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RESUMO

Este trabalho aborda o modelo de precificagdo do CDS de emissdes soberanas,
proposto por Remolona in ‘A Ratings Based Approach to Measuring Sovereign
Risk’ (International Journal of Finance and Economics, vol. 13, issue 1, 26-39) como
forma de evidenciar parcelas do risco soberano ndo amparadas pela perda esperada,
calculada de acordo com o rating soberano dos emissores, originando o que a literatura
académica chama de Credit Spread Puzzle. Foi avaliado o modelo para CDS com
maturidades de 2, 3, 5, 7 e 10 anos, para grupos de 7 e 8 paises emergentes, incluindo-se
sempre o Brasil, considerando os periodos entre janeiro de 2002 e junho de 2006, e
janeiro de 2002 e junho de 2010, utilizando para tal regressdes em painel.
Complementarmente, foram realizadas regressoes lineares individuais pelo método OLS
de 12 paises, sendo 10 emergentes ¢ 2 da zona do Euro que atualmente enfrentam
problemas em relagdo a gestdo de suas dividas externas. Foi também avaliado o
comportamento do indicador de Volatilidade VIX, elaborado pela Chicago Board of
Options Exchange, e as implicacdes que possui na formacdo do CDS. Com base em
dados de expectativas de perdas de todos os paises, calculado com base no rating
individual divulgado pela agéncia de classificagdo de Risco Moody’s, e nos CDS dos
diversos paises analisados, foi calculada individualmente a parcela de prémio decorrente
de perdas inesperadas, ou prémio de risco, e feita analise comparativa com o prémio de
risco brasileiro. Os resultados mostraram que o modelo proposto por Remolona sofreu
forte influéncia da crise subprime ocorrida entre 2008 e 2009, o que mudou os
parametros dos coeficientes da regressdo em painel, sem, no entanto, invalidar o
modelo. Foi constatado que existem restrigdes para aplicacio do modelo aos CDS
individualmente, ndo sendo confidvel sua utilizacdo sem adaptacdes. Foi constatada a
existéncia de autocorrelagdo de residuos, demonstrando que existem fatores que ndo
foram incluidos na modelagem. Em relacdo a analise de prémios, constatou-se que o
Brasil, se comparado aos demais paises avaliados, vem apresentando significativas
melhoras na taxa de CDS, além de ter apresentado perdas menores em razao da crise do
subprime, principalmente nas maturidades de 2, 3 e 5 anos, indicando uma
incompatibilidade entre as perdas esperadas, e consequentemente a classificagdo de
risco atribuida, e a precificacdo feita pelo mercado, sendo que muitas vezes a ultima
apresentou valor inferior a precificagdo esperada.
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ABSTRACT

This paper discusses the model for pricing sovereign CDS emissions proposed by
Remolona in 'A Ratings Based Approach to Measuring Sovereign Risk' (International
Journal of Finance and Economics, vol. 13, issue 1, 26-39) as a way of showing
portions of sovereign risk is not supported by the expected loss calculated in accordance
with the sovereign rating of the issuers, resulting in what the academic literature calls
the Credit Spread Puzzle. We evaluated the model for CDS with maturities of 2, 3, 5, 7
and 10 years, for groups of 7 and 8 developing countries, always including Brazil,
considering the periods between January 2002 and June 2006 and January 2002 and
June 2010, using such panel regressions. In addition, individual linear regressions were
performed by OLS from 12 countries, 10 emerging and 2 of the Eurozone which
currently face problems in relation to the management of foreign debts. It was also rated
the behavior of the VIX volatility indicator, developed by the Chicago Board of Options
Exchange, and the implications it has on the formation of the CDS. Based on data from
expected losses of all countries, calculated on the basis of individual rating issued by
rating agency Moody's, and the CDS of the analyzed countries, was calculated
individually to share premium arising from unexpected losses, or premium risk, and
made comparison with the Brazilian risk premium. The results showed that the model
proposed by Remolona was strongly influenced by the subprime crisis that occurred
between 2008 and 2009, which changed the parameters of the regression coefficients in
the panel, without, however, invalidate the model. It was noted that restrictions apply to
individual CDS, its use is not reliable without adaptations. It has been found the
existence of autocorrelation of residues, demonstrating that there are factors that were
not included in the modeling. On the analysis of premiums, it was found that Brazil, as
compared to other countries evaluated, has shown significant improvements in the rate
of CDS, and also presented lower losses due to subprime crisis, primarily with
maturities of 2, 3 and 5 years, indicating a mismatch between the expected losses, and
consequently the risk ratings assigned, and pricing by the market, and often the latter
showed a value below the expected pricing.
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1.  INTRODUCAO

O endividamento externo brasileiro vem, ao longo da ultimas 4 décadas,
sofrendo profundas modificagdes estruturais que, em conjunto com as mudancas na
economia, sejam positivas ou negativas, promoveram mudangas na percep¢ao de risco

associado ao Brasil por parte dos investidores internacionais.

Inicialmente com dividas de natureza contratual, o endividamento brasileiro
passou, ap6s traumaticos eventos macroecondomicos, ao modelo de titulos de dividas, ou

bonds.

Nesse processo de mudanga, apos oscilagdes no humor dos investidores, o Brasil
chega atualmente ao estdgio de maturidade macroecondmica que permite que o
endividamento ndo seja mais uma forma de captacdo de recursos externos, € sim um

instrumento de auxilio a politica de taxas de juros internacionais.

Essa politica, baseada na gestao qualitativa do endividamento, busca melhorar as
taxas de juros que servem como referéncia para a captagao dos entes publicos e privados

brasileiros no exterior.

Diante do novo cenario, ¢ importante a avaliagdo de ferramentas que auxiliem na
gestdo do perfil de endividamento com vistas a alcancgar, gradativamente, menores taxas

de captacao.

Dentre as novas ferramentas, esse trabalho procura avaliar o modelo proposto

por Remolona et al (2008b), aplicando-o ao caso brasileiro, com necessarias adaptagoes.

13



Com base nesse modelo, sera estudado o comportamento do prémio de risco
enfrentado atualmente pelas emissdes brasileiras comparativamente ao de outros paises
que, se ndo em situacdo equivalente, pelo menos se aproximam da situagdo de risco
brasileira. Paralelamente, aproveitando os ultimos fatos relacionados a crise
internacional, crise subprime, iniciada ao final de 2007 e com efeitos até 2010, serdo
avaliados, também, os mesmos prémios de nacdes da zona do Euro que apresentam

dificuldades na gestao de suas dividas.

Combinando com a andlise dos prémios de risco, este trabalho analisard a
adequagdo dos modelos de composi¢ao das taxas do CDS, Credit Default Swap, para
diversos paises, prazos ¢ metodologias de calculo de probabilidade de default diante do

rating, em especial para o Brasil.

Com base nas analises, sera discutida a utilidade ¢ a forma de utilizagdo de
indicadores de risco como o VIX, da Chicago of Board Options Exchange, como

ferramenta de auxilio a gestdo da divida soberana brasileira externa.
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2. ENDIVIDAMENTO EXTERNO BRASILEIRO

A divida publica federal externa brasileira, DPFe, passou, ao longo dos tltimos
20 anos, por diversas transformacdes estruturais que modificaram sobremaneira a
percepcao de risco dos credores em relacdo ao Pais. A compreensao da forma e do
efeitos de tais mudancas ¢ fundamental para avaliar-se o atual quadro internacional de

divida soberana, no qual se insere o Brasil.

Conceitualmente, a divida externa brasileira recente, de 1964 até os dias de hoje,
apresentou quatro distintos momentos, como abordou Pedras in Divida Publica: a

experiéncia brasileira, parte 1, cap. 2 (2009).

2.1. De 1964 ao final dos anos 70

O primeiro momento, de 1964 ao final de 1979, foi caracterizado por forte
acumulac¢ado de divida em razao do financiamento externo do crescimento nacional e da

alta do petroleo no mercado internacional.

No inicio desse periodo, ap6s consolidacdo das politicas do PAEG, Plano de
Ac¢ao Econdmica do Governo, que promoveu queda da inflacdo e condi¢des favoraveis
ao crescimento econdmico, o pais passou buscar externamente recursos a fim de auxiliar
esse crescimento, visto que o volume de poupanca interna era considerado, pelas
autoridades financeiras governamentais brasileiras, como insuficientes para esse

proposito.
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Como relata Lago in A Ordem do Progresso, cap.10 (1990), os empréstimos
concedidos ao Brasil, no inicio desse periodo, possuiam, em boa parte, carater oficial e

conotacgao politica, destinados principalmente ao reescalonamento da divida externa.

De 1966 até 1973 a divida passou por um transformagdo qualitativa em sua
composi¢ao. Os empréstimos concedidos por agentes privados passaram a representar
uma parcela cada vez maior do total de empréstimos concedidos ao Brasil, crescendo no
periodo de 26,9% para 64,1%, de responsabilidade tanto da empresas privadas quanto

de empresas publicas e, até mesmo, da propria administragdo publica direta.

Nesse periodo, em razdo da crescente confianga do mercado internacional na
economia brasileira e consequente reducdo de percepcdo de risco de crédito, o governo
brasileiro conseguir realizar emissdes externas de titulos nos mercados europeu,

americano e japoneés.

Entretanto, ressalta Lago in A Ordem do Progresso, cap.10, pg. 279 (1990) que,
apesar do influxo de capitais no periodo ter contribuido para a formacao de capital, esta
foi financiada, em boa parte, por recursos internos. Segundo informa, os recursos

internos corresponderam a quase 96% da formacao de capital brasileira naquele periodo.

Assim, o ingresso de recursos teria se refletido muito mais no crescimento das
reservas internacionais. Esse crescimento, apesar de desordenado, possuia impactos
positivos, principalmente na redu¢ao da percepcao de risco em relagdo ao Brasil. Os
dados obtidos nas séries temporais do Banco Central do Brasil (3545 - Reservas

internacionais - Conceito liquidez - Total — anual) comprovam isso ao apresentar que ao
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final de 1967 as reservas remontavam a US$ 198 milhdes, enquanto que ao final de

1973 alcangaram US$ 6.416 milhdes.

Ao final de 1973, ap6s um crescimento do produto interno bruto brasileiro na
casa dos 14% ao ano, a Organizacdo dos Paises Produtores de Petréleo — OPEP, que
atuava sob a forma de cartel, promoveu um aumento de quatro vezes no valor do barril

do petroleo, deflagrando a primeira crise internacional do petréleo.

O impacto imediato dessa medida para o Brasil foi um processo continuado de
reducdo de suas reservas internacionais, o que ocorreu até o inicio de 1976, fruto do
aumento das despesas com importagdes, que dobraram de um ano para o outro,
passando de US$ 6,2 bilhdes, em 1973, para US$ 12,6 bilhdes, em 1974, mantendo-se
proxima a esse valor até 1976. Esse aumento das despesas com importagdes, em
substancial parte causado pelo crescimento dos custos de importagdo de petrdleo, a
época, produto do qual o pais dependia para manuten¢do de seu crescimento a taxas
superiores a 6,8% ao ano em média, deu origem a seguidos déficits na balanca

comercial brasileira.

Nos anos seguintes a 1976 a manutencdo dos déficits na balanga comercial
encontrou contraponto no aumento consideravel do ingresso de capitais externos, fruto
do excesso de liquidez nos mercados internacionais, o que permitiu que as reservas
internacionais retomassem o processo de acumulagdo, passando de US$ 6,5 bilhdes em

1976, para US$ 11,9 bilhdes, ao final de 1978.

Na contramao do aumento de reservas crescia, muito mais rapidamente, a divida

externa e, consequentemente, as despesas com servigos da divida. Ao final de 1973 a
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divida externa total bruta (série BCB 3682 - Divida bruta (Registrada e nao
registrada/Publica e privada) — anual) era de US$ 14,8 bilhdes, enquanto que ao final de

1978 atingiu US$ 52,2 bilhdes.

Percebe-se, portanto, que o risco de crédito do Brasil vinha aumentando
consideravelmente em razdo da crescente fragilidade de suas contas externas e do
aumento de seu endividamento externo. Entretanto, esses fatores ndo provocaram, até
aquele momento, sinais de preocupacdao nos credores internacionais que concediam,
cada vez mais, seus empréstimos ao Brasil e a outras nagdes em desenvolvimento, que

apresentavam situagdo macroeconomica semelhante.

A segunda crise do petroleo, conforme relata Yergin (1991), iniciou-se em razao
dos acontecimentos ocorridos, ao longo de 1979, nos mercados internacionais de
petréleo. A revolugdo iraniana, iniciada no inicio daquele ano, depds o X4 da Pérsia,
antigo aliado britanico e norte-americano, e instaurou o regime dos aiatolds na recém-
formada Republica do Ird, um dos maiores produtores de petroleo do mundo. As
incertezas quanto aos modelos ¢ formas de exploragdo do petrdleo naquele grande
produtor acabaram por deflagrar o maior aumento nominal no barril do petréleo até

entdo, quando os precos praticamente triplicaram.

Esse evento, se por um lado propiciou um aumento substancial na liquidez
internacional, decorrente do enorme crescimento de capitais disponiveis em posse dos
paises produtores e exploradores de petroleo, localizados em pragas financeiras norte-

americanas e européias, por outro deteriorou as contas externas do Brasil e de diversos
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paises dependentes daquele insumo, que estavam, também, em pleno processo de

desenvolvimento.

Como resultado, iniciou-se um ciclo crescente de endividamento, aumento do
pagamento de servicos de divida, aumento do valor das importagdes de petrdleo e

reducdo das reservas internacionais desses paises.

Diante do cenario de deterioragdo financeira dos devedores, os credores
internacionais, apresentando aumento significativo em suas percepgdes de risco,
passaram a adotar postura mais cautelosa na concessao de empréstimos, o que deu inicio
a uma acentuada elevag¢do dos juros internacionais acompanhada de uma reducdo no
volume de empréstimos. Como consequéncia, para o Brasil e demais paises em
desenvolvimento, as reservas internacionais no inicio dos anos 80 reduziram-se a ponto

de ameacar o pagamento das importacdes de petroleo e dos servigos da divida externa.

Da-se inicio, entdo, ao segundo momento da divida externa, que perdurou ao

longo dos anos 80 e se encerrou no inicio dos anos 90.
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Gréfico 1 - Divida externa bruta - 1971 a 1982

2.2. Anos 80 e inicio dos 90

A caracteristica essencial desse periodo ¢ a procura por socorro financeiro junto
ao Fundo Monetério Internacional — FMI, o que no caso brasileiro ocorreu ao final de
1982, quando a situag¢do das contas externas apresentava-se insustentavel, apresentando
um déficit no balanco de pagamentos da ordem de US$ 8,8 bilhdes e reservas

internacionais em apenas US$ 3,9 bilhoes.

Esse socorro, em linhas gerais, envolveu compromissos macroecondémicos a
serem assumidos pelo Brasil, combinado com a liberagdo de diversos empréstimos de
curto e longo prazo, em paralelo ao reescalonamento do vencimento das dividas ja

contraidas.

Entretanto, o que ocorreu ao longo dos anos seguintes foi o descumprimento
sistemdtico dos compromissos assumidos por parte do Brasil, o que influenciou mais

negativamente ainda a percepc¢do de risco dos credores, tendo como ponto culminante a
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decretacao da suspensao do pagamento de juros aos bancos internacionais por parte do
governo brasileiro em 1987, momento em que a divida externa total bruta girava em

torno de US$ 121,2 bilhdes.

A moratoria, que durou até 1988, como apresenta Modiano in A Ordem do

Progresso, cap.13, pg. 372 (1990) apresentou vantagens e desvantagens.

“Seus defensores apontam como ganhos: a economia de US$ 4,5 bilhoes; o
estancamento das perdas de reservas cambiais;, e o fortalecimento da posi¢do
negociadora brasileira. Seus opositores contabilizam como custos visiveis, a perda e o
encarecimento das linhas de crédito de curto prazo, e como custos invisiveis, de dificil
mensuragdo: a inibi¢do de um maior ingresso de recursos externos de fontes diversas,
inclusive do FMI; a perda de oportunidade de fechar um acordo com bancos credores
em condig¢oes mais favoraveis quanto as taxas de juros e aos prazos, e o afastamento

dos investimentos estrangeiros.”

O destaque acima mostra que os beneficios tiveram um carater financeiro, no
periodo em que vigorou a moratoria. No entanto, ¢ indiscutivel o impacto negativo na

percepgao do risco do Brasil por parte dos investidores estrangeiros.

Com o fim da moratoéria, como relata Pedras in Divida Publica: a experiéncia
brasileira, parte 1, cap. 2 (2009), o Brasil conseguiu empréstimos de dinheiro novo, o
reescalonamento de obrigacdes de médio e longo prazo, além da troca de US$ 1,05
bilhdes de divida antiga por titulos, os BIBs (Brazilian Investment Bond Exchange
Agreement). Destaque-se que o Brasil deixou de honrar alguns compromissos ao final

de 1988 e em meados de 1989, sendo considerada uma moratoéria ndo declarada.
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Assim, em 1989, diante do um risco crescente de moratoria global, o que levaria
a faléncia grande parte do sistema financeiro norte-americano, o entdo Secretario de
Tesouro do Estados Unidos da América, Nicholas Brady, capitancou um plano de
reestruturacdo de divida externa dos paises considerados em desenvolvimento, o
denominado Plano Brady, ao qual o Brasil somente veio a aderir no inicio de 1994. Esse
plano objetivava reestruturar os passivos, mudando-os do formato contratual para o
formato de titulos soberanos, como ja vinha sendo praticado nas economias

desenvolvidas.

Nos primeiros anos da década de 90, portanto antes da adesdo ao Plano Brady, o
Brasil conseguiu celebrar acordo para a regularizagdo do pagamento dos juros devidos
da moratéria de 1987, emitindo internacionalmente os titulos IDU (Interest Due and
Unpaid), cuja tradugdo literal ¢ ‘juros atrasados e ndo pagos’, um nome pouco

apropriado para atrair investidores.

Em razao da adesdo ao plano, o Brasil emitiu sete titulos diferentes, o Discount
Bond, o Par Bond, o FLIRB - Front Loaded Interest Reduction Bond, o C-Bond - Front
Loaded Interest Reduction Bond with Capitalization, o Debt Conversion Bond, o New
Money Bond e o Eligible Interest Bond. Esses titulos ficaram conhecidos como bradies,
perfazendo um montante de US$ 41,24 bilhdes, que somados aos US$ 8,19 bilhdes em
titulos emitidos quando da renegociagdo pos-moratdria de 1988 (Brazil Investment Bond
e Interest Due and Unpaid-IDU), totalizavam uma divida de US$ 49,43 bilhoes

composta por nove diferentes titulos, cada um com caracteristica propria de pagamento
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de cupons e maturagdo. A tabela a seguir enumera os referidos titulos com montante e

vencimento.

Tabela 1 - Bonds brasileiros nos anos 90 (US$ bilhdes)

Montante emitido

Titulo US$ bilhao Vencimento

BIB 1,06 15/9/2013

IDU 7,13 1/1/2001
Discount Bond 7,28 15/4/2024
Par Bond 8,45 15/4/2024
FLIRB 1,74 15/4/2009
C-Bond 7,41 15/4/2014
DCB 8,49 15/4/2012
New Money Bond 2,24 15/4/2009
EI Bond 5,63 15/4/2006

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional

Um valor residual, por falta de acordo com os credores ou por se tratar de divida
junto a organismos financeiros internacionais de financiamento social, permaneceu sob

a forma contratual.

Cumpre destacar que esse valor ¢ inferior ao valor denominado como ‘divida
externa bruta total’, que ao final de 1993 alcangava US$ 145,7 bilhdes. A divida externa
bruta total incorpora a divida registrada no Banco Central e a divida ndo registrada, seja

ela publica ou privada.

