hannan-Quinn criter. -11.91906
F-statistic 2.822534 Durbin-Watson stat 2.143747
Prob(F-statistic) 0.093837
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Tabela B 2— Testes ADF para a variavel OT no subperiodo pré
faléncia do banco Lehman Brothers na maturidade a 2 anos

Exogenous: Constant

Null Hypothesis: SPREAD_OT_2Y has a unit root

Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=16)

t-Statistic Prob.*
IAugmented Dickey-Fuller test statistic -2.836722 0.0542
Test critical values: 1% level -3.448518
5% level -2.869442
10% level -2.571047
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
IAugmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(SPREAD_OT_2Y)
Method: Least Squares
Date: 05/21/12 Time: 22:53
Sample (adjusted): 5/04/2007 9/12/2008
Included observations: 356 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
SPREAD_OT_2Y(-1) -0.071891 0.025343 -2.836722 0.0048
D(SPREAD_OT_2Y(-1)) -0.343511 0.053957 -6.366337 0.0000
D(SPREAD_OT_2Y(-2)) -0.181739 0.052492 -3.462198 0.0006
C 0.000151 5.50E-05 2.741105 0.0064
R-squared 0.161661 Mean dependent var 7.87E-06
IAdjusted R-squared 0.154516 S.D. dependent var 0.000529
S.E. of regression 0.000487  Akaike info criterion -12.40744
Sum squared resid 8.33E-05 Schwarz criterion -12.36391
Log likelihood 2212.525 Hannan-Quinn criter. -12.39013
F-statistic 22.62598 Durbin-Watson stat 2.045260
Prob(F-statistic) 0.000000
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Tabela B 3— Testes ADF para a variavel CDS em 12 diferencas no

subperiodo pré faléncia do banco Lehman Brothers na maturidade a 2

anos

Null Hypothesis: D(CDS_2Y_SPREAD) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=16)
t-Statistic Prob.*
IAugmented Dickey-Fuller test statistic -20.35563 0.0000
Test critical values: 1% level -3.448622
5% level -2.869488
10% level -2.571072
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
lIAugmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(CDS_2Y_SPREAD,?2)
Method: Least Squares
Date: 06/19/12 Time: 18:27
Sample: 5/08/2007 9/12/2008
Included observations: 354
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(CDS_2Y_SPREAD(-1)) -1.083852 0.053246 -20.35563 0.0000
C 1.47E-06 3.30E-05 0.044615 0.9644
R-squared 0.540681 Mean dependent var 1.81E-06
IAdjusted R-squared 0.539376 S.D. dependent var 0.000914
S.E. of regression 0.000620 Akaike info criterion -11.92679
Sum squared resid 0.000135 Schwarz criterion -11.90493
Log likelihood 2113.042 Hannan-Quinn criter. -11.91809
F-statistic 414.3518 Durbin-Watson stat 1.986113
Prob(F-statistic) 0.000000
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Tabela B 4— Testes ADF para a variavel OT em 12 diferencas no

subperiodo pré faléncia do banco Lehman Brothers na maturidade a 2

anos

Exogenous: Constant

Null Hypothesis: D(SPREAD_OT_2Y) has a unit root

Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=16)

t-Statistic Prob.*
IAugmented Dickey-Fuller test statistic -15.25176 0.0000
Test critical values: 1% level -3.448622
5% level -2.869488
10% level -2.571072
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
lIAugmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(SPREAD_OT_2Y,2)
Method: Least Squares
Date: 06/19/12 Time: 18:48
Sample: 5/08/2007 9/12/2008
Included observations: 354
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(SPREAD_OT_2Y(-1)) -1.831600 0.120091 -15.25176 0.0000
D(SPREAD_OT_2Y(-1),2) 0.413050 0.090966 4.540724 0.0000
D(SPREAD_OT_2Y(-2),2) 0.145972 0.053675 2.719556 0.0069
C 1.37E-05 2.60E-05 0.527975 0.5979
R-squared 0.682078 Mean dependent var -1.84E-06
IAdjusted R-squared 0.679353 S.D. dependent var 0.000862
S.E. of regression 0.000488 Akaike info criterion -12.40060
Sum squared resid 8.34E-05 Schwarz criterion -12.35688
Log likelihood 2198.906 Hannan-Quinn criter. -12.38320
F-statistic 250.2997 Durbin-Watson stat 2.026512
Prob(F-statistic) 0.000000
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Tabela B 5- Testes ADF para a variavel CDS no subperiodo pos
faléncia do banco Lehman Brothers na maturidade a 2 anos

Exogenous: Constant, Linear Trend

Null Hypothesis: CDS_2Y_SPREAD has a unit root

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=20)

t-Statistic Prob.*
IAugmented Dickey-Fuller test statistic -1.438934 0.8490
Test critical values: 1% level -3.969593
5% level -3.415457
10% level -3.129955
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
IAugmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(CDS_2Y_SPREAD)
Method: Least Squares
Date: 06/19/12 Time: 18:59
Sample: 9/15/2008 10/07/2011
Included observations: 798
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
CDS_2Y_SPREAD(-1) -0.005096 0.003542 -1.438934 0.1506
D(CDS_2Y_SPREAD(-1)) 0.249799 0.034465 7.247874 0.0000
Cc -0.000269 0.000211 -1.274284 0.2029
@TREND(9/15/2008) 1.55E-06 6.51E-07 2.389286 0.0171
R-squared 0.070343 Mean dependent var 0.000162
IAdjusted R-squared 0.066831 S.D. dependent var 0.003066
S.E. of regression 0.002961 Akaike info criterion -8.801257
Sum squared resid 0.006964  Schwarz criterion -8.777788
Log likelihood 3515.702 Hannan-Quinn criter. -8.792240
F-statistic 20.02630 Durbin-Watson stat 1.996931
Prob(F-statistic) 0.000000
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Tabela B 6— Testes ADF para a variavel OT no subperiodo pos
faléncia do banco Lehman Brothers na maturidade a 2 anos

Null Hypothesis: SPREAD_OT_2Y has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=20)

t-Statistic Prob.*
IAugmented Dickey-Fuller test statistic -1.598643 0.7931
Test critical values: 1% level -3.969593
5% level -3.415457
10% level -3.129955
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
IAugmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(SPREAD_OT_2Y)
Method: Least Squares
Date: 06/19/12 Time: 19:05
Sample: 9/15/2008 10/07/2011
Included observations: 798
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
SPREAD_OT_2Y(-1) -0.009125 0.005708 -1.598643 0.1103
C -0.000408 0.000325 -1.255433 0.2097
@TREND(9/15/2008) 2.23E-06 1.03E-06 2.164142 0.0308
R-squared 0.005899 Mean dependent var 0.000194
\Adjusted R-squared 0.003398 S.D. dependent var 0.004119
S.E. of regression 0.004112 Akaike info criterion -8.146184
Sum squared resid 0.013441 Schwarz criterion -8.128582
Log likelihood 3253.327 Hannan-Quinn criter. -8.139421
F-statistic 2.358592 Durbin-Watson stat 2.133861
Prob(F-statistic) 0.095215
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Tabela B 7— Testes ADF para a variavel CDS em 12 diferencas no
subperiodo pds faléncia do banco Lehman Brothers na maturidade a 2
anos

Exogenous: Constant, Linear Trend

Null Hypothesis: D(CDS_2Y_SPREAD) has a unit root

Lag Length: 3 (Automatic - based on SIC, maxlag=20)

t-Statistic Prob.*
IAugmented Dickey-Fuller test statistic -15.99513 0.0000
Test critical values: 1% level -3.969593
5% level -3.415457
10% level -3.129955
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
lIAugmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(CDS_2Y_SPREAD,?2)
Method: Least Squares
Date: 06/19/12 Time: 19:04
Sample: 9/15/2008 10/07/2011
Included observations: 798
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(CDS_2Y_SPREAD(-1)) -0.934209 0.058406 -15.99513 0.0000
D(CDS_2Y_SPREAD(-1),2) 0.170234 0.051095 3.331713 0.0009
D(CDS_2Y_SPREAD(-2),2) 0.184871 0.044003 4.201355 0.0000
D(CDS_2Y_SPREAD(-3),2) 0.136192 0.035221 3.866818 0.0001
Cc -0.000290 0.000208 -1.392682 0.1641
@TREND(9/15/2008) 1.11E-06 4.56E-07 2.429722 0.0153
R-squared 0.392509 Mean dependent var -3.53E-06
IAdjusted R-squared 0.388674 S.D. dependent var 0.003749
S.E. of regression 0.002931  Akaike info criterion -8.819182
Sum squared resid 0.006806  Schwarz criterion -8.783978
Log likelihood 3524.854 Hannan-Quinn criter. -8.805656
F-statistic 102.3447 Durbin-Watson stat 1.989345
Prob(F-statistic) 0.000000

106



Tabela B 8- Testes ADF para a variavel OT em 12 diferencas no
subperiodo pdés faléncia do banco Lehman Brothers na maturidade
a 2 anos

Null Hypothesis: SPREAD_OT_2Y has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=20)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.598643 0.7931
Test critical values: 1% level -3.969593
5% level -3.415457
10% level -3.129955
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
IAugmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(SPREAD_OT_2Y)
Method: Least Squares
Date: 06/19/12 Time: 19:05
Sample: 9/15/2008 10/07/2011
Included observations: 798
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
SPREAD_OT_2Y(-1) -0.009125 0.005708 -1.598643 0.1103
C -0.000408 0.000325 -1.255433 0.2097
@TREND(9/15/2008) 2.23E-06 1.03E-06 2.164142 0.0308
R-squared 0.005899 Mean dependent var 0.000194
IAdjusted R-squared 0.003398 S.D. dependent var 0.004119
S.E. of regression 0.004112 Akaike info criterion -8.146184
Sum squared resid 0.013441 Schwarz criterion -8.128582
Log likelihood 3253.327 Hannan-Quinn criter. -8.139421
F-statistic 2.358592 Durbin-Watson stat 2.133861
Prob(F-statistic) 0.095215
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Tabela B 9— Teste de cointegracdo de Johansen das séries CDS e OT a 2 anos no
subperiodo pré faléncia do Lehman Brothers