A divida registrada compde-se de empréstimos do FMI; bonus de divida
negociada com bancos e demais bonus; financiamentos de importagdes realizados por
entidades internacionais, agéncias governamentais € outros financiadores; empréstimos

em moeda e empréstimos diversos.
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A divida nao registrada incorpora as linhas de crédito de importagao de petrdleo,

as obrigagdes de bancos comerciais, € outras operacdes menos significativas.

Ao final de 1993, por exemplo, como exposto no Quadro 4.10 do Boletim do
Banco Central do Brasil, vol 34, Relatorio 1997, a divida registrada importava em US$
114,3 bilhdes, dos quais apenas US$ 10,3 bilhdes eram bonus e US$ 67,2 bilhdes eram
empréstimos em moedas. Ja em 1994, quando a divida total alcangou US$ 1483
bilhdes, a divida registrada passou para US$ 119,7 bilhdes, sendo US$ 53,2 bilhdes em

bonus e US$ 30,4 bilhdes em empréstimos em moeda.

A divida externa total, ainda que incorpore dividas privadas, que ndo impactam
totalmente nas finangas publicas, a exce¢do da importacdo de petroleo que se refere a
Petrobras e financiamentos de importagdes de responsabilidade da administragdo
indireta, ¢ de extrema relevancia para a avaliagdo da capacidade de pagamento dos
compromissos em moeda estrangeira do Pais e, consequentemente, na percep¢ao de

risco por parte dos investidores estrangeiros.

Assim, verifica-se que a reestruturacao do Plano Brady referiu-se a uma parcela
da divida publica externa, ndo sua totalidade. No entanto, apesar de ndo abranger toda a
divida, aliviou em muito as pressdes existentes quando da rolagem do endividamento,
além de ter impactado positivamente na percepgdo de risco por parte dos investidores

externos em relagdao ao governo brasileiro.

Dentre os titulos que compunham a chamada primeira fase da divida mobiliaria
externa, o que mais se destacou foi o C-Bond, tornando-se o titulo mais negociado

dentre os titulos de paises emergentes, o que fez do mercado secundario de titulos
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brasileiros no exterior um dos mais liquidos. Essa situagdo propiciava uma maior
flexibilidade na conducdo do endividamento externo, permitindo que novas emissdes
fossem feitas a custos cada vez menores, o que deu inicio ao terceiro momento da divida

externa brasileira, que se estendeu até 2005.

Divida externa bruta - série BCB 3682 - 1980 a 1994
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Gréfico 2 - Divida externa bruta - 1980 a 1994
2.3. Do Plano Brady, em 1994, até 2005

Nesse terceiro momento o governo brasileiro buscou, por meio de emissdes
globais, ou seja, de titulos que pudessem ser negociados em diversos mercados
internacionais, ou por emissdes em mercados internacionais especificos, como o
japonés e o europeu, combinado com recompras simultdneas no mercado norte-
americano, substituir os titulos emitidos no ambito do Plano Brady a medida que
vencessem, no caso dos IDUs, além de novas captagdes voluntarias a fim de reforcar as

reservas internacionais e reduzir a percepcao de risco dos investidores externos.
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A prova do sucesso do Plano Brady no caso brasileiro ¢ que, ao longo desse
periodo, os paises emergentes estiveram no centro de diversas crises financeiras, como
0s paises asiaticos, o México, a Russia, o Brasil e a Argentina, sem que, no entanto,

tivesse ocorrido dificuldade maior na rolagem dos titulos vincendos.

Cumpre destacar, porém, que as reservas internacionais nesse periodo nao
conseguiram se manter em nivel confortavel, atingindo seu valor minimo desde 1993 ao
final de 1999, USS$ 36,3 bilhoes, dos quais US$ 12,3 bilhdes eram provenientes do
programa de auxilio financeiro acordado junto ao FMI, BIS e Bank of Japan, em 1998,
o que expoe a fragilidade financeira a qual se submetia o pais naquele momento. Essa
fragilidade se refletiu no aumento da desconfianga internacional e, consequentemente,
no aumento dos descontos dos titulos brasileiros no exterior ¢ na maior percep¢ao de

risco por parte do investidores internacionais.

Essa situagdo, a partir de 2003, comecou a dar sinais de melhora em razao da
gradual recuperacdo das reservas internacionais, que findaram o ano de 2005 em US$
53,8 bilhoes. Isso levou a uma consideravel melhora da percep¢do de risco dos
investidores internacionais e propiciou ao Brasil uma mudanca qualitativa em seu

endividamento, considerado o quarto momento.

2.4, Emissdes qualitativas p6s-2005

O quarto momento do endividamento brasileiro ¢ marcado pelo inicio das
emissOes qualitativas destinadas a substituir os titulos emitidos no dmbito do Plano

Brady venciveis até 2024. Esses titulos carregavam os estigmas da reestruturagdo de
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divida e sua troca por novos titulos que melhor refletissem a nova situacdo econdmica

brasileira implicaria em menor custo de captacdo e rolagem.

Esse processo tem inicio com a troca voluntaria dos C-Bonds por titulos de
caracteristicas semelhantes, os A-Bond. A partir dai comega a troca de todos os Brady
bonds emitidos e o estabelecimento de pontos de referéncia, conhecidos como
benchmarks, para diversos prazos de matura¢do, dando-se inicio ao processo de
constru¢do de uma curva de juros para a divida externa brasileira que fosse mais

condizente com a nova realidade economica do Pais.

Ainda em 2006 o Brasil comegou a executar trocas qualitativas, como explica o

Relatério da Anual da Divida Publica do ano de 2006:

“Outra operagdo realizada pelo Tesouro Nacional foi a Exchange Offer, que
consistiu na troca de titulos da divida externa denominados em dolar com vencimentos
em 2020, 2024, 2027 e 2030 por titulos com vencimento em 2037. A semelhanc¢a da
Tender Offer, a troca, que ocorreu em julho, teve por objetivo melhorar o perfil de
pagamentos futuros da divida externa, ao resgatar os titulos considerados ‘high coupon
bonds’ em relagdo aos titulos atuais e que também possuiam baixa liquidez no mercado
secundario. Além disso, essa estratégia esta em consondncia com a diretriz de

’

fortalecer os novos benchmarks da divida externa.’

Paralelamente, em razdo do grande afluxo de dolares e de ndo haver mais
necessidade de operagdes de financiamento externo, o Brasil pagou os passivos

remanescentes contraidos contratualmente junto ao FMI e ao Clube de Paris no
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montante de US$ 22,1 bilhdes e concluiu, em 2006, a substitui¢do do remanescente de

bradies.

O ano de 2007 ¢ marcado pela recompra de titulos ao longo de toda a curva de
juros, com objetivo de construir uma estrutura a termo de taxas de juros mais eficiente e
liquida. Essa curva apresenta grande importancia por ser utilizada como referéncia para
a captagdo externa realizada por empresas brasileiras, sobre as quais se aplicam os
prémios de risco apropriados a cada captador, permitindo uma melhor percep¢ao do
risco e, consequentemente, menor custo de captagdo, melhores prazos ¢ uma pressao no
pagamento de servigos da divida menor, impactando positivamente o balanco de

pagamentos.

Essa medidas acabaram por influenciar no comportamento do investidor externo
e, consequentemente, na percepcdo do risco por parte das agéncias de classificagdo
internacionais, o que levou a divida brasileira, em 2008, ao nivel de investment grade
em abril pela S&P, em maio pela Fitch e em setembro pela Moody’s, um marco para a
economia brasileira. As tabelas a seguir mostram a evolugao do rating da divida externa

brasileira classificados pelas agéncias internacionais Moody’s e Standard and Poor.
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Tabela 2 - Evolucéo do rating brasileiro pela Agéncia Moody’s

Rating Data

Bal 18/11/1986
B1 4/12/1987
B2 15/10/1989
Bl 30/11/1994
B2 3/9/1998
B1 16/10/2000
B2 12/8/2002
Bl 9/9/2004
Ba3 12/10/2005
Ba2 31/8/2006
Bal 23/8/2007
Baa3 22/9/2009

Fonte: Agéncia de classificagdo de risco Moody’s

Tabela 3 - Evolucéo do rating brasileiro pela Agéncia S&P

Rating Data

B 1/12/1994
B+ 18/7/1995
BB- 2/4/1997
B+ 14/1/1999
BB- 3/1/2001
B+ 2/7/2002
BB- 17/9/2004
BB 28/12/2006
BB+ 16/5/2007
BBB- 30/4/2008

Fonte: Agéncia de classificagdo de risco S&P

Por fim, ainda que ndo seja tema dessa dissertacdo, cumpre destacar que o Brasil
conseguiu emitir titulos no mercado internacional denominados em reais, apesar de
negociados em dolares norte americanos, com vencimento de 10 anos, o BRL 2016,
realizado em 2005, com vencimento de 15 anos, o BRL 2022, realizado em 2006, e
vencimento de 20 anos, o BRL 2028, realizado em 2007, o que ajuda a criar uma

referéncia externa para a constru¢do da curva de juros doméstica.
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300.000,00 ~
250.000,00

200.000,00 - N
150.000,00

/
100.000,00 +
50.000,00 -
0,00
Q 2 ] o) D \) % e © D
) ) ) ) ) Q Q O \)
SRS C N I U

Gréfico 3 - Divida externa bruta - 1990 a 2009
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3. CARACTERISTICAS TECNICAS RELACIONADAS AOS
TITULOS SOBERANOS BRASILEIROS

Como forma de esclarecer todos os parametros que norteiam a negociacao dos
titulos brasileiros emitidos no exterior, esse capitudo desenvolvera os principais
conceitos relacionados a esses instrumentos como tipificacdo, precificacdo, curva de

juros, taxas livres de risco e derivativos de crédito.

3.1. Tipos de titulos soberanos brasileiros

A Republica Federativa do Brasil possui, atualmente, 4 tipos de titulos
negociados no exterior, os Global US$ Bonds, os Global BRL Bonds, os Euro Bonds e
os A-Bonds, sendo que esse trabalho abordara apenas os Global US$ Bonds em razao
dos demais titulos apresentarem outros tipos de risco, relacionados a utilizagao de outras
moedas, ou formas de amortizacdo diferentes da maior parte dos titulos negociados
internacionalmente, atraindo um publico investidor mais restrito, além de divergirem
substancialmente, em forma de precificacdo, dos demais titulos emitidos por paises

emergentes, que servirao de base de comparacgao.

Os Global US$ Bonds sdo titulos referenciados em dolar norte-americano, com
prazos de emissao de 10 e 30 anos, com pagamento de principal no vencimento, juros
variando de acordo com o prazo, com pagamento semestral e padrao de contagem de

dias 30/360.
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Ainda que as emissdes ocorram com prazos de 10 e 30 anos, existem em
mercado diversos vencimentos. Atualmente o Brasil possui titulos a vencer nos anos de
2011, 2012, 2013, 2014, 2017, 2019, 2020, 2021, 2024, 2025, 2027, 2030, 2034, 2037,
2040, 2041, como informa o arquivo em www.bcb.gov.br/pec/indeco/Port/ie5-27 xls,
acessado em 19/11/2010, o que permite construir uma curva de juros, com auxilio de

interpolagdo, representativa.

Importa destacar que todos os titulos brasileiros emitidos no exterior possuem
juros apresentados na forma nominal anual que deve ser convertida para a forma efetiva
anual. Ex: 12% a.a. é pago em duas parcelas semestrais, cada uma de 6%. Efetivamente,

¢ a composicdo de 6% ao semestre, o que resulta em 12,36% efetivos.

O padrao de contagem de dias aplicado aos Globals é o 30/360, conforme
mencionado anteriormente. Nesse padrio sdo considerados meses de 30 dias e o ano
com 360 dias. O numero de dias entre duas datas ¢ muito importante pois € necessario
para o calculo do accrued interest, ou apropriacdo de juros, entre vencimentos de

cupons, o que interfere diretamente no valor dos titulos em mercado.

Esse titulos, por pagarem cupons semestrais, tem seu valor alterado entre as
datas de pagamento em razdo do valor nominal do cupom a ser recebido, que deve ser
deduzido gradativamente a medida que se aproxima a data de seu pagamento. Essa
alteracdo ¢ mais do que esperada uma vez que nao seria racional por parte do mercado
permitir o recebimento integral do percentual do cupom pela permanéncia em parte do
periodo entre um pagamento e outro. Na pratica seria como se parte do periodo entre

pagamentos nao sofresse os efeitos que o tempo exerce sobre o dinheiro.
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Assim, o numero de dias entre as datas de vencimento de cupons, sendo a data 1

a anterior e a data 2 a proxima, deve ser calculada da seguinte forma,
dias = (ano, — ano, )*360 + (més, — més, ) *30 +(dia, — dia, )

Os Unicos ajustes a serem feitos € que se dia; for 31 ou o Gltimo dia de fevereiro,
assumir-se-a como 30; se dia, for 31 e dia; for 31, 30 ou o ultimo dia de fevereiro, dia,
sera 30; e se dia, for 31 e dia; ndo for 31, 30 ou o Ultimo dia de fevereiro, dia, sera 1,
més, serd o do més subsequente e, caso necessario, ano, o ano subsequente. Cabe
destacar que, no caso de cupons anuais, o que ndo se aplica aos titulos soberanos
brasileiros, se dia, for o ultimo dia de fevereiro, assumira o valor 30 se dia; também for

o ultimo dia de fevereiro, assumindo também dia 30.

Outro ponto que merece destaque ¢ a forma de cotacdo dos titulos. O preco
utilizado nas negociacdes ¢ o chamado prego limpo, enquanto que a liquidagdo da

operagao se da pelo chamado preco sujo.

4

Prego limpo ¢ a cotagcdo do titulo calculada com base no valor presente dos
proximos fluxos de caixa sem considerar, no entanto, os juros incorridos desde o ultimo
pagamento de cupom. Considerando que os titulos incorporam juros dariamente, os
juros incorridos até a data da liquidagao, calculados pro rata, pertencem ao vendedor do
titulo, que ¢ o detentor da posse até aquele momento. Essa diferenca, que nao estd
considerada no preco de cotagdo, deve ser acrescida ao valor negociado como preco
limpo, clean price, ao vendedor do titulo, no momento da efetivacdo da transagao,

compondo, entdo, o preco sujo, ou dirty price.
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3.2. Calculo do yield e emisséo ao par

Por trés da teoria de precificagdo de titulos esta o conceito de yield. O yield ¢ o
retorno anual proporcionado pelo investimento no titulo, considerando que os cupons
sdo reinvestidos a mesma taxa do yield, ou seja, nao ha o risco de reinvestimento, que ¢
a possibilidade de ndo se obter uma taxa idéntica a acordada inicialmente, quando do

reinvestimento dos valores recebidos em razdo do pagamento dos cupons.

Em termos praticos ¢ a taxa utilizada para descontar todos os futuros fluxos de
pagamento de forma a resultar no valor de cotacao do titulo. O yield ndo pode ser obtido
diretamente por meio de uma formula, sendo seu calculo feito por meio de recursdao
sobre a seguinte equagdo, para cupons anuais, calculados aplicando-se a taxa do cupom

sobre o valor do principal, o yield em percentual e para um periodo de » anos.

cupom cupom cupom cupom + principal
1+ yield) (1+yield) (1+yield) (1+ yield '

cotacdo =
(

Para diferentes periodicidades de cupom os valores de yield, de n e do cupom
sofrem as devidas alteragdes. Ex: Se o pagamento de cupom for semestral, o yield =
yield anual n=n*2 e cupom= cupom anual .

2 2

O yield também ¢é chamado de yield to maturity, ou YTM, e possui a

caracteristica de, caso se iguale ao cupom, tornar a cotag¢do igual ao principal. Como

convengdo, adota-se o principal como valor 100 para se obter a cotacao.
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As captacdes externas realizadas pelo Brasil possuem a particularidade de nao
possuir um percentual de cupom padronizado, diferentemente dos titulos domésticos,
sendo determinados na véspera da operacao baseados na TIR (taxa interna de retorno)
ou YTM (yield to maturity) projetada para o titulo, de forma que o preco de emissdo

aproxime-se do par.

Essa particularidade de emitir titulos proximos ao par, entretanto, traz uma certa
dificuldade na fungibilidade entre titulos diferentes mas que possuem o mesmo
vencimento. O Brasil, no entanto, adota como estratégia nao possuir titulos de
caracteristicas diferentes com mesmo vencimento, optando por reabrir titulos que foram
langados no passado quando deseja modificar o montante a vencer em determinado

vencimento, como forma de ajustar a curva de rendimentos da divida soberana.

Essa estratégia, ainda que seja interessante por melhorar a liquidez do titulo,
apresenta desvantagens caso as taxas de juros praticadas no momento da reabertura
sejam muito diferentes das praticadas no langamento do titulo, o que pode levar a
reaberturas significativamente diferentes do par, principalmente nos titulos de mais
longo vencimento, nos quais pequenas variagdes de yield impdem maiores efeitos nas

cotacoes.

3.3. Estrutura a termo

Para facilitar a analise dos retornos dos titulos o mercado convencionou a
denominada ‘estrutura a termo das taxas de juros’, ou yield curve, que ¢ uma curva

construida a partir do yield, ou retorno, obtido para cada prazo de vencimento do
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investimento, ou maturity, normalmente com valores entre 3 meses ¢ 30 anos, para
titulos de um mesmo tipo de emissor, com caracteristicas semelhantes de cupom e

mesmo grau de liquidez.

Tecnicamente, entretanto, essas curvas nao podem ser denominadas ‘estruturas a
termo das taxas de juros’ visto que apresentam valores diferentes de retorno quando se
comparam curvas obtidas a partir de titulos com diferentes caracteristicas de cupom.
Essa denominagdo somente poderia ser utilizada no caso de curvas construidas a partir
dos retornos de titulos sem cupons, pois s6 entdo estariam refletidas as taxas puras de

juros.

Porém, existe uma dificuldade na constru¢do de uma curva zero cupom, que € o
fato de nao existirem titulos dessa natureza para vencimentos muito longos,
normalmente acima de 2 anos. Essa dificuldade ¢ contornada pela construgdo da curva

tedrica zero cupom.

Na curva tedrica zero cupom, titulos com cupom sao recalculados de forma a se
tornarem titulos sem cupom, ou seja, que pagam apenas o principal ao final do periodo.
A matematica utilizada para essa transformagdo ¢ explicada na literatura especilizada,
como em Choudhry (2003), e ndo serd abordada neste trabalho, visto que a curva nao

sera construida para fins de analise.

3.4. Taxa livre de risco

A taxa livre de risco ¢ aquela considerada pelo mercado como a que remunera

um ativo que ndo apresenta possibilidade de apresentar um evento de default. Ha alguns
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anos, considerava-se que a taxa de curtissimo prazo paga pelo Tesouro norte-americano
em titulos sem cupom, a denominada treasury zero curve, seria o melhor indicador para
essa taxa, conforme cada maturity. Entretanto, conforme apresentado por Hull et al
(2004), essa curva ndo reflete as reais taxas livres de risco, apresentando valores muito
abaixo de outros instrumentos com pouco ou nenhum risco de crédito, o que a torna

inadequada a esse fim.

Dentre as razdes para essa subestimacdo de taxas estaria o fato de os titulos
norte-americanos serem amplamemnte utilizados por institui¢des financeiras para
cumprimento de um enormidade de requisitos regulatérios, o que provocaria uma
demanda forcada desses. Uma segunda razdo seria a de que a quantidade de capital
necessaria as instituicdes financeiras para dar suporte a um investimento nesses titulos ¢
muito inferior a necessaria a um investimento similar em titulos corporativos de baixo
risco, em razdo da necessidade de atender parametros operacionais. A terceira razao
seria a taxagdo diferenciada entre o investimento em treasuries € o em renda fixa, que

também causaria distorgoes.