(n° de relacdes de cointegracao)

Date: 06/20/12 Time: 02:51
Sample: 5/01/2007 9/12/2008
Included observations: 354
Series: CDS_2Y_SPREAD SPREAD_OT_2Y
Lags interval: 1to 4
Selected (0.05
level*) Number
of
Cointegrating
Relations by
Model
Data Trend: None None Linear Linear Quadratic
Test Type No Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept
No Trend No Trend No Trend Trend Trend
Trace 0 0 0 0 1
Max-Eig 0 0 0 1 1
*Critical values based on MacKinnon-Haug-Michelis (1999)
Information
Criteria by
Rank and
Model
Data Trend: None None Linear Linear Quadratic
Rank or No Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept
No. of CEs No Trend No Trend No Trend Trend Trend
Log Likelihood
by Rank (rows)
and Model
(columns)
0 4318.083 4318.083 4318.242 4318.242 4318.279
1 4320.701 4321.901 4321.902 4328.961 4328.997
2 4320.704 4323.097 4323.097 4330.155 4330.155
Akaike
Information
Criteria by Rank
(rows) and
Model
(columns)
0 -24.30555 -24.30555 -24.29515 -24.29515 -24.28406
1 -24.29774 -24.29888 -24.29323 -24.32746* -24.32202
2 -24.27516 -24.27738 -24.27738 -24.30596 -24.30596
Schwarz
Criteria by Rank
(rows) and
Model
(columns)
0 -24.13067* -24.13067* -24.09841 -24.09841 -24.06546
1 -24.07914 -24.06934 -24.05277 -24.07607 -24.05969
2 -24.01284 -23.99320 -23.99320 -23.99991 -23.99991
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Tabela B 10— Teste de cointegracdo de Johansen das séries CDS e OT a 2
anos no subperiodo pos faléncia do Lehman Brothers

(n° de relagdes de cointegracao)

Date: 06/16/12 Time: 18:20

Sample: 9/15/2008 10/07/2011

Included observations: 798

Series: CDS_2Y_SPREAD SPREAD_OT_2Y
Lags interval: 1 to 4

Selected (0.05
level*) Number

of
Cointegrating
Relations by
Model
Data Trend: None None Linear Linear Quadratic
Test Type No Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept
No Trend No Trend No Trend Trend Trend
Trace 1 1 1 1 1
Max-Eig 0 1 1 1 1
*Critical values based on MacKinnon-Haug-Michelis (1999)
Information
Criteria by
Rank and
Model
Data Trend: None None Linear Linear Quadratic
Rank or No Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept
No. of CEs No Trend No Trend No Trend Trend Trend
Log Likelihood
by Rank (rows)
and Model
(columns)
0 7268.687 7268.687 7270.260 7270.260 7273.641
1 7273.334 7277.355 7278.574 7282.056 7285.417
2 7274.872 7279.160 7279.160 7286.350 7286.350
Akaike
Information
Criteria by Rank
(rows) and
Model
(columns)
0 -18.17716 -18.17716 -18.17609 -18.17609 -18.17955
1 -18.17878 -18.18635 -18.18690 -18.19312 -18.19904*
2 -18.17261 -18.17835 -18.17835 -18.19135 -18.19135
Schwarz
Criteria by Rank
(rows) and
Model
(columns)
0 -18.08328* -18.08328* -18.07048 -18.07048 -18.06220
1 -18.06144 -18.06314 -18.05782 -18.05817 -18.05823
2 -18.03180 -18.02580 -18.02580 -18.02707 -18.02707
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Tabela B 11 - Resultados da estimagdo do modelo VAR na
maturidade a 2 anos no subperiodo pré faléncia do banco
Lehman Brothers

Vector Autoregression Estimates
Date: 06/16/12 Time: 18:04
Sample (adjusted): 5/02/2007 9/12/2008
Included observations: 358 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]
DCDS_2Y_SPRE DSPREAD_OT_
AD 2Y
DCDS_2Y_SPREAD(-1) -0.087569 0.001191
(0.05363) (0.04307)
[-1.63299] [ 0.02766]
DSPREAD_OT_2Y(-1) 0.103535 -0.323214
(0.06284) (0.05047)
[ 1.64748] [-6.40356]
Cc -4.35E-06 1.19E-05
(3.3E-05) (2.7E-05)
[-0.13196] [ 0.44967]
R-squared 0.016472 0.104471
Adj. R-squared 0.010931 0.099426
Sum sg. resids 0.000138 8.93E-05
S.E. equation 0.000624 0.000501
F-statistic 2.972801 20.70685
Log likelihood 2135.154 2213.630
Akaike AIC -11.91147 -12.34989
Schwarz SC -11.87896 -12.31737
Mean dependent -3.91E-06 9.66E-06
S.D. dependent 0.000628 0.000528
Determinant resid covariance (dof adj.) 9.75E-14
Determinant resid covariance 9.58E-14
Log likelihood 4349.778
Akaike information criterion -24.26692
Schwarz criterion -24.20188
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Tabela B 12 - Resultados da estimacdo do modelo VAR na maturidade a 2
anos no subperiodo pos faléncia do banco Lehman Brothers