Uma vez que a taxa livre de risco serve justamente para que se calcule o spread
de crédito, ou seja, o quantum a mais pago em relagdo a taxa livre de risco, os agentes
de mercado passaram a adotar como referéncia para o spread, a taxa praticada na
negociacdo de um instrumento derivativo utilizado para proteger os investidores dos
riscos de default e demais riscos associados ao investimento em titulos de determinados
emissores, 0 CDS (Credit Default Swap). Essa taxa, devido a liquidez do instrumento,

refletiria o spread sem as inconveniéncias mencionadas por Hull et al (2004).
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3.5. Credit Default Swap

Os derivativos de crédito sao instrumentos financeiros contratuais, negociados
com objetivo de segregar o risco de crédito dos demais riscos atinentes a ativos
financeiros do tipo divida. Dentre os derivativos de crédito, o Credit Default Swap, ou
CDS, ¢ o mais amplamente utilizado, alcangando um valor de cobertura global da
ordem de US$ 26,3 trilhdes de dolares norte-americanos, dados de julho de 2010,
segundo o informe da International Swap and Derivatives Association, ISDA, em seu

Summary of Market Survey Results Mid-2010.

O CDS, em razao de isolar o risco de crédito, ¢ de grande valia a instituigdes
financeiras na gestao de seus ativos, permitindo que o instrumento seja negociado junto
a outras instituicdes com objetivo de gerenciar sua exposi¢cdo ao risco ¢ adaptar-se as

exigéncias regulatorias.

O CDS, como mencionado anteriormente, ¢ um contrato celebrado por um
agente, denominado comprador do CDS, que deseja livrar-se do risco de default
relacionado a algum de seus devedores, denominado devedor subjacente, repassando-o a
outro agente, denominado vendedor do CDS, disposto a correr esse risco por um tempo
determinado, que pode ser inferior ou limitado ao prazo do empréstimo subjacente. Em
contrapartida, o vendedor cobra do comprador, periodicamente, um percentual do valor
coberto, ndo necessariamente o total da divida subjacente, denominado spread ou

prémio.

Em caso da ocorréncia de um evento de default que, a depender das condig¢des

contratuais, pode ser a negativa de pagamento de uma parcela da divida, um cupom, o
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total da divida, ou mesmo uma deterioragao de crédito, o agente que assumiu o risco
obriga-se a restituir ao contratante o valor total devido, assumindo, em troca, a posi¢ao
de credor diante do devedor subjacente, chamando-se essa forma de liquidagdo fisica.
Pode haver, também, a liquidagdo em dinheiro, na qual o contratante mantém a posi¢ao

credora recebendo, apenas, o diferencial correspondente a parcela considerada ndo

recuperavel do empréstimo.

E, portanto, um contrato especifico relacionado ao devedor subjacente,
negociado sem intermediacdo de uma clearing, um agente de compensagao que assume
o risco das contrapartes, sendo considerado um contrato OTC, over the counter, ou

contrato de balcdo.

Como em todo o OTC existe, além do risco do devedor subjacente, o risco das
contrapartes, que podem falhar no pagamento de um prémio ou ndo honrar o

compromisso de cobertura no caso de um evento de default.

Ainda que ndo haja uma proibi¢do quanto as caracteristicas de cada contrato, a
ISDA, International Swaps and Derivatives Association, estabeleceu como padrdo o
pagamento trimestral, o que permite a comparacdo de CDS emitidos em razdo de
devedores subjacentes com mesmo nivel de risco. Outra caracteristica que da
flexibilidade de negociagao aos CDS ¢ a padronizagdo do valor coberto. Uma divida,
portanto, pode ser coberta pela aquisicdo de diversos CDS semelhantes. Assim, se
formou ao longo dos ultimos anos um ativo mercado de negociacao de CDS, emitidos
para devedores subjacentes especificos e cobertos por grandes firmas seguradoras

especializadas nesses instrumentos.

39



A utilizagao do CDS, portanto, tornou-se preferida pelo mercado diante da
utilizagdo de taxas consideradas livres de risco, decorrente da negociacdo de titulos de

curtissmo prazo emitidos pelo Tesouro Norte-americano.

A precificagdo do CDS possui certa complexidade, no entanto, ndo ¢ necessario
seu entendimento, visto que nos interessa, apenas, o valor negociado de spread. Esse
spread € o que representa toda a remuneragdo relacionada ao risco do emissor, sejam as

perdas esperadas ou o prémio de risco.

Somando-se o spread do CDS com a taxa livre de risco, obtém-se a
remuneracgdo total da divida negociada. Porém, como nao se negocia diretamente uma
taxa livre de risco livre de contaminacdes, deve-se obté-la deduzindo o CDS do

respectivo yield, o que ndo sera feito nesse trabalho.
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4. SENTIMENTO DOS INVESTIDORES QUANTO AO RISCO

No capitulo 2 deste trabalho foi apresentada a trajetoria do endividamento
brasileiro nas tltimas décadas, no qual foi possivel perceber as oscilagdes no sentimento
dos investidores e seus efeitos. Nesse capitulo serd abordada a maneira como os estudos
académicos recentes interpretam esse sentimento € o impacto nas decisdes de

investimento.

Por tras de toda decisdao de investimento estd presente a incerteza quanto ao
sucesso desse. Poucos investimentos podem ser considerados seguros o suficiente a
ponto de que seus investidores fiquem tranquilos e certos quanto ao retorno a ser obtido
no futuro. Na pratica, a certeza ¢ um ideal inatingivel. Nem mesmo possuir ouro
metalico, considerado o ativo de fuga preferido em crises financeiras, é seguro, visto
que esta sujeito a roubos, desaparecimento em transporte, como no caso de naufragios
tdo comuns na idade moderna, dentre outros eventos que imponham perda aos

investidores.

Nao havendo, de fato, certeza e seguranga quanto aos fatos futuros, os
investidores apresentardo variagdes de comportamento conforme seu perfil de
investimento e as circunstancias ambientais em que opera suas finangas. Essas variagoes
sdo o reflexo do que se pode chamar de sentimento do mercado em relagdo ao risco.
Para compreender o sentimento em relagdo ao risco, entretanto, € necessario que se

entenda o que € risco.
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4.1. Conceito de risco e sua estimacao

Riscos, conforme definigdo de Bessis (2002), representam incertezas que podem
originar variagdes na lucratividade ou perdas. Seriam, portanto, perdas que podem ou
ndo ocorrer, em maior ou menor grau, em decorréncia de eventos futuros que também
podem ou ndo ocorrer. Ou seja, havendo um evento futuro incerto, existe a

possibilidade de ocorrer uma perda incerta.

Para Alexander (2008) a mensuragdo do risco seria a quantificacao da incerteza
do valor futuro de uma carteira de ativos. Deduz-se, portanto, semelhante definigdo para

risco, vinculando-o a uma incerteza quanto ao valor futuro.

Segundo a defini¢do apresentada por Jorion (1997), risco seria a volatilidade de
resultados inesperados, normalmente relacionada ao valor de ativos ou passivos de

interesse.

Além dessas defini¢des de risco existem inumeras outras, o que mostra a
dificuldade em se propor uma defini¢do unica que atenda todas as particularidades de

cada ambiente ao qual se aplique.

Cabe destacar outras definigdes que, em esséncia, ndo modificam os conceitos
antes apresentados. A definicdo dada pela norma ISO 31000:2009, que diz que risco € o
efeito da incerteza sobre os objetivos, ¢ a definicdo do Institute of Risk Management,
dada pela norma Risk Management Standard 2002, que diz que risco é a combinacdo da

probabilidade de ocorréncia de um evento com a de suas consequéncias.

42



Analisando as diversas definicdes para risco, observa-se que, de uma forma
geral, todas concluem pela existéncia de expectativas de variagdes nos resultados
futuros de investimentos. Tais variagdes podem leva-los a serem positivos ou negativos,
em maior ou menor grau. Risco seria, portanto, uma quantificacdo da expectativa dessas

variagdes, capazes de influenciar a atitude de investir.

Considerando o risco como uma medida de quantidade, portanto adimensional, e
nao de valor, para obter-se uma precificagdo da exposicdo ao risco, esse deve ser
multiplicado por um preco, o prego do risco, obtendo-se, assim, o valor quantificado do
risco. Essa precificagdo, no entanto, estara sempre vinculada a um distribuigdo de

probabilidades, visto tratar-se de expectativa.

A distingdo entre risco e pre¢o de risco ¢ abordada em termos praticos por
Remolona et al (2008b), que considera que o grande problema encontrado nas diversas
analises dos spreads soberanos, que ¢ a diferenca de remuneragdo entre as taxas
soberana e livre de risco, reside na correta distingdo entre a quantificagdo do risco do
emissor ¢ a precificagdo que o mercado atribui as expectativas de retorno em mercados

soberanos, de forma a compensar financeiramente os investidores.

Essa distingdo é necessaria uma vez que os precos dos ativos sdo comandados
tanto por caracteristicas financeiras especificas, ou fundamentos, do emissor quanto
pelo apetite ao risco dos investidores. Os fundamentos se refletem no risco do emissor,
enquanto que o apetite ao risco se reflete no prego do risco, de forma que quanto maior

a predisposi¢@o ao risco, menor seu preco, € vice-versa.
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O spread de crédito, segundo Remolona et al (2008a), ao contrario do que
muitos trabalhos baseados em modelos estruturais tem proposto para medi¢do do risco
soberano, representa ndo apenas o retorno decorrente do risco de default do emissor,
mas o decorrrente do risco soberano do emissor e de um prémio de risco atribuido pelo

mercado ao emissor.

A parte relacionada ao risco soberano representaria, portanto, o retorno
necessario aos investidores para compensar as perdas esperadas com base em dados

historicos para o nivel de risco do emissor.

O prémio de risco, diferentemente, representaria o retorno necessario aos

investidores para compensar as perdas inesperadas provocadas pelo emissor.

Estudos anteriores promovidos por Amato et al (2003) evidenciaram que
significativa parcela do spread em titulos corporativos estava relacionada aos riscos
inesperados. Esse estudo constatou que, entre 1997 e 2003, para titulos corporativos
classificados como de risco BBB e maturidades entre 3 ¢ 5 anos, essa parcela
correspondia a cerca de 150 pontos base, quase oito vezes mais do que os 20 pontos

base decorrentes da média de perda esperada anual em razao de default.

Posterioremente, Remolona et al (2007) confirmou que comportamento similar
ocorre no mercado de titulos soberanos emergentes, e concluiu que o spread relaciona-
se diretamente com a credibilidade financeira do emissor da divida, podendo ser
interpretado como uma medida para o risco de exposi¢do do investidor ou,

financeiramente, para a remuneracao necessaria a submissao a esse risco.
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Existe, portanto, uma percepcao de que a remuneragao dos investidores tem sido
muito maior do que a que se justificaria pelo real nivel de exposicdo ao qual se

submetem.

Remolona et al (2008b) expdem que a literatura académica recente considera
que os spreads ndo podem ser explicados completamente pelos fundamentos
econdmicos de um pais especifico, mencionando Mauro et al (2002), Sy (2002), Baek et
al (2005) e Diaz-Wiegel et al (2006), existindo divergéncia cada vez maior entre os

comportamentos dos mercados e os fundamentos economicos.

Dessa forma, o impacto das variagdes no apetite ao risco dos investidores se
reflete muito mais significativamente nos spreads do que o impacto de modifica¢des na

situag@o econdmico-financeira de cada emissor.

Essa hipdtese ¢ corroborada pelo trabalho de Mauro et al (2002), que
demonstrou que os spreads soberanos possuem significativo comovimento, ou seja,
comportam-se de maneira semelhante diante da modificacdo de cenarios globais,
apresentando forte correlagdo na variagcdo de valores. Isso indica que sdo mais afetados

por movimentos globais do que por fundamentos especificos de cada emissor.

Para concluir isso, analisaram o comportamento dos spreads de titulos soberanos
emitidos por paises emergentes entre 1990 e 2000 em confronto com o comportamento
dos dados historicos de spread negociados no mercado londrino entre 1870 e 1913, a
fim de garantir um mercado completamente livre dos efeitos da integracdo dos

mercados financeiros.
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Além de constatar o comovimento muito mais acentuado para os mercados
emergente recentes, constataram que as mudangas bruscas nos spreads atuais estdo
muito mais relacionados a eventos globais enquanto que os spreads antigos estiveram

mais relacionados a eventos especificos de cada pais.

Outros trabalhos, como Eichengreen et al (1998), Baek et al (2005) e Diaz-
Weigel et al (2006), também demonstraram que o apetite ao risco seria um importante

fator na determinagdo do spread relacionado a titulos emitidos por paises emergentes.

Merece destaque, também, o trabalho de Cogley e Sargent (2008) acerca do
preco de risco do mercado, no qual identificam que o pessimismo dos investidores, com
destaque ao verificado no periodo pds depressdao de 1930, contribuiu para um aumento
da volatilidade que compde o fator de desconto estocastico apresentado por Lucas
(1978), importanto em aumento do preco de risco de mercado e, consequentemente, do

excesso de retorno esperado, leia-se spread soberano.

E importante, nesse momento, um aprofundamento no estudo do comportamento
do mercado diante do risco, consubstanciado na analise do sentimento do mercado em

relacdo ao risco.

4.2. Aversao e apetite ao risco dos investidores

O sentimento do mercado em relacdo ao risco reflete-se na maneira como o
mercado reage diante dos riscos que lhe sdo apresentados. Entretanto, estudos
académicos demonstram existir uma certa diferenca comportamental dentro do

sentimento do mercado, representada pelo apetite ao risco e pela aversao ao risco.
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Esses dois termos refletem aspectos diferentes do comportamento do investidor,
ainda que sejam tratados por muitos analistas de mercado como se representassem a

mesma atitude sob aspectos diferentes.

O trabalho de Gai et al (2006) busca diferenciar essas duas formas de
comportamento que compdem o sentimento do investidor em rela¢do ao risco. Segundo
os autores, partindo do principio que os investidores ndo desejam incertezas quanto ao
consumo futuro propiciado pela manutengdo de ativos em carteira, definem o apetite ao
risco como sendo a disposicdo dos investidores em enfrentar riscos em determinado
momento e circunstdncia de mercado, dependendo tanto do grau com o qual os

investidores ndo gostam da incerteza quanto o nivel dessa incerteza.

O nivel da incerteza acerca do consumo futuro dependeria do ambiente
econdmico, enquanto o grau com o qual rejeitam a incerteza refletiria as preferéncias
diante de loterias. Assim, o apetite ao risco mudaria com frequéncia, em resposta as
mudangas no ambiente economico, funcionando de maneira inversa que o preco de cada

unidade de risco.

Em caso de piora nas expectativas quanto aos retornos futuros os investidores
exigiriam maiores excessos de retorno sobre seus investimentos para cada unidade de
risco enfrentada, ou seja, maior preco por cada unidade de risco assumida, como
consequéncia da redugdo do apetite por risco. De maneira inversa, sendo positivas as
expectativas, menores excessos de retorno, ou menores pregos para as unidades de risco,

seriam exigidos, consequéncia do aumento do apetite ao risco.
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A aversdo ao risco, de maneira diferente, estaria relacionada as caracteristicas
intrinsecas dos participantes do mercado, ndo se alterando significativamente, ou

frequentemente, ao longo do tempo.

Assim, o grau de aversdo ao risco teria uma constancia, sendo caracteristico de
cada mercado. Por exemplo, os participantes do mercado acionario possuem aversao ao
risco menor do que os investidores em titulos publicos, independentemente do mercado
estar otimista ou pessimista. Isso ndo impede que, mesmo com baixa aversdo ao risco,
os investidores do mercado acionario, em momentos especificos, apresentem-se
nervosos a ponto de se retirarem daquele mercado buscando salvaguarda em mercados
mais seguros, como o de titulos publicos. A aversdo ao risco ¢ a mesma, o que mudou

foi o apetite pelo risco, que caiu.

Uma analogia seria a capacidade de uma pessoa se alimentar. Determinadas
pessoas, por suas caracteristicas fisioldgicas ou laborais, acabam por necessitar de
alimento em maior ou menor quantidade. Um exemplo classico ¢ do atleta que necessita
se alimentar de uma determinada quantidade de calorias por dia, fazendo com que
coma, naturalmente, mais do que uma pessoa que leve uma vida sedentaria. Isso se
assemelharia a aversdo ao risco, por tratar-se de caracteristica comum de um grupo de

pessoas.

No entanto, essa pessoas, por razdes diversas, podem apresentar mais ou menos
fome, fazendo-as se alimentar, momentaneamente, de uma quantidade maior ou menor
de comida. Isso se assemelharia ao apetite ao risco, por se tratar de comportamento

circunstancial ndo relacionado diretamente as caracteristicas naturais dessa pessoas.
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Essa combinacao pode, inclusive, fazer com que uma pessoa que naturalmente
coma mais, venha a comer o mesmo tanto do que uma pessoa que coma naturalmente

menos.

Por essas razdes o apetite ao risco ¢ a variavel mais relevante para entender-se a

forma de atribui¢ao de pregos feita pelo mercado aos titulos soberanos emergentes.

O apetite ao risco do mercado, como abordado anteriormente, ¢ considerado
fundamental na formag¢ao e movimentagdo dos precos dos ativos, uma vez que impde
modifica¢des de pregos generalizadas ainda que existam diferenciados fatores afetando
cada um dos ativos que guardem alguma semelhanca, como no caso dos titulos

soberanos emergentes.

Seu reflexo pode ser visto com clareza nas crises financeiras, como a que
recentemente afetou os mercados internacionais a partir de 2007, agravando-se em

2008, a crise subprime.

Conforme amplamente noticiado, operagdes de financiamento, realizadas no
mercado imobilidrio norte-americano, que foram objeto de securitizacdo, ou seja,
emissdo de securities, ou titulos mobilidrios, respaldados em operagdes contratuais, por
apresentarem baixa qualidade na identificagdo do risco embutido acabaram, a partir do
momento em que se langou suspeita acerca da qualidade do crédito envolvido,
desencadeando uma crise de confianca que se alastrou por todo o sistema de

financiamento imobiliario daquele pais.
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Considerando que a confiabilidade ¢ o principal elemento que respalda as
operacdes financeiras, quando surgem duvidas quanto a satde de instituigdes
financeiras o que se observa ¢ a reducao de depositos e retracdo do crédito, culminando
com dificuldades de liquidez que podem se alastrar por diversos participantes do
mercado, mesmo os que apresentem individualmente finangas soélidas, deflagrando o

que se chama de crise sistémica.

A crise norte-americana do subprime, que se iniciou no setor imobiliario,
rapidamente alastrou-se pelo setor bancario nacional dos EUA e internacional, afetando,
inclusive, setores industriais ¢ comerciais do mundo inteiro, inclusive no Brasil que
sofreu forte retracdo produtiva e nas relagdes comerciais com o resto do mundo, mesmo

apresentando, nos ultimos anos, boa reputacao financeira.

Verifica-se, portanto, a importancia do papel do apetite ao risco do investidor na
formagao dos pregos dos ativos, mesmo que os fundamentos econdmicos operem em

sentido contrario.

Interessante notar que o mesmo mecanismo que deflagra crises também ¢
responsavel pela formacao das chamadas ‘bolhas especulativas’, quando o aumento do
apetite ao risco promove aumento do preco dos ativos, ainda que os fundamentos

econdmicos ndo corroborem esse entusiasmo.

Diversos indicadores ja foram desenvolvidos na tentativa de capturar o grau de
apetite ao risco do mercado global, dentre eles, o VIX da Chicago Board of Options

Exchange, que sera utilizado ao longo desse trabalho.
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Conforme trabalho apresentado por Remolona et al (2007), o indice de
volatilidade VIX elaborado pela Chicago Board Options Exchange é considerado um
dos melhores indicadores para avaliar o apetite ao risco existentes no mercado

financeiro, considerado por muitos um indicador de risco global.

Para sua correta utilizagdo, no entanto, torna-se necessario maior
aprofundamento acerca das caracteristicas construtivas desse indice, o que serd feito a

seguir.

4.3. O indice VIX de quantificacdo do apetite ao risco

Conforme apresentado no VIX White Paper, CBOE (2009), o indice de
volatilidade VIX foi originalmente introduzido em 1993 com objetivo de mensurar a
expectativa de mercado da volatilidade implicita nos precos das op¢des ‘no dinheiro’ do

indice S&P100.

Volatilidade implicita ¢ a volatilidade calculada para que o prego previsto pelo
modelo de precificagdo de opgdes de Black & Scholes se iguale ao preco praticado no

mercado.

Em 2003, a CBOE, em conjunto com o Banco Goldman Sachs, atualizou o
modelo VIX para que refletisse uma nova forma de calcular a volatilidade esperada.
Baseou-se, dessa vez, no indice S&P500 (SPX°™), considerado ser esse indice o que
melhor reflete 0 mercado de agdes norte-americano em razao de ser calculado com base

no valor bursatil das 500 maiores companhias negaciadas na Bolsa de Nova York, e ndo
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com base no volume de negociacdo, como o DJIA, que ¢ composto de apenas 30

empresas de setores mais tradicionais da economia industrial.

No novo modelo, a estimagao da volatilidade esperada ¢ feita com base na média
dos pregos ponderados das opgdes de compra, conhecidas como call, ¢ de venda,

conhecidas como put, do SPX para amplo espectro de pregos de exercicio.

Assim, por replicar a exposi¢ao a volatilidade com o uso de um portfélio de
opgdes do SPX, o novo VIX acabou sendo util como padrao de negociagdo e hedge para
a volatilidade. Conforme explica Remolona et al (2008b), sua utilizagdo como indicador
de risco global ocorre em razao de que um aumento na predisposi¢ao ao risco implica
em uma reducgdo da atividade de protegdo (hedge) contra volatilidade. Além disso, como
também informa, trabalhos anteriores desenvolvidos por McGuire e Schrijvers (2003)

identificaram forte relagdo entre o VIX e os spreads de mercados emergentes.

Atualmente existem contratos futuros de VIX, op¢des de VIX, além de diversos
outros indices assemelhados para diferentes mercados, como DJIA, Nasdag-100, ouro,
6leo cru, dentre outros, o que permite a avaliacdo da aversdo ao risco por diversos

angulos diferentes.

O calculo do VIX ¢ feito levando-se em conta os dados dos dois vencimentos
mais curtos, desde que se obedeca um minimo de uma semana até o vencimento. Caso o
vencimento mais proximo esteja a uma semana ou menos, passa-se a adotar os dois
outros vencimentos mais proximos. Isso é feito para que se evite as interferéncia das
altas flutuacdes de precos que ocorrem alguns dias antes do vencimento. Sao utilizadas

as seguintes variaveis para o calculo do VIX.
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T ¢ o tempo até o exercicio que, de fato, € um nimero adimensional, calculado

com base minutos, para os dois vencimentos, da seguinte forma:

T — Mdia corrente + M + M

Total de minutos em um ano

dia do vencimento dias intermedidrios

oM ¢ o numero de minutos restantes até a meia noite do mesmo dia,

dia corrente

assim, se o valor for coletado ao meio dia, tem-se 12*60 minutos, ou 720 minutos.

oM ¢ o0 numero de minutos entre a meia-noite do dia do vencimento

dia do vencimento
e 8:30 da manha, que ¢ o momento em que o mercado abre em Chicago. Esse horario ¢
fixo para que nao haja contagem de minutos do dia da negociacao, que pode apresentar

volatilidade muito alterada. No caso, o valor € de 510 minutos.

oM ¢ justamente o numero de minutos existentes do dia seguinte ao

dias intermediarios

corrente até a meia noite da véspera do vencimento.

R ¢ a taxa livre de risco até o vencimento, para a qual se utiliza o retorno anual
embutido nas T-bills com maturacdo mais proxima dos dois vencimentos utilizados. Sao
portanto 2 taxas que, por simplificacdo, e dada a baixa variabilidade das taxas, pode-se

utilizar um valor médio sem maior prejuizo ao célculo.

F ¢ o nivel do indice futuro derivado dos pregos da opcao do indice. Esse nivel é

estabelecido da seguinte forma.

Identifica-se, inicialmente, o preco de exercicio que apresenta a menor diferencga

entre o preco de put e call, para os dois vencimentos. Podem ser precos de exercicio
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diferentes. Com o uso da seguinte férmula, calculam-se os dois valores de F,um para

cada vencimento.
F = prego de exercicio+e"" * ( preco da call — prego da put)

A idéia por tras de I € que reflita o preco de exercicio mais provavel, em razao

de apresentar a menor diferenca call/put, acrescido do valor futuro desse diferencial.

Ky é o mais proximo preco de exercicio abaixo do nivel do indice futuro, F,

calculado para cada um dos dois vencimentos.

K; ¢é o preco de exercicio da i-ésima op¢ao ‘fora do dinheiro’; uma call se K;>K)
e uma put se K;<Ky; ambos put e call se K;=K. Esse preco € restrito a op¢des que ndo
apresentem bid, oferta, de valor zero, destacando que, se houver op¢do com bid zero
entre opgdes que ndo tenham, as opgdes que nao tenham sdo descartadas, considerando-

se, apenas as opgoes a partir das ultimas ndo zeradas em dire¢do a K.

A4K; ¢é o intervalo entre precos de exercicio, que ¢ a metade da diferenca entre o
preco de exercicio de cada lado de K.
AK. = (Ki+1 _Ki—l)
' 2
Como exemplo, se K;+; € 200 e K;; ¢ 350, 4K; serd 75, mesmo se K; possuir
valor que nao esteja na mediana, como por exemplo 300. Note-se que para o primeiro e

para o ultimo precos de exercicio, 4K; ¢ apenas a diferenga entre o preco de exercicio e

o imediatamente mais proximo.
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O(K;) ¢ o ponto médio do spread entre oferta de compra e venda para cada opgao

com exercicio K; (bid/ask spread)

. . . , . 2
Assim, utiliza-se a seguinte formula para cada um dos vencimentos, gerando o,

2 . . . , . . .
e o, , respectivamente para o vencimento mais proximo e para o mais distante,

genericamente definidos por:

2
2:2* AK,'* RT K—l*i—l
“ T,Z.K?e Q(i)T K,

1

O o total ¢ definido por VIX/100, logo VIX = 100* o, considerando que ¢
calculado como uma média ponderada de 30 dias dos o’s de cada vencimento da

seguinte forma.

o= Tl*o-lz* NTz_N30 +T2*622* N30_NT1 + Naes
Ny, Ny, =Ny Ny

N; ¢ o numero de minutos at¢ o vencimento (8:30 do dia de vencimento) do

mais préoximo vencimento.

Ny, € o nimero de minutos at¢ o vencimento (8:30 do dia de vencimento) do

vencimento subsequente.

N,, € o nimero de minutos em 30 dias, ou seja, 43200.

N,¢s € o numero de minutos em um ano de 365 dias, ou seja, 525600
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O calculo do VIX ¢ trabalhoso uma vez que as opgdes de cada prego de
exercicio devem ser consideradas a cada dia, ou at¢ mesmo intradia, para exclusdo
daquelas que se distanciarem muito do vencimento ‘no dinheiro’, a ponto de
apresentarem ofertas zeradas. No entanto, superada a barreira computacional, pode-se
montar uma série historica que permita avaliar as flutuagdes desse indicador de risco de

mercado. Detalhes e exemplos podem ser encontrados em CBOE (2009).

E possivel, também, considerando as limita¢cdes de dados do mercado brasileiro,
elaborar um indice semelhante para Ibovespa e para o dolar norte-americano, visto

ambos possuirem opgdes negociadas.

4.4, Modelos mateméaticos de quantificacéo de risco

Como forma de fundamentar matematicamente o trabalho serd apresentado o
mais comum modelo matematico de apregcamento de ativos. A teoria desenvolvida em

Cochrane (2003), a partir da equagao de Euler para o excesso de retorno, estabelece que,
1= E(m*R') = E(m)* E(R)+ p,_, *o(R')*o(m) (1)

Essa equacdo deriva da equacdo do prego de um ativo p=E(m*x), que € o
valor esperado do fator de desconto estocastico m, apresentado por Lucas (1978),

multiplicado pelo payoff x do ativo em tempo futuro. Considera-se, para isso, que R' é o

. X . . <
retorno do ativo i, ou —. O termo p . € o coeficiente de correlagdo entre o fator de
) :

desconto estocastico m e o retorno do ativo i, R'. Reordenando os termos para isolar

E(R'), obtém-se,
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P, IR o(m)
E(m)

E(R)=R' - (2)

Conforme demonstrado por Hansen e Jagannathan (1991), existe uma fronteira

de valores minimos para o desvio padrao do fator de desconto estocastico o(m) em
funcdo de seu valor esperado FE(m), também conhecida por fronteira de média-

variancia do fator de desconto estocastico. Nessa fronteira todos os retornos sdo

perfeitamente correlacionados com o fator de desconto estocéstico,

pm,R,‘ =1, de forma

a maximizar o valor absoluto do excesso de retorno que fica assim definido,

o(R)*o(m)

Eom) €)

[E(R)-R|<

Uma forma alternativa de desenvolver o modelo foi considerada por Cogley e

Sargent (2008). Nesse modelo, o termo ‘E(R")—Rf , 0 excesso de retorno, representa-

se por R, enquanto que a(‘E(Ri)—R-f ‘) ¢ numericamente idéntico a o(R ), o desvio

padrdao do excesso de retorno. Reescrevendo-se a equacdo (3) na notacdo de Cogley e

Sargent (2008),
_o(R,)*a(m)
’ E(m)
. o(m) .
Esses autores consideram que ——= representa o preco do risco de mercado,
m

enquanto que o(R,) representa a quantidade de risco representada em cada ativo.
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Ja&  Cochrane (2003), a partir da equagdo (1) e considerando

p. . *o(R)*o(m)=cov(m,R"), obtém,
1=E(m*R")=E(m)*E(R")+cov(m,R")

O primeiro termo dessa equagdo, E(m)*E(R'), é considerado o componente
neutro ao risco pois reflete o retorno exigido por um invertidor caso ele fosse indiferente
ao risco do ativo. O segundo termo, cov(m,R'), é considerado o ajuste pelo risco

exigido por investidores em razao da aversao ao risco que possuam.

Conforme abordado pela literatura corrente, inclusive Cochrane (2003), ativos
que fornecam retornos que covariam negativamente com o fator de desconto
estocastico, ou seja, apresentem retornos maiores quando as taxas de desconto caem em

razdo de melhora de expectativas, apresentardo reducao de seu prego.

Na pratica refletem o comportamento de menores pregos para ativos que pagam
mais em momentos econdomicos melhores € menos e momentos piores, contraposto aos
que possuem melhores precos por propiciarem maiores retornos em momentos piores €

menores retornos em momentos melhores.

Por tras desse comportamento estd a idéia de que em momentos econdmicos

piores, bons retornos sdo mais valorizados do que em momentos econdmicos melhores.

1

Considerando R = ——,
E(m)
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| E®)

o7 +cov(m,R")

E(R' ;

1- 1(af ) =cov(m,R")
R’ -ER ;
% = cov(m,R )

E(R")—R’ =—R’ *cov(m,R")

O termo E(R')— R’ representa o prémio de risco, o que impde que covariancias
negativas implicam em prémios positivos, ou aumento do retorno exigido, enquanto que

covariancais positivas implicam em prémio negativo, ou redu¢do do retorno exigido.

Reagrupando em R’ e utilizando R’ = , além, de multiplicar o numerador

E(m)

e o denominador do segundo termo da equagdo por o’ (m),

cov(R',m) , o’(m)
o’ (m) E(m)

E(R)Y=R’ + 4)

Simplificando (4), obtém-se,
E(R)=R"+p,,*4

m

Em que g, representa a quantidade de risco de cada ativo € 4, representa o

prego do risco de mercado.
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o’ (m) o(m)

E(m

Cumpre destacar que A, é — , que difere de , assim como S, , que

: M, difere de o(R)).
o (m)

Existem, portanto duas formas de representagdo da quantidade de risco de cada

ativo e do preco do risco de mercado, ainda que o produto resultante seja o mesmo,
E(R")—R’, ou R,, em razdo do cancelamento do o(m) do numerador de (4) com seu
denominador, e pelo fato de, na fronteira, todos os retornos serem perfeitamente

correlacionados com o fator de desconto estocastico, =1, o que impde que,

pm,Ri
P, *O(RY* () = cov(m, R') = 5(R') * o (m)

o(R,)*o(m)

fazendo com que f,, * 4, seja numericamente igual a Eom)
’ m

Deve-se observar, entretanto, que esses modelos ndo segregam o sentimento de
mercado em componentes de aversdo ao risco e apetite ao risco, tratando-se como se
fosse uma variavel unica, cujo comportamento se assemelha mais a aversdo ao risco,

por considerar as caracteristicas especificas, ou fundamentos, dos ativos.

Comparativamente ao proposto por Remolona et al (2008b) ¢ como se nio se
considerassem as influéncias do humor do mercado, consubstanciadas no apetite ao

risco dos investidores, ao realizar a precificagdo dos ativos.

Considerando que a avaliagdo dos retornos dos ativos pelos modelos tradicionais

baseados em Lucas (1978) conduziram ao que Mehra e Prescott (1985) chama de Equity
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Premium Puzzle, pode-se suspeitar que a parcela de retorno ndo explicada por esses
modelos pode estar vinculada as oscilagdes do apetite ao risco que acrescentam um

prémio de risco ao investimento.

4.5. O Equity Premium Puzzle

O Equity Premium Puzzle ¢ um termo que se refere as observacdes feitas por
Mehra e Prescott(1985) quando analisaram os retornos histéricos do mercado norte-
americano em comparacao aos retornos historicos obtidos em um investimento livre de
risco, que consideraram o obtido por aplicagdes em titulos do Tesouro Americano de

curtissimo prazo, as 7-bills.

No referido trabalho verificou-se que, entre 1889 e 1978, o retorno real do
mercado aciondrio foi, em média, de 6,98% ao ano, com desvio padrao de 16,54,
enquanto a média do retorno real livre de risco foi de apenas 0,8% ao ano, com desvio
padrao de 5,67. Além disso, a taxa real de crescimento do consumo per capita foi de

1,83%, com desvio padrao de 3,57.

Cochrane (2003) parte da equacdo do indice de Sharpe para comprovar que esses

valores sdo incompativeis com os modelos de precificacdo desenvolvidos por Lucas.

E(R)-R' _
O'(Rl) Sharpe
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Considerando R™ como o retorno de um portfélio na fronteira de média
variancia, ou seja, o retorno maximo, obtém se a inclinacdo da reta da fronteira a partir
da equagao (3).

|[E(R™)-R’
| o(R™)

%: =o(m)*R’ (5)

Como forma de fornecer uma interpretacdo econdmica, adota a funcdo power

1
-y

utility, u(c) = *c'7, que mede a utilidade do consumo como fun¢do do proprio

consumo c¢ ¢ do coeficiente relativo de aversdo ao risco y. Utilizando u'(c)=c¢™" ¢

_7 '
m= [ﬁj , a partir de m=f *M, f sendo um fator de desconto subjetivo, a

c, u'(c,)

equacdo (5) pode ser reescrita da seguinte forma,

s
o t+1

|E(R"”)—Rf|=_: «) ]

| o) | Cj
ct

Nessa equagdo se observa que o desvio padrdo ¢ grande se o consumo for mais

volatil ou se y for grande.

Assumindo que o crescimento do consumo ¢ lognormal obtém-se a seguinte

I »
. . E(z)+—0o°(2)
equagdo, a partir da propriedade lognormal E(e’)=e * , e de

o’ (x) = E(x")~ E(x)’,
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E(R™)-R’
o(R™)

_ [eyz*o-(AlnCH]) 1=~ ]/*O'(AIHC)

Aplicando-se a essa equagdo os dados de Mehra e Prescott (1985), obtém-se um

y de 20,26, muito acima do compativel com uma aversdo ao risco esperada que,

conforme estudo de Rosenberg e Engle (2002), com base em dados das opgdes mensais
do indice S&P500, entre 1991 e 1995, variou de 2,26 a 12,55, com média de 7,36. Os
dados utilizados por Cochrane (2003) que abrangem os valores apds a 2% guerra

mundial, apontam um y ainda maior, proximo a 50.

Os dados empiricos comprovam, portanto, que os modelos classicos de
aprecamento de ativos ndo conseguem captar uma parcela da avaliagcdo feita pelo
mercado, que permanece sem explicagdo, dando origem a um enigma denominado

Equity Premium Puzzle.

De maneira analoga, existe uma parcela ndo explicada do spread de taxas de
juros em titulos, tanto corporativos como soberanos, sobre a taxa livre de risco, que da

origem ao Credit Spread Puzzle, objeto de estudo deste trabalho.
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S. O ENIGMA DO SPREAD DE CREDITO

O enigma do spread de crédito, ou Credit Spread Puzzle, ¢ a falta de uma
explicacdo, com base nos modelos cldssicos de avaliacdo de ativos, tais como o de
Lucas (1978), e nos modelos econdmicos aceitos, para substanciais diferengas nos
precos, para baixo ou para cima, praticados nos mercados de titulos, sejam corporativos
ou soberanos, se comparados aos precos calculados para os ativos considerando-se as

perdas esperadas relacionadas ao emissor em razao de seu risco.

Os precos dos titulos, conforme abordado no capitulo 2 deste trabalho, refletem
as taxas de remuneragao devidas aos investidores, por meio do célculo do yield. Esse
yield, se subtraido de uma taxa de investimento livre de risco, resulta no spread de

crédito do respectivo titulo.

O valor desse spread, entretanto, tem se mostrado excessivamente alto, se
analisado em confronto com as perdas historicas dos investidores em titulos com grau

de risco semelhante, indicando uma parcela ndo explicada pelos modelos mencionados.

Essa divergéncia ¢ o tema principal a ser abordado neste trabalho.

5.1. O spread de crédito

O spread de crédito, que ¢ a diferenca verificada em mercado entre a
remuneracao de titulos, sejam soberanos ou corporativos, ¢ a taxa considerada livre de

risco, normalmente a remuneragdo de curto prazo de titulos do Tesouro norte-
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americano, tem sido objeto de intensos estudos no meio académico € no meio

financeiro, ao longo das duas ultimas décadas.

Deve-se destacar que existem dois mercados de titulos de divida relativamente
distintos. O mercado de titulos corporativos, composto dos instrumentos de captagdo
emitidos pelas companhias, e o0 mercado de titulos soberanos, que comporta os titulos
emitidos por paises soberanos. O mercado soberano ainda se subdivide em mercado de
paises desenvolvidos, que incorpora os titulos norte-americanos, japoneses ¢ da
comunidade européia, e o mercado emergente, que incorpora os titulos das economias

em desenvolvimento mais avancadas, incluindo nesse grupo o Brasil.

O interesse de estudo do comportamento dos spreads vem aumentando nos
ultimos anos em razdo da constatagdo de que apenas uma pequena parte desses estd
relacionada as perdas esperadas, calculadas com base em dados historicos, em caso de
nao cumprimento de obrigagdes, ou default, restando uma maior parte a representar um

prémio de risco, como observaram Remolona et al (2007, 2008a e 2008b).

O estudo de 2007 levanta outro comportamento intrigante a respeito do spread,
especificamente nos mercados emergentes. Observou-se que, entre outubro de 2002 e
dezembro de 2006, houve significativa redu¢do no valor médio do indice EMBI+,
Emerging Markets Bond Index Plus, que ¢ uma referéncia calculada pelo Banco
JPMorgan com base nos retornos totais dos mais negociado titulos emitidos por paises
emergentes referenciados em dolar norte-americano. Essa redu¢@o, conforme apontado
pelos autores, recuou de 1020 pontos base para 170 pontos base, entretanto, ndo vem

acompanhada de uma esperada reducao de risco por parte dos emissores, o que implica
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dizer que ha uma provavel reducao da aversdo ao risco nos mercados de titulos em

geral.