Date: 06/16/12 Time: 18:35

Included observations: 798

Vector Error Correction Estimates
Sample: 9/15/2008 10/07/2011

Standard errors in () & t-statistics in [ ]

Cointegrating Eq: CointEql
CDS_2Y_SPREAD(-1) 1.000000
SPREAD_OT_2Y(-1) -1.037427
(0.04033)

[-25.7226]

Cc -0.012353

D(CDS_2Y_SPR D(SPREAD_OT |

Error Correction: EAD) 2Y)
CointEql -0.003276 0.044583
(0.01538) (0.01923)
[-0.21304] [ 2.31834]
D(CDS_2Y_SPREAD(-1)) 0.449721 0.972522
(0.05869) (0.07340)
[ 7.66285] [ 13.2492]
D(CDS_2Y_SPREAD(-2)) 0.151266 0.435466
(0.06457) (0.08076)
[ 2.34251] [ 5.39185]
D(CDS_2Y_SPREAD(-3)) -0.035119 0.071170
(0.06109) (0.07641)
[-0.57484] [ 0.93143]
D(SPREAD_OT _2Y(-1)) -0.200639 -0.721197
(0.04707) (0.05887)
[-4.26292] [-12.2515]
D(SPREAD_OT_2Y(-2)) -0.130181 -0.412985
(0.05160) (0.06454)
[-2.52272] [-6.39880]
D(SPREAD_OT_2Y(-3)) -0.041703 -0.139599
(0.04671) (0.05842)
[-0.89281] [-2.38954]
C 0.000142 0.000200
(0.00010) (0.00013)
[ 1.35811] [ 1.52958]
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Tabela B 13 (continuacéo) - Resultados da estimacéo do modelo VAR na
maturidade a 2 anos no subperiodo pos faléncia do banco Lehman

Brothers

Vector Error Correction Estimates
Date: 06/16/12 Time: 18:35

Sample: 9/15/2008 10/07/2011
Included observations: 798

Standard errors in () & t-statistics in [ ]

Cointegrating Eq: CointEql

CDS_2Y_SPREAD(-1) 1.000000

SPREAD_OT_2Y(-1) -1.037427

(0.04033)

[-25.7226]

C -0.012353

D(CDS_2Y_SPRD(SPREAD_OT _|
Error Correction: EAD) 2Y)

R-squared 0.090967 0.212198
Adj. R-squared 0.082912 0.205217
Sum sq. resids 0.006809 0.010651
S.E. equation 0.002936 0.003672
F-statistic 11.29361 30.39855
Log likelihood 3524.653 3346.132
Akaike AIC -8.813666 -8.366245
Schwarz SC -8.766727 -8.319306
Mean dependent 0.000162 0.000194
S.D. dependent 0.003066 0.004119
Determinant resid covariance (dof adj.) 4.27E-11
Determinant resid covariance 4.19E-11
Log likelihood 7269.908
Akaike information criterion -18.17521
Schwarz criterion -18.06960
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Apéndice C — Relacdo Entre Prémio dos CDS e Diferenciais de Rendibilidade de
OT no Subperiodo Pré e Pos a Faléncia do Banco Lehman Brothers na

Maturidade a 5 Anos
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Tabela C 1 — Testes ADF para a variavel CDS no subperiodo pré
faléncia do banco Lehman Brothers na maturidade a 5 anos

Exogenous: Constant

Null Hypothesis: CDS_5YSPREAD has a unit root

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=16)

t-Statistic Prob.*
IAugmented Dickey-Fuller test statistic -1.559176 0.5025
Test critical values: 1% level -3.448622
5% level -2.869488
10% level -2.571072
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
IAugmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(CDS_5YSPREAD)
Method: Least Squares
Date: 06/19/12 Time: 18:50
Sample: 5/08/2007 9/12/2008
Included observations: 354
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
CDS_5YSPREAD(-1) -0.013825 0.008867 -1.559176 0.1199
Cc 0.000592 0.000379 1.562497 0.1191
R-squared 0.006859 Mean dependent var 2.99E-06
\Adjusted R-squared 0.004038 S.D. dependent var 0.000547
S.E. of regression 0.000546  Akaike info criterion -12.18169
Sum squared resid 0.000105 Schwarz criterion -12.15983
Log likelihood 2158.160 Hannan-Quinn criter. -12.17300
F-statistic 2.431030 Durbin-Watson stat 1.979403
Prob(F-statistic) 0.119853
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Tabela C 2— Testes ADF para a variavel OT no subperiodo pré
faléncia do banco Lehman Brothers na maturidade a 5 anos