Concomitantemente, esse mesmo estudo aponta que a divergéncia entre spread
esperado em razao da expectativa de default e o spread verificado no mercado de titulos
corporativos ocorre, também, no mercado de titulos soberanos, o que serviu de tema
para desenvolvimento deste trabalho, com foco especifico no comportamento do spread
relacionado ao Brasil, comparativamente com os dos demais participantes do mercado

emergente.

Esses aspectos sdo os que subsidiam a idéia do enigma do diferencial de crédito,
ou credit spread puzzle (CSP), como internacionalmente conhecido, sendo o principal
aspecto a ser considerado no enigma a falta de uma explicagdo comprovada, com base
em fundamentos econdmicos ou financeiros, para o comportamento do diferencial de
juros observado entre instrumentos de divida negocidveis em mercado, emitidos por
agentes possuidores de risco, e instrumentos de divida negocidveis em mercado,
emitidos por agentes considerados livres de risco, significativamente maior do que as
perdas esperadas para as respectivas classificagdes de risco, representando um retorno
muito maior do que o esperado diante do comportamento racional dos agentes de

mercado.

O aspecto da queda gradual do spread ao longo dos tultimos anos, sem
correspondente melhora na classificacdo de risco dos emissdes, ndo representaria a
questdo central do enigma, mas deve ser analisado em razdo de envolver o

comportamento dos investidores diante dos riscos desses mercados.
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5.2. Decomposicao do spread soberano

A decomposicdo de spreads, cujo caso particular ¢ o spread soberano, tem
atraido o interesse do mundo académico ao longo dos ultimos anos, principalmente em
razdo da constatacdo da existéncia do credit spread puzzle, o que evidencia que os
modelos de precificagdo dos tilulos, sejam corporativos ou soberanos, ndo sao

completos.

Conforme apontado por Collin-Dufresne et al (2001), em trabalho realizado com
titulos corporativos, as variaveis que em tese influenciariam modifica¢des no spread de
crédito possuem limitado poder explicativo. Com base na analise de componentes
principais realizada pelos autores, essas mudangas possuiriam um fator em comum que,
apesar de terem utilizado diversas varidveis macroeconomicas e financeiras, ndo foi

possivel de se determinar.

Seus resultados sugerem que as mudancas no spread de crédito mensal ¢
principalmente decorrente de choques de oferta e demanda nos mercados de cada titulo
que independem tanto dos fatores de risco de crédito quanto das variaveis de referéncia
normalmente aceitas. Conclui que € necessario mais estudo na avaliagcdo da interagdo

entre risco de mercado e risco de crédito.

Para Elton et al (2001), em estudo feito também com titulos corporativos, o risco
de default é responsavel por explicar uma pequena parcela do spread, uma maior parte
seria explicada pelos impostos e uma maior ainda por fatores relacionados ao risco
sistematico, que sofre as mesmas influéncias que afetam o risco sistematico dos

mercados de agdes.
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Ainda em relagdo aos titulos corporativos, Amato et al (2003), corroborado por
Remolona et al (2005, 2007, 2008a e 2008b) dividem o spread em duas parcelas, as
perdas esperadas por default e o prémio de risco, concluindo que o ultimo representa a

maior parcela do spread.

No caso dos titulos soberanos, o trabalho de Eichengreen et al (1998) foi um dos
primeiros a perceber que a caracteristica do sentimento de mercado ndo ligada a
fundamentos econdémicos do emissor havia impactado o mercado de maneira
significativa nos anos anteriores. Portanto, as caracteristicas do emissor ndo podem ser
consideradas como elementos determinantes do spread de crédito e da flutuagdo de
preco dos titulos, com 6bvia implicagdo nas politicas economicas que estariam mais
expostas as variagdes no sentimento do mercado vinculado ao apetite ao risco,

impactando diretamente o fluxo de capitais.

Ainda relacionado aos titulos soberanos, Mauro et al (2002) concluem que os
spreads dos titulos soberanos de emissores emergentes, no periodo mais recente,
comovimentam-se muito mais do que o observado historicamente, permitindo concluir
que os investidores no passado fundamentavam-se muito mais em caracteristicas
econdmicas especificas de cada emissor do que os atuais, que agem mais em fungao de

eventos globais.

Abordando o sentimento do investidor, Baek et al (2005) sugere, por meio da
analise de um indicador de risco desenvolvido em seu estudo, que paises que nao

estejam experimentando mudancas em seus fundamentos econdmicos podem apresentar
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significativas mudancas no spread de seus bonus em razao de mudangas na atitude do

mercado diante do risco.

Uma abordagem mais recente, feita por Remolona et al (2007, 2008a ¢ 2008b),
decompoe o spread do CDS (credit default swap) soberano em dois componentes. O
primeiro seria o risco de default soberano, que representa a perda esperada calculada a
partir das taxas histéricas de default associadas com o rating soberano divulgado pelas
principais agéncias internacionais de classificacdo de risco, combinado com o
percentual médio de perda diante do default (loss given defaulf) proposto por

Sturzenegger et al (2005), de 45%.

Deve-se destacar que essa média foi calculada a partir de pouquissimos dados,
visto ndo terem ocorridos defaults tdo frequentes a ponto de fornecer uma base

estatistica que permita uma inferéncia com baixa margem de erro.

O relatorio apresentado em Moody’s (2010) mostra que, de 1998 até 2010,
ocorreram 13 eventos de default relacionados a apenas 11 paises, envolvendo simples
atrasos, como foi o caso do Peru em 2000, até cortes de 70% do valor de face dos
titulos, como foi o caso da Argentina em 2001. Isso mostra a dispersdo existente em

relacdo as taxas de recuperagdo de investimentos.
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Tabela 4 - Taxa de recuperagdo em default de emissores soberanos

Preco médio de

Ano de default Pais negociacio (% do par)
1998 Russia 18
1999 Paquistao 52
1999 Equador 44
2000 Ucréania 69
2000 Costa do Marfim 18
2001 Argentina 27
2002 Moldavia 60
2003 Uruguai 66
2004 Granada 65
2005 Republica Dominicana 95
2006 Belize 76
2008 Seychelles 30
2008 Equador 28
Taxa média ponderada ao valor 50

Fonte: Moody’s (2010)

O melhor a se fazer, nesse caso, ¢ a adocdo de diferentes cendrios para analise da
exposic¢do do investidor, sendo o mais conservador um que prevéja recuperagao de 27%
do investimento e o mais otimista o que prevéja uma recuperagdo de 76%, por meio do

expurgo dos valores extremos de recuperagdo de 18% e 95% na tabela anterior.

O segundo componente do spread seria o prémio de risco de mercado que,
conforme os autores, compensaria os investidores em relacao a perdas acima das perdas

esperadas, ou seja, perdas inesperadas.

Algo observado pelos autores, que também influi no prémio de risco, foi a
assimetria do risco de default, visto que as possiveis perdas em caso de default sao

muito maiores do que os possiveis ganhos em caso de adimplemento.

70



Entretanto, ao perceberem que esse prémio tem caracteristica idiossincraticas,

concluiram que poderia ser eliminado pela diversificagao.

Essa argumentacdo tem base nos estudos feitos por Jarrow et al (2005) que
consideraram que, para que esse risco seja eliminado devam ocorrer duas condi¢des. A
primeira € que ndo haja correlagdo entre os defaults dos varios emissores do mercado.
Porém, conforme apontado em outros estudos, como Mauro et al (2002), existe grande
correlacdo entre spreads e, consequentemente, entre as expectativas de defaults, seja

global ou regional, o que inviabilizaria a eliminac¢do do risco.

Macroeconomicamente € coerente a conclusdo, visto que as economias
emergentes possuem forte interligacdo, fazendo com que a dificuldade financeira de um

emissor afete, de alguma maneira, a satde financeira dos demais.

A segunda ¢ que os investidores sejam capazes de diversificar qualquer risco
idiossincratico por meio da posse de um portfolio de investimento em titulos
suficientemente grande, o que se verificou ndo ser possivel dado o pequeno niimero de

possibilidades de investimento.

Estudos anteriores feitos por Amato et al (2003), com base em titulos
corporativos classificados como BBB pela S&P, equivalente ao Baa da Moody’s,
indicam que a correlacdo entre os defaults representaria 75% do prémio de risco,
enquanto que o risco idiossincratico ndo diversificado, os demais 25%. Ressalva,
entretanto, que, ainda que ndo seja possivel assegurar que a correlagdo entre titulos seja
maior no caso de titulos soberanos, ¢ possivel verificar com facilidade que o mercado

desses titulos ¢ muito menor do que o corporativo, implicando que a diversificagdo ¢
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muito mais dificil e, consequentemente, maior a parcela atribuida ao risco

idiossincratico nao diversificavel.

5.3. Modelo de analise do spread soberano

A analise do comportamento do spread soberano do Brasil que sera utilizada
neste trabalho ¢ baseada no estudo feito por Remolona et al (2008a e 2008b), a partir
das primeiras observacgdes e propostas feitas por Amato et al (2003) e Remolona et al

(2007) em relagao ao comportamento do spread soberano de paises emergentes.

Remolona et al (2008b), conforme mencionado anteriormente, divide o spread
em dois componentes, atribuindo ao primeiro componente a remuneracao do risco
soberano e ao segundo o prémio de risco soberano. Nao é o spread, portanto, uma
simples remuneracdo de risco do emissor, possuindo um componente com
caracteristicas distintas, o prémio de risco, mais vinculado a conjuntura global do

mercado do que especifica de cada emissor.

Para anélise do primeiro componente, os autores estabeleceram a variavel RIEL
(ratings implied expected loss) como sendo a quantificagdo, em pontos base, da perda
esperada anual, calculada com base em dados histéricos de probabilidade de default
para emissores soberanos por um periodo acumulado de 5 anos, conforme a
classificagdo de rating apresentada pelas principais agéncias de classificacdo de risco
internacionais, ¢ nas expectativas médias de recuperagdo do investimento em caso de
default. O RIEL, para compatibilizar-se com o periodo no qual é negociado o CDS, foi

anualizado com base na seguinte formula:
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In(1- PD, *(1-TR))

RIEL, = —
5

Na equagdo, o termo PD;, ¢ a probabilidade de defaul/t acumulada para 5 anos e o
termo TR ¢ a taxa de recuperacdo em caso de default. O indice ¢ indica que o RIEL

varia ao longo do tempo. No caso daquele estudo, trimestralmente.

A probalilidade de default por um periodo de 5 anos ¢ a probabilidade que em 5
anos ocorra default por parte do emissor. As agéncias de classificagcdo de risco calculam
essa probabilidade para diversos periodos sendo que, as probabilidades relacionadas a
prazos mais curtos sao menores do que as relacionadas a prazos mais longos. Deve-se,
também, observar que, anualizadas, as taxas mais curtas sdo menores em razdo da

dilagdo de prazo aumentar os riscos.

Porém, para algumas classificacdes, a partir de determinado prazo, a
probabilidade total ndo se altera, reduzindo a probabilidade anualizada, em razio da
falta de defaults para aquele periodo. Um exemplo ¢ a classificagdo Baa da Moody’s a
partir do 6° ano. A adoc¢do do dado anualizado, entretanto, ndo aparenta ter problemas,
visto que pode ser interpretado como um rareamento de emissores que consigam

permanecer em dada classificag@o e apresentar default em prazo tao longo.

A tabela a seguir mostra como a Moody’s (2010) estima tais probabilidades.
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Soberano
Aaa

Caa-C
Corporativo
Aaa

Fonte: Moody’s (2010) pg.10, tabela 8

Ano 1
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,83%
2,86%

22,58%

0,00%
0,02%
0,06%
0,20%
1,21%
4,55%
17,56%

Tabela 5- taxas de default cumulativo ponderado ao emissor (1983-2009)

Ano 2
0,00%
0,00%
0,00%
0,51%
1,89%
5,83%

26,83%

0,02%
0,07%
0,19%
0,54%
3,43%
10,52%
28,18%

Ano 3
0,00%
0,00%
0,00%
1,08%
3,72%
6,96%

32,46%

0,02%
0,10%
0,39%
0,97%
6,17%
16,38%
38,55%

Ano 4
0,00%
0,00%
0,00%
1,72%
5,81%
8,78%

32,46%

0,05%
0,17%
0,59%
1,47%
9,04%
21,52%
46,11%

Ano 5
0,00%
0,00%
0,00%
2,44%
8,71%

10,57%

32,46%

0,09%
0,25%
0,81%
2,03%
11,44%
26,24%
52,35%

Ano 6
0,00%
0,00%
0,00%
3,19%
9,75%

12,74%

32,46%

0,13%
0,29%
1,04%
2,60%
13,64%
30,76%
56,55%

Ano 7
0,00%
0,00%
0,00%
3,19%

11,96%

14,55%

32,46%

0,18%
0,32%
1,30%
3,13%
15,60%
35,05%
59,50%

Ano 8
0,00%
0,00%
0,00%
3,19%

14,44%

16,13%

32,46%

0,19%
0,34%
1,59%
3,66%
17,48%
38,79%
63,11%

Ano 9
0,00%
0,00%
0,00%
3,19%

16,44%

18,13%

32,46%

0,19%
0,36%
1,86%
4,20%
19,32%
42,08%
67,34%

Como média de taxa de recuperacdo adotaram o valor proposto por Sturzenegger

et al (2005), que previu uma recuperacio de 55% do investimento, o que sera repetido

neste trabalho.

Os autores, para elaboragdo da andlise, utilizaram a taxa anual praticada pelo

CDS de 5 anos, extraido da base de dados do sistema Markit. Esse prazo foi adotado em

razdo de apresentar valores para todos os paises analisados entre 2002 ¢ 2006 e por

também ser o periodo mais negociado dentre os CDS soberanos possuindo, portanto,

representatividade no conjunto dos instrumentos semelhantes negociados.

Partindo do principio que o CDS reflete spread soberano puro, ou seja, sem as

influéncias que afetam a taxa livre de risco estimada pelos titulos do Tesouro

Americano de curtissimo prazo consideradas por Hull (2004), os autores concluiram

que esse poderia ser decomposto em um componente que representa a perda esperada,
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Ano 10
0,00%
0,00%
0,00%
3,19%

18,37%

20,88%

32,46%

0,19%
0,41%
2,10%
4,82%
21,13%
44,98%
72,60%



ou o risco soberano, no caso o RIEL, e em um componente representando o prémio de

risco.

O RIEL, em razao de basear-se na classificagdo de risco do emissor ¢ da
probalilidade de default dada por aquela classificagdo, ndo variaria significativamente
ao longo do tempo, visto que estes fatores sdo relativamente estaveis. Seria, portanto,
um bom representante da aversdo ao risco dos investidores, que também ndo varia
significativamente ao longo do tempo. As variagdes somente ocorreriam em caso de

mudancga do grau de risco do emissor.

A prémio de risco, no entanto, envolve outros subcomponentes muito mais
volateis, podendo ser associado ao apetite ao risco, visto que se espera variacao
consideravel deste ao longo do tempo, motivando significativas mudangas no spread
soberano, principalmente por esse componente representar sua maior parcela, como

diversos autores ja constataram.

Esse componente, segundo os autores (2008b), seria afetado pelas emissdes
liquidas individuais de cada pais, que ¢ o total de divida externa em titulos de cada pais,
pelo total de divida em titulos existentes no mercado, sem ter especificado se estd
relacionado apenas ao mercado emergente ou ao mercado mundial de bonds, € por um

indicador de risco global, o VIX.

No tocante as emissoes liquidas, consideraram que esse valor refletiria o
tamanho da base de investidores vinculada aquele pais, enquanto que o valor total das
dividas em mercado estaria atrelado a liquidez do mercado. Porém, em estudo anterior

(2007), utilizaram apenas o total da divida em mercado como referéncia para a liquidez,
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nao considerando o total de cada pais. Essa modificagdo, no entanto, ndo agregou
grande diferenca na capacidade explicativa do modelo, visto no primeiro caso o R

obtido ter sido de 0,96, enquanto no segundo ter sido de 0,95.
Com base nessas premissas, foi proposto o seguinte modelo linear.

log(CDS,, ) = a, + a, *log(RIEL,, )+ a, * log(emissdes,, )+ a, * log(montante, )+ a, * VIX, +u,

O logaritmo natural do CDS em determinado instante ¢ seria modelado por uma
constante acrescida de uma propor¢do do logaritmo natural do RIEL, das emissdes
liquidas, do montante de divida em mercado, de uma propor¢do do VIX e de uma

perturbagdo, todos no mesmo instante . emissoes

A metodologia utilizada por Remolona (2008b), entretanto, também utilizou, em
substitui¢ao ao log(RIEL), uma linearizag¢do dos ratings de agéncias de classificagdo de
risco e da entidade Institutional Investor, o que nao sera feito neste trabalho. Optou-se
por isso em razdo de os autores terem verificado, apds a analise de regressao linear, ser

o RIEL o melhor indicador para o risco soberano, se comparado com os outros dois.

A utilizagdo da transformacdo logaritmica se deve a necessidade de
homogeneizagdo das variancias das varidveis, a fim de se contornar a
heteroscedasticidade dos dados. O VIX, porém, ndo sofreu transformacdo, nao

permitindo chamar esse modelo de puramente logaritmizado.

Para a obtengdo do CDS a partir do modelo, basta inverter o log colocando o

valor como expoente do niimero transcedental ‘e’.
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Além disso, utilizou regressao em painel com 27 paises ¢ dados empilhados, o
que adicionou o indice i a cada variavel da equagdo acima, a exce¢do do VIX e do

montante de divida em mercado, que ndo varia de emissor para emissor.

A modelagem em painel apresentada foi feita com o método de corregdo de

White, sendo robusta a heteroscedasticidade.

Observou-se, também, que nao foram considerados, no método de estimagao,
efeitos fixos ou aleatorios relativos a cortes ou a periodos. Por essa razao, os autores nao

computaram a estatistica F nem o coeficiente C.
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6. METODOLOGIA DO TRABALHO

Conforme mencionado anteriormente, este trabalho espelha-se nas metodologias
e nos achados apresentados por Remolona et al (2008b), entretanto com algumas
adaptacdes, visto os objetivos serem levemente diferentes e mais focados nos titulos

brasileiros.

O trabalho de Remolona et al (2008b) visava, primeiramente, identificar o RIEL
como indicador adequado e superior aos modelos baseados em varidveis
macroecondmicas, na identificagdo do risco soberano, o que sera considerado como
fato, visto ja terem os autores isso comprovado, e estar relacionado exclusivamente a

validagdo do indicador, e ndo ao estudo do spread brasileiro.

Convém destacar que os autores ndo especificaram se fora utilizado para o
calculo do RIEL a tabela de default com detalhamento de cada referéncia basica de
rating, por exemplo, se Baa foi adotado indiscriminadamente para os ratings Baal,

Baa2 e Baa3.