Exogenous: Constant

Null Hypothesis: SPREAD_OT_5Y has a unit root

Lag Length: 4 (Automatic - based on SIC, maxlag=20)

t-Statistic Prob.*
IAugmented Dickey-Fuller test statistic 0.887105 0.0018
Test critical values: 1% level -3.438309
5% level -2.864943
10% level -2.568637
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
IAugmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(SPREAD_OT_5Y)
Method: Least Squares
Date: 06/19/12 Time: 18:52
Sample: 5/08/2007 9/12/2008
Included observations: 354
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
SPREAD_OT_5Y(-1) 0.002047 0.002308 0.887105 0.3753
D(SPREAD_OT_5Y(-1)) 0.155769 0.035217 4.423063 0.0000
D(SPREAD_OT_5Y(-2)) 0.068776 0.035518 1.936350 0.0532
D(SPREAD_OT_5Y(-3)) -0.085336 0.035548 -2.400589 0.0166
D(SPREAD_OT_5Y(-4)) -0.152510 0.035339 -4.315585 0.0000
C 9.28E-05 0.000112 0.825954 0.4091
R-squared 0.067033 Mean dependent var 0.000159
\Adjusted R-squared 0.061151 S.D. dependent var 0.002427
S.E. of regression 0.002351  Akaike info criterion -9.260296
Sum squared resid 0.004384 Schwarz criterion -9.225127
Log likelihood 3705.488 Hannan-Quinn criter. -9.246785
F-statistic 11.39535 Durbin-Watson stat 2.005645
Prob(F-statistic) 0.000000
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Tabela C 3 — Testes ADF para a variavel CDS em 12 diferencas no
subperiodo pré faléncia do banco Lehman Brothers na maturidade a

5 anos

Null Hypothesis: D(CDS_5YSPREAD) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=16)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -18.71415 0.0000
Test critical values: 1% level -3.448622
5% level -2.869488
10% level -2.571072
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
IAugmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(CDS_5YSPREAD,?2)
Method: Least Squares
Date: 06/19/12 Time: 18:51
Sample: 5/08/2007 9/12/2008
Included observations: 354
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(CDS_5YSPREAD(-1)) -1.000148 0.053443 -18.71415 0.0000
C 2.99E-06 2.91E-05 0.102806 0.9182
R-squared 0.498732 Mean dependent var 1.64E-06
IAdjusted R-squared 0.497308 S.D. dependent var 0.000773
S.E. of regression 0.000548 Akaike info criterion -12.17481
Sum squared resid 0.000106 Schwarz criterion -12.15295
Log likelihood 2156.941 Hannan-Quinn criter. -12.16611
F-statistic 350.2194  Durbin-Watson stat 1.992792
Prob(F-statistic) 0.000000
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Tabela C 4 — Testes ADF para a variavel OT em 12 diferencas no

subperiodo pré faléncia do banco Lehman Brothers na maturidade a 5

anos

Exogenous: Constant

Null Hypothesis: D(SPREAD_OT_5Y) has a unit root

Lag Length: 3 (Automatic - based on SIC, maxlag=16)

Prob(F-statistic) 0.000000

t-Statistic Prob.*
IAugmented Dickey-Fuller test statistic -13.60275 0.0000
Test critical values: 1% level -3.448622
5% level -2.869488
10% level -2.571072
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
lIAugmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(SPREAD_OT_5Y,2)
Method: Least Squares
Date: 06/19/12 Time: 18:55
Sample: 5/08/2007 9/12/2008
Included observations: 354
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(SPREAD_OT_5Y(-1)) -1.733897 0.127467 -13.60275 0.0000
D(SPREAD_OT_5Y(-1),2) 0.637012 0.103985 6.126009 0.0000
D(SPREAD_OT_5Y(-2),2) 0.288222 0.077384 3.724568 0.0002
D(SPREAD_OT_5Y(-3),2) 0.173233 0.052687 3.287933 0.0011
C 1.55E-05 3.03E-05 0.510298 0.6102
R-squared 0.577900 Mean dependent var -2.26E-07
IAdjusted R-squared 0.573062 S.D. dependent var 0.000872
S.E. of regression 0.000570 Akaike info criterion -12.08844
Sum squared resid 0.000113  Schwarz criterion -12.03379
Log likelihood 2144.654 Hannan-Quinn criter. -12.06669
F-statistic 119.4544  Durbin-Watson stat 1.996013
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Tabela C 5- Testes ADF para a variavel CDS no subperiodo pos
faléncia do banco Lehman Brothers na maturidade a 5 anos