Em razio desta duvida foi adotado, neste trabalho, dois RIELs. Um baseado na
classificagdo ndo discriminada, a partir da média aritmética obtida a partir dos
percentuais de default soberano e corporativo, que ndo possui detalhamento, e outro
baseado nos percentuais da chamada tabela de default idealizado, divulgado pela propria
Moody’s (2003), que discrimina mais detalhadamente os percentuais de default
esperado (Moody's Idealized Default Probability Table). A tabela a seguir mostra os

percentuais de default utilizados.
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Rating
Aaa
Aal
Aa2
Aa3
Al
A2
A3
Baal
Baa2
Baa3
Bal
Ba2
Ba3
Bl
B2
B3
Caal
Caa2
Caa3

Ano 1
0,000%
0,001%
0,001%
0,003%
0,006%
0,011%
0,039%
0,090%
0,170%
0,420%
0,870%
1,560%
2,810%
4,680%
7,160%
11,620%
17,382%
26,000%
50,990%

Ano 2
0,000%
0,003%
0,008%
0,019%
0,037%
0,070%
0,150%
0,280%
0,470%
1,050%
2,020%
3,470%
5,510%
8,380%
11,670%
16,610%
23,234%
32,500%
57,009%

Tabela 6 - Probabilidade idealizada de default

Ano 3
0,001%
0,010%
0,026%
0,059%
0,117%
0,222%
0,360%
0,560%
0,830%
1,710%
3,130%
5,180%
7,870%
11,580%
15,550%
21,030%
28,639%
39,000%
62,450%

Ano 4
0,002%
0,021%
0,047%
0,101%
0,189%
0,345%
0,540%
0,830%
1,200%
2,380%
4,200%
6,800%
9,790%
13,850%
18,130%
24,040%
32,479%
43,880%
66,242%

Fonte: Moody’s (2003) pg.19, Appendix A

Ano 5
0,003%
0,031%
0,068%
0,142%
0,261%
0,467%
0,730%
1,100%
1,580%
3,050%
5,280%
8,410%
11,860%
16,120%
20,710%
27,050%
36,314%
48,750%
69,821%

Ano 6
0,004%
0,042%
0,089%
0,183%
0,330%
0,583%
0,910%
1,370%
1,970%
3,700%
6,250%
9,770%
13,490%
17,890%
22,650%
29,200%
38,967%
52,000%
72,111%

Ano 7
0,005%
0,054%
0,111%
0,227%
0,406%
0,710%
1,110%
1,670%
2,410%
4,330%
7,060%
10,700%
14,620%
19,130%
24,010%
31,000%
41,385%
55,250%
74,330%

Ano 8
0,007%
0,067%
0,135%
0,272%
0,480%
0,829%
1,300%
1,970%
2,850%
4,970%
7,890%
11,660%
15,710%
20,230%
25,150%
32,580%
43,657%
58,500%
76,485%

Ano 9
0,008%
0,082%
0,164%
0,327%
0,573%
0,982%
1,520%
2,270%
3,240%
5,570%
8,690%
12,650%
16,710%
21,240%
26,220%
33,780%
45,672%
61,750%
78,581%

Em segundo lugar, propunha a utilizagdo de um modelo, a partir de analise de

regressao linear em painel, baseado no RIEL, no VIX e em indicadores de liquidez da

divida decorrentes de emissdes liquidas de cada pais e montante disponivel de divida

em mercado, como forma de obter-se uma aproximagdo para as taxas praticadas nos

CDS de 5 anos de 27 paises emergentes.

Utiliza-se a mesma equac¢do apresentada em Remolona et al (2008a), com

regressdo em painel, considerando dados mensais e trimestrais, utilizando tanto o

periodo 2002-2006, quanto o periodo 2002-2010, a fim de observar o comportamento

durante a crise financeira internacional de 2008/2009.
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Ano 10
0,010%
0,100%
0,200%
0,400%
0,700%
1,200%
1,800%
2,600%
3,600%
6,100%
9,400%
13,500%
17,660%
22,200%
27,200%
34,900%
47,700%
65,000%
80,700%



Dados diarios serdo utilizados para avaliacdo de regressoes de cada pais em
especifico, a fim de observar-se a aplicagdo do modelo. Nesse caso aplicou-se o modelo
também a Indonésia, Grécia e Italia. A Indonésia, ainda que figure como economia
emergente, ndo foi utilizada no painel em razdo de possuir poucos dados, o que

reduziria significativamente o numero de observagoes.

A aplicagdo da equacdo, no entanto, sera feita para os periodos de 2, 3, 5, 7 ¢ 10
anos, a fim de obter-se estimativas de spread diferentes e a adequagdo do modelo para
diferentes maturidades de titulos. Entretando, este trabalho restringiu-se, para fins de
validag¢do do modelo original, com maturidade 5 anos, a 7 paises que representavam, em
2002, 67% do total da divida emergente: Brasil, México, Russia, Turquia, Bulgaria,
Africa do Sul e Hungria Para as demais maturidades foram incluidos Peru e Chile, ora

agregando-se ao grupo original, ora excluindo-se Hungria.

Em relacdo ao montante de divida disponivel em mercado, os autores ndo
especificaram se estaria circunscrito as dividas de paises emergentes ou a divida global,
razdo pela qual foi rodado o modelo para os dois pardmetros. Além disso, foi testado o
modelo considerando tanto o total da divida externa em titulos de cada pais, incluindo a
de responsabilidade privada, quanto a parcela de divida soberana, bem como o total de

divida global em titulos, incluindo divida privada.

Com intuito de aprofundar mais a analise da adequabilidade do modelo, as
regressdes foram rodadas tanto no modelo original, no qual os parametros foram
logaritmizados, a exce¢dao do VIX, quanto no modelo sem logaritmizagao ¢ com todos

os parametros logaritmizados.
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Em terceiro lugar propunha avaliar a parcela decorrente das perdas esperadas, o
RIEL, com a relacionada ao prémio de risco, e identificar a ocorréncia do credit spread

puzzle para um grupo de 27 paises emergentes na maturidade de titulos de 5 anos.

Como o interesse desse trabalho é focado nas emissdes brasileiras, a analise do
comportamento dos prémios de risco do Brasil sera feita em conjunto com a de alguns
paises emergentes e de paises desenvolvidos que recentemente vém passando por crises

de confian¢a em relacao as suas elevadas dividas.

A taxa de default a ser utilizada no calculo dos RIEL idealizados serd a de 5
anos, anualizada, independentemente do prazo do CDS analisado, visto que pequenas

divergéncias nao interferem significativamente na modelagem.

Para o RIEL combinado, em razdo de apresentar menor discriminagdo, optou-se

por utilizar a taxa de default relacionada a cada maturidade.

6.1. Objetivos

6.1.1. Objetivo geral

- Identificar a existéncia de prémio de risco demasiadamente elevado na
remuneragdo dos titulos brasileiros emitidos no exterior em dolar, calculado apos
descontar-se a perda esperada, dada a classificagdo de risco feita pela agéncia de rating

internacional Moody’s , do spread obtido da taxa do CDS para 2, 3, 5, 7 e 10 anos.
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6.1.2. Objetivos especificos

a) Identificar como as medidas de risco, como o Chicago Board Options
Exchange Market Volatility Index (VIX), bem como o modelo apresentado por
Remolona (2008b), podem ser utilizados em auxilio a gestdo da estrutura a termo de

taxas de juros do emissor Republica Federativa do Brasil,

c) Identificar a existéncia de divergéncias de prémios de risco para emissores

com caracteristicas de rating semelhantes, para os periodos de 2, 3, 5, 7 e 10 anos.

6.2. Procedimentos metodoldgicos

6.2.1. Objetivo geral

A identificagcdo da existéncia de prémio de risco demasiadamente elevado na
remuneragdo dos titulos brasileiros emitidos no exterior em doélar, ¢ obtida com auxilio
de um codigo Matlab (Anexo I) utilizado para acessar os dados de diversos arquivos
(Anexo II) com o objetivo de gerar diversas planilhas em Excel utilizadas para a

execuc¢ao de regressdes com o software Eviews.

O primeiro passo ¢ calcular a perda esperada percentual em cada dia, a partir de
janeiro de 2002 conforme existam dados de CDS. A perda esperada percentual ¢
calculada com base nas probabilidades de default de 5 anos, anualizadas conforme a
maturidade do CDS a utilizar, no caso da tabela idealizada, correspondente ao risco
atribuido ao Brasil, para cada dia especifico, pela agéncia Moody’s de classificagdao de

risco. No caso da tabela de default combinada, utiliza-se a taxa especifica da maturidade
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do CDS. Esse valor ¢ multiplicado por 0,45, que ¢ o fator que representa o percentual

ndo recuperavel apos um default, anualizando-as.

Apds obtencdo do percentual da perda esperada para cada dia, correspondente a
cada prazo, subtrai-se esse valor do spread obtido da taxa anual do CDS para 2, 3,5, 7 ¢

10 anos, respectivamente ao prazo de default.

Identifica-se, entdo, o peso do percentual da perda esperada, que corresponde a

remuneracgao do risco de default soberano, dentro do total exigido do CDS.

O mesmo procedimento sera aplicado a periodicidade mensal.

Analisa-se, a partir dai, o comportamento do prémio para os diferentes prazos de

vencimento ao longo dos periodos dos dados.

6.2.2. Objetivo especifico ‘a’

A identificagdo da aplicagdo do Chicago Board Options Exchange Market
Volatility Index (VIX) como indicador de auxilio a gestdo da estrutura a termo de taxas
de juros do emissor Republica Federativa do Brasil, bem como do modelo apresentado

por Remolona (2008b), ¢ feita da seguinte forma.

Por meio de regressao linear em painel da equagdo proposta em Remolona et al
(2008Db), para os periodos de 2, 3, 5, 7 e 10 anos, com base nos dados obtidos para as
perdas esperadas dos paises emergentes analizados nos mesmos prazos, ¢ avaliada a
significancia dos coeficientes de cada componente do modelo, principalmente a do
coeficiente do indicador VIX, para cada prazo, com periodicidade trimestral e mensal,

nos peridos de 2002 a 2006, 2006 a 2010 e 2002 a 2010.
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Dentre as possibilidades testadas, variando-se os parametros divida global,
emergente, RIEL idealizado e RIEL combinado, bem como os modelos logaritmizado
puro e com VIX nao logaritmizado, avalia-se aquela que melhor se adapta as condigdes

de maturidades e prazos.

Como fruto dessa avaliagdo, pode-se verificar se e como o VIX pode ser
utilizado para identificar prazos em que o mercado esteja com maior ou menor apetite

ao risco, orientando reaberturas ou trocas.

6.2.3. Objetivo especifico ‘b’

A identificagdo da existéncia de divergéncias de prémios de risco para emissores
com caracteristicas de rating semelhantes ou em situacdo atual de crise, para os
periodos de 2, 3, 5, 7 e 10 anos, ¢ feita pela mesma forma que a obtengdo do prémio de

risco do Brasil.

Os paises a serem utilizados sdo: México, Russia, Indonésia, Peru, Turquia,

Bulgaria, Africa do Sul, Chile, Grécia, Hungria e Italia.

Com posse dos dados, compara-se os resultados entre os paises identificando as

semelhancas e divergéncias entre eles e as respectivas classifica¢des de risco.
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7. RESULTADOS

7.1. Comportamento das variaveis gerais de estudo

Antes de dar inicio a exposi¢do dos resultados relacionados as diversas
regressOes executadas serd apresentado o comportamento das diversas variaveis

utilizadas nesse estudo que afetam todas as economias analisadas.

A observacdo do comportamento das varidveis ¢ importante a fim de permitir
uma melhor compreensao dos efeitos que porventura possam exercer no resultado das

analises de regressao, seja em painel ou individual.

A primeira variavel a ser analisada ¢ o VIX. A importancia desse indicador nos
modelos estudados ¢ a possibilidade de utilizd-lo como uma referéncia para a
volatilidade que impacta no comportamento do CDS e, consequentemente, nos prémios

de risco dos paises emissores.

O grafico a seguir mostra seu comportamento nos anos de 2002 a 2010,.com

base em dados mensais.
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Griéfico 4 - VIX apurado mensalmente

Como se observa existiram momentos de extrema volatilidade no mercado
financeiro, o que corresponde a aumentos no valor do indicador. Os momentos mais

tensos ocorreram em 2002 e em 2008, época de duas graves crises financeiras.

Percebe-se, também, que ha recuos a medida que as crises vao sendo assimiladas
pelo mercado, indicando, inclusive, momentos de euforia, quando atinge valores muito

baixos.

Ainda que ndo exista limitantes superiores e inferiores, a observagdo do VIX
permite estabelecer conclusdes quanto ao momento do mercado, se de euforia ou
panico, no caso de movimentos bruscos negativos ou positivos, de recuperagdo ou
degradagdo, no caso de movimentos decrescente ou crescentes de forma consistente, ou
de saturacdo, quando o indicador parece estabilizar-se em determinado nivel alto ou
baixo, conforme seja a saturacdo de pessimismo ou de otimismo, sendo de grande valia

ao analista de investimentos.

Interessante, também, notar o comportamento do indicador feito em bases

diarias e trimestrais.
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VIX diario
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Gréfico 5 - VIX apurado diariamente

O VIX com base diaria apresenta muito mais ruido do que o mensal, assim

como o mensal apresenta muito mais do que o trimestral. Como se observa nos graficos.
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Gréfico 6 - VIX apurado trimestralmente

De fato, a apuragdo trimestral acaba filtrando momentos importantes,
principalmente quando a volatilidade cresce. Observa-se, por exemplo, que o pico
registrado no grafico didrio foi préximo de 80, em outubro de 2008. O pico mensal,
nessa mesma data, foi de 60, enquanto que o trimestral alcangou apenas 40, ou seja,

metade do valor diario.
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Ainda que a data do VIX trimestral coincida também com valores trimestrais das
demais variaveis, a alta volatilidade dos dias anteriores pode exercer influéncias nao

captadas pelo modelo proposto, impondo cautela em sua utilizag3o.

A segunda variavel de efeito global ¢ o endividamento externo. Em razdo das
particularidades relacionadas ao endividamento e a falta de especificacao do tipo de
endividamento no modelo a ser estudado, serd apresentado o comportamento de 4 tipos
de endividamento: o endividamento global externo geral, o endividamento global
externo soberano, o endividamento emergente externo geral e o endividamento
emergente externo soberano. O termo global envolve todos os paises emissores de

divida e o terno geral refere-se aos tipos de divida soberanas e corporativas.

O endividamento global externo geral, representando todas as dividas emitidas
externamente em titulos, sejam soberanas ou privadas, relacionadas a todas as nagdes
emissoras, desde que ndo seja em sua propria moeda, excecdo dos Estados Unidos, ¢

apresentado abaixo em USS$ bilhdes.
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Gréfico 7 - endividamento externo global geral em US$ bilh6es
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O grafico, obtido a partir da tabela 15B do Quarterly Review do BIS, edicao de
setembro de 2010, mostra um endividamento crescente interrompido ao final de 2008
em razao da crise subprime. Ao longo de 2009 ocorreu modesta recuperacao que nao se
sustentou no primeiro semestre de 2010, quando atingiu valores equivalentes ao pré-
crise. O grafico permite dizer que o endividamento global estd com dificuldades de
expansdo, ndo necessariamente em razdo de taxas de juros elevadas, visto que
apresentam-se nos mais baixos niveis dos tltimos anos mas, provavelmente, por falta de
novos recursos disponiveis para investimento e reducdo no numero de emissdes
externas liquidas que deixou de apresentar entre 2008 e 2010 o comportamento

crescente apresentado nos anos anteriores, como se observa a seguir, extraido da mesma

tabela 15B.
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Gréfico 8 - Emissdes externas liquidas globais gerais US$ bilhées

O endividamento global externo soberano, como observado abaixo, a partir de
dados obtidos da tabela 12D do Quarterly Review do BIS, edi¢do de setembro de 2010,

apresenta comportamento proporcionalmente idéntico ao das emissoes gerais.
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Endividamento externo global soberano
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Gréfico 9 - Endividamento externo global soberano US$ bilhdes

Percebe-se que representam em torno de 10 % do total de endividamento global,
no entanto, ao observar-se detidamente, nota-se que a participacdo do endividamento
soberano vem lentamente decaindo, passando de 11,01%, no inicio de 2002, para 8,9%,
em meados de 2010, mostrando que as nacdes estdo emitindo divida em velocidade
proporcionalmente menor do que os participantes privados, reduzindo a liquidez desse

mercado, além de expor a redugdo do segmento de divida soberana na carteira global.

Participacao da divida soberana no endividamento global

12,00% +

10,00% WW
8,00%

6,00%

4,00% -

2,00% -

0,00% L e

¥y W H D H H» H b Q& QA > Q&
FITPLPLFTTEPEE PSS S
RO S S S S S S S S S S S

oeo 30(\ QQ'CJ 30(\ ()Q’o- 3\}(\' QQ’U 30(" QQ’O‘ 3\»(" OQ’U 3\»(\' OQ/O' 30(\' oeo

Y
N

Gréfico 10 - Participacdo da divida global soberana no endividamento global geral

O endividamento externo emergente geral, extraido da tabela 15B, revela que, ao

contrario do endividamento global geral, o endividamento das economia emergentes
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sofreu menos com a crise de 2008. O grafico abaixo mostra que, apesar da queda no
periodo da crise, a recuperagdo dos emergentes se deu em pouco tempo, ja ao longo de
2009, estando o endividamento, hoje, em nivel maior do que aquele observado antes da

crise.
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Gréfico 11 - Endividamento externo emergente geral US$ bilhdes

Deve-se observar, entretanto, que o endividamento externo emergente soberano,
apesar de apresentar comportamento semelhante ao emergente geral, vem caindo sua
participagdo no segmento de dividas emergentes. Em mar¢o de 2002 sua participacdo

era de 58,4%, enquanto que em meados de 2010 caiu para 40,2%.
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Gréfico 12 - Endividamento externo emergente soberano US$ bilhGes
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Gréfico 13 - Participacdo do endividamento emergente soberano no emergente geral

Se for considerada a participagdo dos emergentes soberanos na divida soberana
global, percebe-se o estreitamento desse mercado, cuja participagdo caiu de 32,7%, em

janeiro de 2002, para 19% em meados de 2010.
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Participagao do endividamento emergente soberano no global
soberano
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Gréfico 14 - Participacdo do endividamento emergente soberano no global soberano

Isso ¢ uma clara demonstracdo de que os mercados emergentes de divida
soberana estdo crescendo em velocidade menor, seja comparando-se ao segmento
soberano ou ao segmento privado, ainda que ndo se possa dizer que estejam se

contraindo, visto o crescimento nominal de quase 62%.

7.2. Regressdes em painel

7.2.1. Validacao do modelo de Remolona et al (2008b)

Para a validacao do modelo apresentado, foi realizada a regressao em painel com
7 paises emergentes: Brasil, México, Russia, Turquia, Bulgaria, Africa do Sul e
Hungria. Juntos esses paises representavam, em 2002, conforme dados obtidos no BIS
(2010), tabela 12D, 67,64% da divida soberana total dos paises emergentes,
contabilizando-se apenas as dividas em titulos, participacao que veio a declinar ao longo
do periodo, alcangando, em meados de 2006, 52,39% do total. Essa participacao, ainda
que declinante no total de emergentes, permite afirmar que esse grupo de paises
concentrava a maior parte da liquidez dos mercados emergentes de divida, sendo

suficientemente representativo para a validagao do modelo.
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A fim de reproduzir ao méximo as condi¢des do modelo original, o periodo de
analise ficou restrito entre o primeiro trimestre de 2002 e o segundo trimestre de 2006,

com amostras igualmente trimestrais.

A maturidade de analise foi a de 5 anos, da mesma forma que o estudo original.

Em razao da falta de detalhamento quanto ao percentual esperado de default, as
regressdes foram realizadas com base em dois critérios para esse parametro. O primeiro,
com maior detalhamento acerca do nivel de rating, chamado de RIEL idealizado, e o

segundo, com menor detalhamento, chamado de RIEL combinado.

Quanto ao endividamento do mercado, dada a falta de detalhamento do trabalho
original, realizou-se regressdes com os valores da divida soberana exclusivamente de
paises emergentes e com a divida total soberana em mercado, assim como para a divida

total privada relacionada a cada pais, em titulos, e divida global privada.

As regressoes corroboraram, em qualquer combinacao de variaveis de divida e
RIEL, a fundamentagdo econdmica esperada do modelo de Remolona et al (2008b) a

esse grupo de paises.

Essa compatibilidade se deu em razdo dos coeficientes da regressao terem se
apresentado significativamente diferentes de zero a menos de 1% e por apresentarem

sinal de acordo com o esperado para o comportamento do modelo.