Null Hypothesis: CDS_5YSPREAD has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 8 (Automatic - based on SIC, maxlag=20)

t-Statistic Prob.*
IAugmented Dickey-Fuller test statistic -1.460843 0.8421
Test critical values: 1% level -3.969593
5% level -3.415457
10% level -3.129955
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
IAugmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(CDS_5YSPREAD)
Method: Least Squares
Date: 06/19/12 Time: 19:08
Sample: 9/15/2008 10/07/2011
Included observations: 798
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
CDS_5YSPREAD(-1) -0.004698 0.003216 -1.460843 0.1445
D(CDS_5YSPREAD(-1)) 0.218362 0.035278 6.189755 0.0000
D(CDS_5YSPREAD(-2)) 0.118688 0.035575 3.336261 0.0009
D(CDS_5YSPREAD(-3)) -0.045854 0.035845 -1.279227 0.2012
D(CDS_5YSPREAD(-4)) -0.141607 0.035893 -3.945269 0.0001
D(CDS_5YSPREAD(-5)) -0.019638 0.035868 -0.547522 0.5842
D(CDS_5YSPREAD(-6)) -0.001506 0.035853 -0.042000 0.9665
D(CDS_5YSPREAD(-7)) 0.183035 0.035689 5.128583 0.0000
D(CDS_5YSPREAD(-8)) -0.133417 0.035494 -3.758872 0.0002
C -8.60E-05 0.000147 -0.586264 0.5579
@TREND(9/15/2008) 1.11E-06 4.82E-07 2.295220 0.0220
R-squared 0.126533 Mean dependent var 0.000119
\Adjusted R-squared 0.115435 S.D. dependent var 0.002151
S.E. of regression 0.002023 Akaike info criterion -9.554500
Sum squared resid 0.003222  Schwarz criterion -9.489959
Log likelihood 3823.245 Hannan-Quinn criter. -9.529703
F-statistic 11.40073 Durbin-Watson stat 2.000190
Prob(F-statistic) 0.000000
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Tabela C 6 — Testes ADF para a variavel OT no subperiodo pos
faléncia do banco Lehman Brothers na Maturidade a 5 anos

Exogenous: Constant

Null Hypothesis: SPREAD_OT_5Y has a unit root

Lag Length: 4 (Automatic - based on SIC, maxlag=20)

t-Statistic Prob.*
IAugmented Dickey-Fuller test statistic 0.884782 0.9953
Test critical values: 1% level -3.438319
5% level -2.864947
10% level -2.568639
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
IAugmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(SPREAD_OT_5Y)
Method: Least Squares
Date: 06/19/12 Time: 19:11
Sample: 9/15/2008 10/07/2011
Included observations: 798
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
SPREAD_OT_5Y(-1) 0.002044 0.002310 0.884782 0.3765
D(SPREAD_OT_5Y(-1)) 0.155775 0.035240 4.420426 0.0000
D(SPREAD_OT_5Y(-2)) 0.068778 0.035541 1.935191 0.0533
D(SPREAD_OT_5Y(-3)) -0.085342 0.035570 -2.399235 0.0167
D(SPREAD_OT_5Y(-4)) -0.152498 0.035362 -4.312437 0.0000
C 9.31E-05 0.000113 0.826784 0.4086
R-squared 0.067030 Mean dependent var 0.000159
IAdjusted R-squared 0.061140 S.D. dependent var 0.002428
S.E. of regression 0.002353 Akaike info criterion -9.259028
Sum squared resid 0.004384 Schwarz criterion -9.223824
Log likelihood 3700.352 Hannan-Quinn criter. -9.245503
F-statistic 11.38032 Durbin-Watson stat 2.005656
Prob(F-statistic) 0.000000
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Tabela C 7 — Testes ADF para a variavel CDS em 12 diferencas no
subperiodo pds faléncia do banco Lehman Brothers na maturidade a 5
anos

Exogenous: Constant

Null Hypothesis: D(CDS_5YSPREAD) has a unit root

Lag Length: 7 (Automatic - based on SIC, maxlag=20)

t-Statistic Prob.*
IAugmented Dickey-Fuller test statistic -10.10681 0.0000
Test critical values: 1% level -3.438319
5% level -2.864947
10% level -2.568639
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
lIAugmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(CDS_5YSPREAD,?2)
Method: Least Squares
Date: 06/19/12 Time: 19:09
Sample: 9/15/2008 10/07/2011
Included observations: 798
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(CDS_5YSPREAD(-1)) -0.815842 0.080722 -10.10681 0.0000
D(CDS_5YSPREAD(-1),2) 0.036120 0.077253 0.467555 0.6402
D(CDS_5YSPREAD(-2),2) 0.155454 0.070823 2.194971 0.0285
D(CDS_5YSPREAD(-3),2) 0.109477 0.063980 1.711114 0.0875
D(CDS_5YSPREAD(-4),2) -0.031949 0.056567 -0.564791 0.5724
D(CDS_5YSPREAD(-5),2) -0.050769 0.050785 -0.999698 0.3178
D(CDS_5YSPREAD(-6),2) -0.051261 0.045080 -1.137114 0.2558
D(CDS_5YSPREAD(-7),2) 0.133091 0.035423 3.757222 0.0002
C 9.69E-05 7.24E-05 1.337853 0.1813
R-squared 0.433175 Mean dependent var -8.40E-07
IAdjusted R-squared 0.427427 S.D. dependent var 0.002680
S.E. of regression 0.002028 Akaike info criterion -9.552621
Sum squared resid 0.003244  Schwarz criterion -9.499815
Log likelihood 3820.496 Hannan-Quinn criter. -9.532333
F-statistic 75.37037  Durbin-Watson stat 1.999627
Prob(F-statistic) 0.000000
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Tabela C 8 — Testes ADF para a variavel OT em 12 diferencas no