O VIX, que mede a volatilidade do mercado, varia positivamente com o CDS, da
mesma forma que ambos RIELs e a divida total do emissor. Assim, aumentos desses

valores provocam aumento da taxa do CDS, o que ¢ esperado pois a maior volatilidade
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trds maior risco ao investidor, que passa a exigir maior remuneragdo. Da mesma forma,
aumentos no RIEL, que € a expectativa de perda em razdo do rating, principalmente por

queda na qualifica¢do do emissor, fazem o CDS aumentar.

O aumento de divida do emissor também aumenta a quantidade ofertada de
titulos em mercado, forgando seu valor para baixo e, consequentemente, impondo maior
desconto e taxa de CDS, além do aumento do risco relacionado a diminui¢do da

capacidade de endividamento propiciada pelo aumento de sua divida.

Nesse ponto cumpre destacar que Remolona et al (2008b) apresentaram
coeficiente negativo para esta variavel, o que faria com que o CDS subisse caso o
endividamento caisse, o que ndo foi confirmado em nenhuma das regressdes realizadas
neste trabalho, € nem se enquadra no comportamento esperado com relagdo ao

comportamento dessa variavel.

Em sentido inverso, a divida global se relaciona diferentemente com o CDS.
Quanto mais aumenta, menor serd a taxa exigida. Isso ¢ esperado em razdo da menor
participacdo de cada emissor no montante global de divida e maior possibilidade de
diversificacao de riscos, além do aumento da liquidez, o que faz os riscos igualmente

cairem.

Entretanto, como sera observado adiante, esse comportamento funciona em
mercados operando sem stress. Em razio da crise ocorrida entre 2008 e 2009, percebeu-
se que o alto volume de recursos no mercado acabou por acirrar os temores dos
investidores, impulsionando o CDS para cima. Outro fator que pode ter contribuido foi

o aumento do endividamento global como forma de enfrentar a crise, pressionando o
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aumento dos CDS. Ou seja, em razdo desse comportamento hé possibilidade de que o
fator comportamental ligado aos agentes de mercado exer¢a influéncias diferenciadas

nos impactos causados ao valor do CDS por essa variavel.

A regressdo em painel realizada no Eviews apresentou os seguintes resultados:

Tabela 7 - Regressdo em painel para maturidade 5 anos

Variavel dependente: Log CDS
Amostra: 2002q1 20062
Periodos: 18

Cross-sections: 7

Observagdes: 126

Variavel Coeficiente  Erropadrdo  Estatistica-t  Probabilidade

VIX 0,0559 0,0080 7,0340 0,0000
Log divida total 0,4121 0,0266 15,4814 0,0000
Log divida global -0,1369 0,0208 -6,5871 0,0000
Log RIEL idealizado 0,5360 0,0250 21,4360 0,0000

R? ajustado 0,86

Erro padrao da regressdao | 0,43

Média dos erros 0,0011

Assimetria dos erros 0,089

Curtose 3,22

Estatistica DW 0,68

Os dados obtidos mostraram-se bem proximos dos dados apresentados em
Remolona et al (2008b). Naquele trabalho, o R? ajustado foi de 0,95, com coeficientes
para o VIX, de 0,059, contra 0,056 nesse estudo, para Log divida global, de -0,135,
contra — 0,137, para o Log RIEL, de 0,531, contra 0,536. A exce¢ao ficou por conta do
Log divida total, de -0,053, contra 0,41, destacando-se que naquele estudo a
probabilidade desse coeficiente ndo ser significativo foi de 8,3%, contra 0,000% nesse

estudo.

Outras regressoes foram executadas alterando-se o log da divida global pelo log

da divida exclusivamente de economias emergentes, ¢ o RIEL mais discriminado,
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calculado na probabilidade de default idealizada pela Moody’s, pelo RIEL menos
discriminado, calculado com base na média entre as probabilidades de default entre
titulos soberanos e corporativos. Em todos os casos os coeficiente mantiveram-se
aproximadamente idénticos, assim como as demais estatisticas, o que nos leva a crer

que a adogdo dessas variaveis ndo interfere significativamente no modelo.

Adicionalmente, foram rodadas regressdes em painel considerando o total da
dividas dos paises e global como a somatodria das dividas soberanas com as dividas
privadas vinculadas ao respectivo emissor, ndo havendo consideraveis mudancas, o que
levou a se optar pela realizagdo dos demais testes com as variaveis de endividamento

exclusivamente soberanas.

Quanto a analise dos residuos, ainda que nao tenha sido objeto de exposicao por
parte dos autores, constatou-se haver uma autocorrelacdo positiva, demonstrada pela
estatistica Durbin-Watson, que apresentou valor de 0,68, muito abaixo do valor critico
considerado minimo para 4 variaveis e acima de 100 observacdes, que ¢ 1,59 a 5% de

significancia.

Em razdo dos dados obtidos, pode-se concluir que, salvo a ressalva da
autocorrelagdo positiva dos erros, o0 modelo representou adequadamente o conjunto de
variaveis que influenciaram no CDS entre o primeiro trimestre de 2002 e o segundo

trimestre do 2006.
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7.2.2. Avaliacéo do modelo de Remolona et al (2008b) para demais
maturidades de CDS

Aprovado o modelo para a maturidade de 5 anos, executou-se a regressao em
painel para as maturidades de 2, 3, 7 ¢ 10 anos, todos com base trimestral entre 2002 e
2006. No entanto, dada a falta de dados, nem todas as regressdes puderam ser realizadas

sobre 0 mesmo periodo.

Na maturidade de 2 anos, utilizou-se os dados dos paises Brasil, México, Russia,

Peru, Turquia, Bulgaria e Africa do Sul.

Os dados obtidos sdo apresentados a seguir:

Tabela 8 - Regressdo em painel para maturidade 2 anos

Variavel dependente: Log CDS
Amostra: 2004q1 200692
Periodos: 10

Cross-sections: 7

Observagoes: 70

Variavel Coeficiente ~ Erro padrdo  Estatistica-t  Probabilidade

VIX 0,1852 0,0428 4,332 0,0001
Log divida total 0,3505 0,0364 9,6168 0,0000
Log divida global -0,2418 0,0523 -4,6200 0,0000
Log RIEL idealizado 0,4560 0,0350 13,0414 0,0000

R? ajustado 0,74

Erro padrao da regressdao | 0,42

Média dos erros 0,0002

Assimetria dos erros -0,032

Curtose 2,51

Estatistica DW 0,95

Na maturidade de 3 anos, utilizou-se os dados dos paises Brasil, México, Russia,

Turquia, Bulgaria, Africa do Sul, Chile ¢ Hungria.

Os dados obtidos sdo apresentados a seguir:
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Tabela 9 - Regressdo em painel para maturidade 3 anos

Variavel dependente: Log CDS
Amostra: 2003q2 200692
Periodos: 13

Cross-sections: 8

Observagoes: 104

Variavel Coeficiente ~ Erro padrdo  Estatistica-t  Probabilidade

VIX 0,1002 0,0193 5,2048 0,0000
Log divida total 0,4101 0,0326 12,5970 0,0000
Log divida global -0,2017 0,0307 -6,5729 0,0000
Log RIEL idealizado 0,5041 0,0293 17,2155 0,0000

R? ajustado 0,87

Erro padréao da regressdo | 0,39

Média dos erros 0,0003

Assimetria dos erros 0,156

Curtose 2,89

Estatistica DW 0,94

Na maturidade de 7 anos, utilizou-se os dados dos paises Brasil, México, Russia,

Peru, Turquia, Bulgaria, Africa do Sul e Chile.

Os dados obtidos sdo apresentados a seguir:

Tabela 10 - Regressdo em painel para maturidade 7 anos

Variavel dependente: Log CDS
Amostra: 2005q1 20062
Periodos: 6

Cross-sections: 8

Observagoes: 48

Variavel Coeficiente ~ Erropadrdo  Estatistica-t  Probabilidade

VIX 0,1393 0,0181 7,688 0,0000
Log divida total 0,3611 0,0259 13,9588 0,0000
Log divida global -0,1570 0,0230 -6,8156 0,0000
Log RIEL idealizado 0,4893 0,0148 33,0266 0,0000

R? ajustado 0,86

Erro padrdo da regressao 0,32

Média dos erros 0,0002

Assimetria dos erros 0,26

Curtose 2,38

Estatistica DW 0,53

Na maturidade de 10 anos, utilizou-se os dados dos paises Brasil, México,

Russia, Peru, Turquia, Bulgaria, Africa do Sul e Hungria.
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Os dados obtidos sdo apresentados a seguir:

Tabela 11 - Regressdo em painel para maturidade 10 anos

Variavel dependente: Log CDS
Amostra: 2004g4 200692
Periodos: 7

Cross-sections: 8

Observagoes: 56

Variavel Coeficiente  Erropadrdo  Estatistica-t  Probabilidade

VIX 0,0751 0,0289 2,6001 0,0121
Log divida total 0,3009 0,0233 12,9229 0,0000
Log divida global -0,0388 0,0309 -1,2529 0,2155
Log RIEL idealizado 0,4567 0,0278 16,4221 0,0000

R? ajustado 0,83

Erro padrdo da regressdo | 0,33

Média dos erros 0,02

Assimetria dos erros -0,12

Curtose 2,27

Estatistica DW 0,45

Como se observa, o modelo apresenta o coeficiente do Log divida global nao
significativamente diferente de zero para 21,55%, o que é excesssivamente alto. No
entanto, como apresentado a seguir, ao rodarmos a regressdo com o Log do RIEL
combinado, sem muito detalhamento quanto ao rating, os resultados melhoram
significativamente, aceitando-se os coeficientes a uma margem de 10% de significancia,

ainda que a custa de uma piora do R” ajustado:
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Tabela 12 - Regressdo em painel para maturidade 10 anos com Log RIEL combinado

Variavel dependente: Log CDS
Amostra: 2004g4 200692
Periodos: 7

Cross-sections: 8

Observagoes: 56

Variavel Coeficiente ~ Erro padrdo  Estatistica-t  Probabilidade

VIX 0,0743 0,0332 2,2389 0,0295
Log divida total 0,3265 0,0481 6,7908 0,0000
Log divida global -0,0791 0,0460 -1,7201 0,0914
Log RIEL combinado 0,5216 0,0207 25,1893 0,0000

R? ajustado 0,76

Erro padréo da regressdo | 0,39

Média dos erros 0,003

Assimetria dos erros -0,32

Curtose 2,58

Estatistica DW 0,39

7.2.3. Avaliacdo do modelo de Remolona et al (2008b) para o periodo 2002
a 2010

Tendo sido considerado adequado o modelo em andlise, resta avaliar seu
comportamento em periodo diferente do originalmente estudado. O periodo entre 2002 e
2010 incorpora momentos diametralmente opostos que podem exercer influéncia em
modelos relacionados ao desempenho de economias, principalmente as emergentes,

sempre alvo de maiores especulagoes.

Se houve por um lado um periodo de crescimento mundial elevado, entre 2005 e
2007, com taxas reais de crescimento de PIB global em torno de 5%, conforme dados
do CIA World Factbook, que sucedeu um periodo de recuperagdo de crescimento, entre
2002 e 2004, por outro, entre 2008 e 2010, o mundo enfrentou a pior crise desde 1929.
Nesse periodo a economia mais representativa do planeta, a norteamericana, entrou em
recessao, arrastando consigo diversas economias poderosas, principalmente na Europa.

Agravando a situagdo de crise, diversas institui¢gdes financeiras enfrentaram graves
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problemas de liquidez, algumas inclusive falindo, o que impactou sobremaneira os

diversos mercados de investimento, em especial o de divida soberana.

Diante dessa perspectiva, foram rodadas regressdes idénticas as anteriormente

expostas, obtendo-se os seguintes resultados:

Tabela 13 - Regressao em painel para maturidade 2 anos - periodo total

Variavel dependente: Log CDS
Amostra: 2004q1 2010qg2
Periodos: 26

Cross-sections: 7

Observagoes: 182

Variavel Coeficiente  Erropadrdo  Estatistica-t  Probabilidade

VIX 0,0657 0,0071 9,2524 0,0000
Log divida total 0,1596 0,0512 3,1163 0,0021
Log divida global 0,0261 0,0505 0,5167 0,6060
Log RIEL idealizado 0,3087 0,0514 6,0073 0,0000

R? ajustado 0,54

Erro padrdo da 0,63

regressao 0,0005

Média dos erros 0,17

Assimetria dos erros 2,88

Curtose 0,53

Estatistica DW

Tabela 14 - Regressao em painel para maturidade 3 anos - periodo total

Variavel dependente: Log CDS
Amostra: 2003qg2 20102
Periodos: 29

Cross-sections: 8

Observagoes: 232

Variavel Coeficiente ~ Erro padrdo  Estatistica-t  Probabilidade

VIX 0,0721 0,0065 11,1614 0,0000
Log divida total 0,1860 0,0443 4,1985 0,0000
Log divida global -0,0078 0,0403 -0,1945 0,8460
Log RIEL idealizado 0,4174 0,0363 11,5073 0,0000

R’ ajustado 0,67

Erro padrdo da 0,61

regressao 0,0003

Média dos erros 0,03

Assimetria dos erros 2,62

Curtose 0,55

Estatistica DW
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Tabela 15 - Regressao em painel para maturidade 5 anos - periodo total

Variavel dependente: Log CDS
Amostra: 2002q1 2010qg2

Periodos: 34
Cross-sections: 7
Observagoes: 238

Variavel

VIX

Log divida total

Log divida global

Log RIEL idealizado
R? ajustado
Erro padrdo da
regressao
Média dos erros
Assimetria dos erros
Curtose
Estatistica DW

Coeficiente
0,0585
0,2257

-0,0027
0,4715

0,69

0,58

0,002

-0,16

2,52

0,48

Erro padrao
0,0053
0,0442
0,0395
0,0317

Estatistica-t
11,0195
5,1050
-0,0675
14,8695

Probabilidade
0,0000
0,0000
0,9462
0,0000

Tabela 16 - Regressao em painel para maturidade 7 anos - periodo total

Variavel dependente: Log CDS
Amostra: 2005q1 2010qg2

Periodos: 22
Cross-sections: 8
Observagoes: 176
Variavel

VIX

Log divida total

Log divida global

Log RIEL idealizado
R? ajustado
Erro padrdo da
regressao
Média dos erros
Assimetria dos erros

Curtose
Estatistica DW

Coeficiente
0,0482
0,1462
0,0986
0,3174

0,61

0,50

0,0001

-0,048

2,43

0,44

Erro padrao
0,0044
0,0377
0,0364
0,0367

Estatistica-t
10,9345
3,8719
2,7059
8,6407

Probabilidade
0,0000
0,0002
0,0075
0,0000
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Tabela 17 - Regressdo em painel para maturidade 10 anos - periodo total

Variavel dependente: Log CDS
Amostra: 2004q4 2010q2
Periodos: 23

Cross-sections: 8

Observagoes: 184

Variavel Coeficiente ~ Erro padrdo  Estatistica-t  Probabilidade

VIX 0,0411 0,0038 10,6749 0,0000
Log divida total 0,1413 0,0393 3,5993 0,0004
Log divida global 0,1204 0,0380 3,1710 0,0018
Log RIEL idealizado 0,3278 0,0403 8,1316 0,0000

R? ajustado 0,60

Erro padrio da 0,47

regressao 0,0001

Média dos erros -0,19

Assimetria dos erros 2,46

Curtose 0,45

Estatistica DW

Os resultados demonstram que o modelo, independentemente do R” baixo, nio
atende o periodo total nas maturidades mais curtas, 2, 3 e 5 anos, em razdo do
coeficiente atribuido ao log divida global ndo apresentar significancia. Ja para as
maturidades de 7 e 10 anos, ainda que o R* ajustado ndo tenha apresentado melhora,
indicando que o modelo ndo estava bem representativo da variavel Log CDS, os

coeficientes foram considerados significativos.

Isso expde, aparentemente, dois fatos. O primeiro € que a crise global promoveu
distirbios no mercado que modificaram a forma de percep¢ao dos riscos relacionados
ao endividamento global. Se antes o aumento do endividamento significava melhora de
liquidez e de possibilidades de diversificagdo, no periodo de crise, em que o
endividamento global retraiu-se em um primeiro momento € recuperou-seé em um
segundo, a manutencdo do mesmo nivel de 2008, em meados de 2010, representou um

aumento do risco global além dos niveis captados pela variavel VIX.
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O segundo fato ¢ que esses efeitos impactaram muito mais os investimentos de
maturidade menor do que o maior, indicando que os disturbios provocados da crise se

apresentam mais intensos nos vencimentos de curto e médio prazo.

Como forma de agregar informagdes a esse trabalho, foram realizadas idénticas

regressoes substituindo-se a varidvel VIX, por Log VIX.

Os resultados obtidos demonstraram que, para o periodo total, ao contrario do
modelo original, o modelo modificado apresentou adequados valores de coeficientes
para as maturidades de 2, 3 e 5 anos, ndo apresentando valores significativos para as

maturidades de 7 e 10 anos na varidvel Log divida global.

Tabela 18 — Regressdo em painel para CDS com variavel Log VIX

Variéavel dependente

Log CDS 2 anos 3 anos 5 anos 7 anos 10 anos

Variavel Coef Prob Coef Prob Coef Prob Coef Prob Coef Prob
Log VIX 1,5699 0,0000 1,7262 0,0000 1,3823 0,0000 1,1426 0,0000 0,9634  0,0000
Log divida total 0,1591 0,0016 0,1884 0,0000 0,2206 0,0000 0,1467 0,0001 0,1415 0,0004
Log divida global -0,2247  0,0007 -0,2893 0,0000 -0,1967 0,0000 -0,0662 0,1192 -0,0168 0,6887
Log RIEL idealizado 0,3132 0,0000 04113 0,0000 04550 0,0000 0,3215 0,0000 0,3280 0,0000
R? ajustado 0,55 0,69 0,71 0,60 0,58

Além de apresentar adequabilidade, o modelo modificado apresentou a mesma
configuracdo de sinais para os coeficientes do que o modelo original, compatibilizando-
se com o comportamento esperado das variaveis. Isso importa que, para as maturidades
mais curtas, a logaritmizacdo do VIX consegue reduzir o impacto da volatilidade desse
indicador na proje¢do do CDS, reduzindo os efeitos de mudanga comportamental
observados na varidvel Log divida global observdos no modelo original para esse

periodo.
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Cumpre destacar que o R” foi igualmente baixo no modelo modificado, o que

impde seu uso com cautela nas maturidades mais curtas.

7.2.4. Avaliacdo do modelo de Remolona et al (2008b) para dados mensais
no periodo 2002 a 2010

Com objetivo de aprimorar a avaliagdo dos modelos de composicio do CDS
realizaram-se regressdes em painel com dados mensais nos mesmos grupos de paises

das regressoes trimestrais.

Ainda que os dados relativos ao VIX e ao CDS sejam diarios, a partir dos quais
se obtiveram os dados mensais, os dados relativos a endividamento, seja global ou
especifico, foram obtidos por interpolagcdo cubic spline dos dados trimestrais para

diarios, coletando-se a partir desses os dados mensais.

A tabela abaixo sintetiza as principais estatisticas vinculadas as regressdes em
painel mensais no periodo de janeiro de 2002 a julho de 2006, com base no modelo
original.