subperiodo pés faléncia do banco Lehman Brothers na maturidade a 5

anos

Exogenous: Constant

Null Hypothesis: D(SPREAD_OT_5Y) has a unit root

Lag Length: 3 (Automatic - based on SIC, maxlag=20)

t-Statistic Prob.*
IAugmented Dickey-Fuller test statistic -16.49817 0.0000
Test critical values: 1% level -3.438319
5% level -2.864947
10% level -2.568639
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
lIAugmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(SPREAD_OT_5Y,2)
Method: Least Squares
Date: 06/19/12 Time: 19:11
Sample: 9/15/2008 10/07/2011
Included observations: 798
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(SPREAD_OT_5Y(-1)) -1.003165 0.060805 -16.49817 0.0000
D(SPREAD_OT_5Y(-1),2) 0.161533 0.052705 3.064829 0.0023
D(SPREAD_OT_5Y(-2),2) 0.232554 0.045415 5.120595 0.0000
D(SPREAD_OT_5Y(-3),2) 0.149680 0.035214 4.250600 0.0000
Cc 0.000160 8.38E-05 1.902920 0.0574
R-squared 0.432211 Mean dependent var -7.52E-07
IAdjusted R-squared 0.429347 S.D. dependent var 0.003114
S.E. of regression 0.002352  Akaike info criterion -9.260546
Sum squared resid 0.004388 Schwarz criterion -9.231210
Log likelihood 3699.958 Hannan-Quinn criter. -9.249275
F-statistic 150.9111 Durbin-Watson stat 2.004675
Prob(F-statistic) 0.000000
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Tabela C 9 — Teste de Cointegracdo de Johansen das séries CDS e OT a5
anos no subperiodo pré faléncia do Lehman Brothers

(n° de relacdes de cointegracao)

Date: 06/16/12 Time: 18:14

Sample: 5/11/2007 9/12/2008

Included observations: 351

Series: CDS_5YSPREAD SPREAD_OT_5Y
Lags interval: 1 to 4

Selected (0.05
level*) Number

of
Cointegrating
Relations by
Model
Data Trend: None None Linear Linear Quadratic
Test Type No Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept
No Trend No Trend No Trend Trend Trend
Trace 0 0 0 0 1
Max-Eig 0 0 0 0 1
*Critical values based on MacKinnon-Haug-Michelis (1999)
Information
Criteria by
Rank and
Model
Data Trend: None None Linear Linear Quadratic
Rank or No Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept
No. of CEs No Trend No Trend No Trend Trend Trend
Log Likelihood
by Rank (rows)
and Model
(columns)
0 4268.854 4268.854 4268.997 4268.997 4269.004
1 4272.169 4272.822 4272.831 4277.885 4277.892
2 4272.183 4274.342 4274.342 4279.401 4279.401
Akaike
Information
Criteria by Rank
(rows) and
Model
(columns)
0 -24.23279 -24.23279 -24.22220 -24.22220 -24.21085
1 -24.22888 -24.22691 -24.22126 -24.24436* -24.23870
2 -24.20617 -24.20708 -24.20708 -24.22451 -24.22451
Schwarz
Criteria by Rank
(rows) and
Model
(columns)
0 -24.05680* -24.05680* -24.02421 -24.02421 -23.99086
1 -24.00890 -23.99592 -23.97927 -23.99137 -23.97472
2 -23.94218 -23.92109 -23.92109 -23.91652 -23.91652
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Tabela C 10 — Teste de Cointegracao de Johansen das séries CDSe OT a5
anos no subperiodo pos faléncia do Lehman Brothers

Sample: 9/15/2008 10/07/2011
Included observations: 798

Lags interval: 1to 4
Selected (0.05

level*) Number
of Cointegrating

Date: 06/16/12 Time: 18:36

Series: CDS_5YSPREAD SPREAD_OT 5Y

Relations by
Model
Data Trend: None None Linear Linear Quadratic
Test Type No Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept
No Trend No Trend No Trend Trend Trend
Trace 0 0 0 0 0
Max-Eig 0 0 0 0 0
*Critical values based on MacKinnon-Haug-Michelis (1999)
Information
Criteria by
Rank and
Model
Data Trend: None None Linear Linear Quadratic
Rank or No Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept
No. of CEs No Trend No Trend No Trend Trend Trend
Log Likelihood
by Rank (rows)
and Model
(columns)
0 7940.877 7940.877 7943.261 7943.261 7945.096
1 7944.735 7947.436 7948.251 7948.256 7950.084
2 7944.803 7948.483 7948.483 7951.864 7951.864
Akaike
Information
Criteria by Rank
(rows) and
Model
(columns)
0 -19.86185 -19.86185 -19.86281 -19.86281 -19.86239
1 -19.86149 -19.86575* -19.86529 -19.86280 -19.86487
2 -19.85164 -19.85585 -19.85585 -19.85931 -19.85931
Schwarz
Criteria by Rank
(rows) and
Model
(columns)
0 -19.76797* -19.76797* -19.75720 -19.75720 -19.74505
1 -19.74415 -19.74254 -19.73621 -19.72785 -19.72406
2 -19.71082 -19.70330 -19.70330 -19.69502 -19.69502
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Tabela C 11 - Resultados da estimagdo do modelo
VAR na maturidade a 5 anos no subperiodo pré

faléncia do banco Lehman Brothers

Vector Autoregression Estimates

Date: 06/16/12 Time: 18:16

Sample: 5/11/2007 9/12/2008

Included observations: 351

Standard errors in () & t-statistics in [ ]

DCDS_5Y_SPRE DSPREAD_OT 5

AD Y
DCDS_5Y_SPREAD(-1) -0.008484 0.018150
(0.05523) (0.05559)

[-0.15362] [ 0.32647]

DCDS_5Y_SPREAD(-2) 0.119592 0.002038
(0.05535) (0.05572)

[ 2.16073] [ 0.03657]

DCDS_5Y_SPREAD(-3) -0.018846 0.105338
(0.05571) (0.05608)

[-0.33830] [ 1.87838]

DCDS_5Y_SPREAD(-4) -0.044955 -0.026987
(0.05594) (0.05631)

[-0.80367] [-0.47925]

DCDS_5Y_SPREAD(-5) 0.014031 -0.122950
(0.05552) (0.05589)

[ 0.25274] [-2.20003]

DCDS_5Y_SPREAD(-6) 0.020578 0.073337
(0.05608) (0.05645)

[ 0.36696] [ 1.29914]

DSPREAD_OT 5Y(-1) -0.011937 -0.083340
(0.05327) (0.05362)

[-0.22409] [-1.55418]

DSPREAD_OT _5Y(-2) 0.081405 -0.367290
(0.05315) (0.05350)

[ 1.53159] [-6.86464]

DSPREAD_OT 5Y(-3) 0.010348 -0.125105
(0.05546) (0.05583)

[ 0.18658] [-2.24072]
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Tabela C 12 (continuacéo) - Resultados da
estimacdo do modelo VAR na maturidade a 5 anos
no subperiodo pos faléncia do banco Lehman

Brothers
Vector Autoregression Estimates
Date: 06/16/12 Time: 18:16
Sample: 5/11/2007 9/12/2008
Included observations: 351
Standard errors in () & t-statistics in [ ]
DCDS_5Y_SPRE DSPREAD_OT _5
AD Y
DSPREAD_OT _5Y(-4) 0.046142 -0.222614
(0.05542) (0.05579)
[ 0.83262] [-3.99043]
DSPREAD_OT_5Y(-5) -0.042876 -0.020436
(0.05311) (0.05347)
[-0.80723] [-0.38220]
DSPREAD_OT_5Y(-6) 0.043050 -0.158564
(0.05292) (0.05327)
[ 0.81352] [-2.97659]
C -2.67E-06 1.86E-05
(3.0E-05) (3.0E-05)
[-0.08924] [ 0.61825]
R-squared 0.025814 0.171096
Adj. R-squared -0.008772 0.141667
Sum sq. resids 0.000106 0.000107
S.E. equation 0.000559 0.000563
F-statistic 0.746372 5.813937
Log likelihood 2137.302 2134.973
Akaike AIC -12.10429 -12.09102
Schwarz SC -11.96129 -11.94802
Mean dependent -1.45E-06 9.63E-06
S.D. dependent 0.000557 0.000607
Determinant resid covariance (dof adj.) 9.86E-14
Determinant resid covariance 9.14E-14
Log likelihood 4272.992
Akaike information criterion -24.19938
Schwarz criterion -23.91340

125



Tabela C 13 - Resultados da estimagéo do modelo

VAR na maturidade a 5 anos no subperiodo p6s
faléncia do banco Lehman Brothers

Vector Autoregression Estimates

Date: 06/16/12 Time: 18:38

Sample (adjusted): 9/15/2008 10/06/2011
Included observations: 797 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

DCDS_5Y_SPRE DSPREAD_OT_5

AD Y
DCDS_5Y_SPREAD(-1) 0.132480 0.550856
(0.05553) (0.06043)
[ 2.38553] [9.11628]
DSPREAD_OT_5Y(-1) 0.104058 -0.205124
(0.04921) (0.05354)
[ 2.11472] [-3.83124]
Cc 8.92E-05 0.000127
(7.4E-05) (8.1E-05)
[ 1.20052] [ 1.56469]
R-squared 0.055790 0.123289
Adj. R-squared 0.053411 0.121081
Sum sq. resids 0.003480 0.004119
S.E. equation 0.002093 0.002278
F-statistic 23.45716 55.82888
Log likelihood 3787.266 3720.001
Akaike AIC -9.496277 -9.327481
Schwarz SC -9.478658 -9.309862
Mean dependent 0.000122 0.000159
S.D. dependent 0.002152 0.002430
Determinant resid covariance (dof adj.) 8.49E-12
Determinant resid covariance 8.43E-12
Log likelihood 7899.604
Akaike information criterion -19.80829
Schwarz criterion -19.77305
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