Tabela 19 — Regressdo em painel para dados mensais de 20021 a 200692

Variéavel dependente

Log CDS 2 anos 3 anos 5 anos 7 anos 10 anos

Variavel Coef Prob Coef Prob Coef Prob Coef Prob Coef Prob
VIX 0,1548 0,0000 0,1207 0,0000 0,0602 0,0000 0,0497 0,0106 0,0450 0,0017
Log divida total 0,3602  0,0000 04088 0,0000 04189 0,0000 0,3638 0,0000 0,3094 0,0000
Log divida global -0,2310  0,0000 -0,2261 0,0000 -0,1474 0,0000 -0,0839 0,0000 -0,0218 0,2360
Log RIEL idealizado 0,4756  0,0000 0,5195 0,0000 0,5355 0,0000 0,4903 0,0000 0,4613 0,0000
R? ajustado 0,74 0,88 0,87 0,86 0,84
Durbin-Watson 0,53 0,61 0,26 0,27 0,24

Os resultados obtidos se assemelham aos obtidos com dados trimestrais,

inclusive quanto a ndo adequacdo do modelo para a maturidade de 10 anos de CDS. As
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estatisticas R? também sdo muito préximas indicando que a apuracdo mensal dos dados

nao torna o modelo mais explicativo do que o trimestral.

Observa-se, também, que a estatistica Durbin-Watson para dados mensais ¢

menor do que a trimestral, indicando uma maior autocorrelagao dos residuos.

Os dados para o periodo até 2010 apresentam as mesmas caracteristicas dos

dados trimestrais, inclusive quanto a inadequagdao do modelo para as maturidades de 2,

3 e 5 anos, e aceitagdo para 7 € 10 anos.

Tabela 20 — Regressdo em painel para dados mensais de 20021 a 201092

Variéavel dependente

Log CDS 2 anos

Variavel Coef  Prob
VIX 0,0630  0,0000
Log divida total 0,1627  0,0000
Log divida global 0,0276  0,3460
Log RIEL idealizado 0,2976  0,0000
R? ajustado 0,57
Durbin-Watson 0,19

3 anos
Coef Prob
0,0658  0,0000
0,1882  0,0000
-0,0030  0,9000
0,4236  0,0000
0,68
0,20

5 anos
Coef Prob
0,0544  0,0000
0,2317  0,0000
-0,0025 0,9166
0,4733  0,0000
0,69
0,16

7 anos
Coef Prob
0,0448  0,0000
0,1514  0,0000
0,0990  0,0000
0,3128  0,0000
0,63
0,17

10 anos
Coef Prob
0,0387  0,0000
0,1421 0,0000
0,1229 0,0000
0,3207 0,0000
0,62
0,16

Para o periodo de 2002 a 2006, o modelo que utiliza Log VIX ao invés de VIX

apresentou melhores resultados, inclusive para a maturidade de 10 anos, ao contrario do

observado na modelagem trimestral.

As estatisticas R mostraram-se equivalentes.
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Tabela 21 — Regressdo em painel para dados mensais de 2002g1 a 200692 utilizando Log VIX

Variavel dependente

Log CDS 2 anos 3 anos 5 anos 7 anos 10 anos

Variavel Coef Prob Coef Prob Coef Prob Coef Prob Coef Prob
Log VIX 2,1610 0,0000 1,8041 0,0000 1,2197 0,0000 0,7051 0,0072 0,6111 0,0015
Log divida total 0,3596  0,0000 04085 0,0000 04163 0,0000 0,3638 0,0000 0,3093 0,0000
Log divida global -0,4786  0,0000 -0,4416 0,0000 -0,3134 0,0000 -0,1654 0,0006 -0,0907 0,0152
Log RIEL idealizado 0,4732 0,0000 0,5178 0,0000 0,5294 0,0000 0,4901 0,0000 0,4610 0,0000
R? ajustado 0,74 0,89 0,89 0,86 0,84
Durbin-Watson 0,54 0,59 0,30 0,27 0,24

Para o periodo total, entretanto, a substitui¢do de VIX por Log VIX, continuou
sem aceitacdo para a maturidade de 10 anos, ainda que as maturidades de 2, 3, 5S¢ 7

anos tenham se apresentado aceitaveis.
roge 2 . . . .
A estatistica R” para 2 anos, no entanto, continuou muito baixa, impondo cautela
na utlizacdo do modelo.

Tabela 22 — Regressdo em painel para dados mensais de 20021 a 201092 utilizando Log VIX

Variavel dependente

Log CDS 2 anos 3 anos 5 anos 7 anos 10 anos

Variavel Coef Prob Coef Prob Coef Prob Coef Prob Coef Prob
Log VIX 1,6246  0,0000 1,7619 0,0000 1,3970 0,0000 1,1536 0,0000 0,9823 0,0000
Log divida total 0,1343  0,0000 0,1916 0,0000 02267 0,0000 0,1528 0,0000 0,1444  0,0000
Log divida global -0,1831  0,0000 -0,2705 0,0000 -0,2054 0,0000 -0,0742 0,0010 -0,0235 0,3056
Log RIEL idealizado 0,2714 0,0000 04184 0,0000 04551 0,0000 0,3215 0,0000 0,3238 0,0000
R? ajustado 0,56 0,71 0,72 0,63 0,61
Durbin-Watson 0,19 0,24 0,18 0,16 0,15

7.3. Regressoes individuais

Em razdo do foco do trabalho ser o comportamento do CDS e do prémio de risco
do Brasil, a regressdo para as maturidades de CDS de 2, 3, 5, 7 e 10 anos sera feita

apenas em relagdo ao Brasil. Os demais paises terdo apenas a regressao do CDS de 5

anos analisada.
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Em razdo da possibilidade de utilizacdo de poucos dados em relacao a alguns
emissores, optou-se por realizar regressdes com dados didrios como forma de aumentar

a amostra.

7.3.1. Regressdes dos CDS brasileiros

As regressoes lineares dos CDS brasileiros foram realizadas com base em dados
diarios para os mesmos periodos utilizados nas regressdes em painel mensais e

trimestrais.

Os resultados mostraram que o modelo explica aceitavelmente o comportamento
do CDS para todas as maturidades estudadas. Cabe ressalvar a maturidade de 2 anos que
apresentou um R’ consideravelmente baixo e as maturidades de 7 ¢ 10 anos cujo R’
ficou em torno de 0,7, mostrando que, para essas maturidades, o modelo apresenta

lacunas ndo completadas pelas varidveis explicativas utilizadas.

A estatistica Durbin-Watson apresenta valores baixissimos, indicando a alta
correlagdo entre os residuos. Pode-se concluir, portanto, que dados didrios apresentam
influéncias ndo captadas pelo modelo, ainda que ndo representem parcela muito grande
para as maturidades de 3 e 5 anos, cujo R* ficou proximo a 0,85, mas que representam

parcela significativa da maturidade de curto prazo, a de 2 anos.

Assim, ¢ possivel afirmar que existem varidveis que afetam muito mais o curto
prazo do que o médio e o longo, compromentendo a utilizacdo do modelo para esse

Caso.
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Tabela 23 - Regressdo multipla para dados diarios do Brasil - periodo total de dados

Variavel dependente

Log CDS 2 anos

Variavel Coef  Prob
VIX 0,0535  0,0000
Log divida total 2,4612  0,0000
Log divida global -1,6813  0,0000
Log RIEL idealizado 0,1770  0,0042
R? ajustado 0,56
Durbin-Watson 0,03

3 anos 5 anos 7 anos 10 anos
Coef Prob Coef Prob Coef Prob Coef Prob
0,0615 0,0000 0,0484 0,0000 0,0325 0,0000 0,0291 0,0000
3,8481 0,0000 3,0653 0,0000 1,7608 0,0000 1,6034 0,0000
-2,7136  0,0000 -2,1210 0,0000 -1,1434 0,0000 -1,0177 0,0000
0,1476  0,0014 03042 0,0000 0,4447 0,0000 0,4665  0,0000
0,83 0,85 0,71 0,74
0,05 0,05 0,03 0,05

Adicionalmente, foi calculado o coeficiente de correlacdo entre o VIX e o

prémio de risco, obtido pela subtra¢do do valor do CDS pelo RIEL idealizado.

Tabela 24 - correlagdo VIX x Prémio de risco brasileiro

Maturidade CDS

Correlacdo VIX/prémio de risco

2anos 3anos 5anos 7anos 10 anos
0,64 0,34 0,32 0,23 0,18

Os valores obtidos para a maturidade de 2 anos mostram que existe correlagao

positiva que ndo pode ser desprezada entre o VIX e o prémio de risco, destacando sua

importancia na avaliacdo das perdas inesperadas.

Para as maturidades mais longas, o VIX passa a apresentar menor correlacao,

ainda que nao seja desprezivel.

7.3.2. Regressoes dos demais CDS emergentes

Para os demais paises emergentes, verificou-se que o modelo ndo consegue

representar adequadamente o CDS de 5 anos. Esse foi o caso da Russia, Indonésia,

Turquia e Bulgaria. Para o México, Peru, Africa do Sul, Chile ¢ Hungria, o modelo

apresentou melhores resultados, ainda que os R* ndo tenham sido tdo bons quanto o

observado em relacao ao Brasil.
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Tabela 25 — Regressdao multipla para dados diarios dos emergentes - periodo total de dados

Emissor VIX Log divida total ~ Log divida global hj%%l?zgfjla aj u?t; do Sy;tzgnr;
Meéxico (8:83(5)(5)) (8:8(1)(9)?) {(?,1?09 ! 31) ((1):(2)833) 0,73 0,06
Rissia (8:8(5)(6)(5)) (gﬁggg) (gigégé) (8:3(5)3(3)) 0,72 0,05
T N S 1T e
L (8:8(2)33) (-(i’(?g(?og) (3:(1)3(1)(3)) (8:38(3)3) s e
Turquia (8:8(3)33) (_(()),’51(())60:) (_é),’gg 1 63) (323(7)(9)3) 0.81 0,05
LA (8:83(1)(7)) (-01’,;6155;) (33313& (8383(9)(7)) 0,62 0,04
awsa 006 domamm 0B o g
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A fim de buscar adaptacdes do modelo que obtivessem um resultado melhor
para os paises em que o modelo original ndo apresentou bom desempenho, foram

alteradas algumas das variaveis.

A tabela a seguir mostra que a substitui¢do da divida global pela emergente

melhorou os resultados para Russia e Turquia.

Para a Indonésia foi aplicado o modelo original sem logaritmizagdo e para a
Bulgéria, o melhor resultado apareceu com todas as varidveis logaritmizadas, inclusive

VIX.
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Tabela 26 - Regressao multipla para dados diarios dos emergentes - periodo total de dados -
variaveis diferentes

Emissor
Russia
Turquia

Emissor
Indonésia

Emissor

Bulgaria

VIX

0,0586
(0,0000)
0,0337
(0,0000)

VIX

13,4781
(0,0000)

Log VIX

2,0150
(0,0000)

Log divida total

1,1370
(0,0000)
-1,6463
(0,0000)

Divida total

0,0064
(0,0000)

Log divida total

-0,1678
(0,0374)

Log divida
emergente
-0,6783
(0,0000)
1,1526
(0,0000)

Divida global

-0,0001
(0,0000)

Log divida global

-0,2465
(0,0000)

Log RIEL
idealizado
0,2223
(0,0000)
1,5193
(0,0000)
RIEL
idealizado
0,0398
(0,0000)
Log RIEL
idealizado
0,2116
(0,0013)

RZ
ajustado

0,73
0,81
RZ
ajustado
0,85

R2
ajustado

0,71

Durbin-
Watson

0,06

0,05

Durbin-
Watson

0,31

Durbin-
Watson

0,05

Esses resultados mostram que os modelos, para andlise individual, devem ser

adaptados caso a caso para que sejam considerados adequados.

Isso mostra que as varidveis impactam de forma diferente os paises, além da

existéncia de outros fatores que ndo estdo presentes no modelo original.

7.3.3. Regressdes dos CDS de nacgdes européias em crise

As regressoes lineares relativas as nagdes européias em crise escolhidas, Grécia

e Italia, apresentaram comportamento aceitavel, tendo a adaptagdao ao CDS italiano sido

melhor, pelo que se comprova pelo maior R

Cumpre observar que essas economias, ao longo do periodo de estudo, ainda que

tenham tido aumento expressivo em suas dividas, ndo tiveram mudancas significativas

em suas classificacdes de rating, o que contribuiu para uma maior estabilidade dos
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respectivos RIEL. Apenas a Grécia, no ultimo trimestre, apresentou uma queda de

avaliagao.

Tabela 27 - Regressao multipla dos paises europeus em crise - dados diarios - periodo total

. . . Log RIEL R? Durbin-
Emissor VIX Log divida total ~ Log divida global idealizado  ajustado  Watson
n 0,0537 1,8715 -1,4795 1,5403
Sigsh (0.0000) (0.0000) (0,0000) (0.0000) Wi e
» 0,0356 -3,7752 6,0904 78,8558
Italia (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) b ILL
7.4. Analise dos prémios de risco

7.4.1. O prémio brasileiro em diversos vencimentos

Com base no RIEL idealizado, calculou-se o prémio anual relacionado a cada
maturidade, descontando esse do CDS de cada maturidade. Os graficos relativos a cada

maturidade s3o apresentados a seguir.

Prémio de risco paratitulos de 2 anos

300

250
200 + / \

150

“;EA »/p

© ® S
N IR 4\0 N \0(b 4\° «\Q \ch 4\0
<&

pontos base

N &
(\0 ((@' Q ((\ &

Gréfico 15 - Prémio de risco para titulos de 2 anos

Os dados obtidos para o prémio embutido no CDS de 2 anos, ainda que ndo
inclua o periodo entre o segundo semestre de 2002 e o primeiro semestre de 2003,

momento em que a volatilidade expressa no VIX atingiu elevados niveis, impactando no
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CDS brasileiro, como se observa nas demais maturidades, consegue representar 2

momentos bem distintos.

O primeiro momento, de 2005 a 2007, no qual o prémio embutido chegou a ser
negativo, ¢ o momento entre 2008 e 2009, época da crise financeira internacional do
subprime, quando o prémio sofreu elevacdo consideravel, ainda que atingindo pequenos

niveis, caso considere-se que o VIX alcangou o maior valor da série desde 2002.

O CDS de 2 anos, portanto, revela que, no periodo de prémio negativo, houve
uma clara incompatibilidade entre o RIEL, e consequentemente o rating atribuido pela

Agéncia Moody’s, e a percepcao de risco pelos agentes de mercado.

Revela, também, que a crise subprime, apesar de gravissima, até mesmo por
seus efeitos no VIX, aumentou moderadamente o prémio em relacdo ao Brasil,

demonstrando uma maior confianga dos agentes de mercado na economia do emissor.
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Gréfico 16 - Prémio de risco para titulos de 3 anos
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O prémio de risco embutido no CDS de 3 anos apresenta comportamento
semelhante ao de 2 anos, no entanto, o periodo de prémio negativo foi, além de mais

curto, com valores menos acentuados negativamente.

Prémio de risco paratitulos de 5 anos
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Gréfico 17 - Prémio de risco para titulos de 5 anos

O prémio para 5 anos, diferentemente dos de 2 e 3 anos, ndo paresentou
valores negativos, mostrando que essa maturidade compatibilizou-se melhor com o
avaliacdo de risco feita pela Moody’s, o que é coerente em razdo das agéncias de

classificacdo de risco trabalharem com um horizonte de avaliagdo de mais longo prazo.
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Gréafico 18 - Prémio de risco para titulos de 5 anos, com periodo 2002 — 2003
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[lustrativamente, apresenta-se o grafico do prémio considerando o periodo
entre 2002 e 2003. Observa-se com clareza que o prémio naquele periodo atingiu
valores elevadissimos, ainda que o VIX trimestral do periodo nao fosse muito maior do
que o ocorrido entre 2008 e 2009, mostrando a fragilidade que os agentes de mercado

percebiam a economia brasileira.

Essa fragilidade, ainda que refletida no rating brasileiro, que a época era B2,
importando uma taxa de default de 20,71% para 5 anos, parece demasiadamente
superestimada, pelo menos se comparada a situagcdo enfrentada entre 2005 e 2007,
quando a classificacdo de rating era Ba3, importando uma taxa de default de 11,86%

para 5 anos, pouco mais da metade.

Assim, verifica-se que o prémio exigido foi demasiadamente maior do que
deveria ter sido se fossem consideradas as condigdes ndo muito melhores ocorridas 3

anos depois.

Essa situacdo revela a ocorréncia do credit spread puzzle visto nao haver uma
explicagdo satisfatoria para essa divergéncia tdo marcande de percepcdo de risco por
parte do mercado. Essa divergéncia, como visto anteriormente, s6 encontraria algum

respaldo na influéncia da volatilidade, quantificada no VIX.

Para os prémios de risco de 7 e 10 anos, como demonstrado a seguir, verifica-
se apenas prémios positivos. Esses prémios, como nos demais casos, cresceu no periodo
da crise subprime, ainda que moderadamente. No entanto, destaca-se a passagem do
Brasil para grau de investimento, de Bal para Baa3, implicando melhora consideravel

na expectativa de default, o que ndo se refletiu nos prémios, que se elevaram a niveis
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superiores dos observados quando o Brasil ainda era considerado investimento
especulativo. Esse € outro momento em que se observa a ocorréncia do credit spread

puzzle, explicado, apenas, pela volatilidade quantificada no VIX.
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Gréfico 19 - Prémio de risco para titulos de 7 anos
Prémio de risco paratitulos de 10 anos
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Graéfico 20 - Prémio de risco para titulos de 10 anos
7.4.2. O prémio brasileiro comparado ao de outras economias emergentes

A primeira comparagao serd feita com o México. O primeiro grafico a auxiliar a
comparacdo ¢ do prémio no CDS de 5 anos. Esse grafico mostra dois momentos

distintos. O primeiro momento, de 2002 a 2006, mostra o prémio brasileiro muito acima
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do prémio mexicano. O segundo, a partir de 2006, apresentou o prémio brasileiro

inferior ao mexicano.

A se observar o valor do RIEL pode-se compreender essa diferenga, ao menos a

principio, devido a grande diferenga entre os ratings dos dois paises. O Brasil, no

periodo, era grau especulativo, enquanto que o M¢éxico ja4 apresentava grau de

investimento.
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Grafico 21 - Prémio de risco para titulos de 5 anos - Brasil x México

No entanto, ao final do periodo, o Brasil, ainda considerado grau especulativo e

nao tendo melhorado consideravelmente sua classificacdo, passando de B2 para Ba3,

passou a apresentar prémio muito similar ao do México. A expectativa de perda em

relagdo ao Brasil também, conforme grafico do RIEL, significativamente superior a

mexicana, situagdo ndo refletida no prémio.
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Gréfico 22 - RIEL comparado - Brasil x México

Conforme ja comentado, nos anos de 2005 e 2006, para o CDS de 5 anos, o
Brasil apresentava prémio muito proximo de zero, sendo que, a partir do ano de 2006
em diante, o prémio brasileiro passou a ser menor do que o mexicano, ainda que sua
classificagdo de rating fosse inferior, ou seja, o risco considerado pela Moody’s era

superior ao compreendido pelos agentes de mercado.
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Gréfico 23 - Diferenca entre prémios de CDS 5 anos - Brasil x México

Destaca-se o fato de a divida mexicana, durante todo o periodo, ter permanecido
abaixo da divida brasileira e com comportamento estavel, assim como a brasileira. Essas
condigoes, aliadas ao fato do RIEL brasileiro ter sido superior ao mexicano no periodo,

impdem que exitem fatores especificos vinculados a economia mexicana que levaram os
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agentes de mercado a exigir um maior prémio do que o exigido do Brasil, ainda que a

classificagdo de risco indicasse outro comportamento.
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Gréfico 24 — Endividamento externo soberano - Brasil x México

Essas peculiaridades, manifestadas antes da crise do subprime, ndo foram alvo
de reavaliacdo do rating do México, ainda que represente comportamento de prazo mais
longo. Essa diferenca, portanto, ndo pode ser explicada pelos modelos tradicionais de

precificagdo, representando uma outra vertentes do credit spread puzzle.

A comparacdo com o prémio da Russia leva a dividas semelhantes as
relacionadas ao México, visto o RIEL brasileiro, em fun¢do do rating, ter sido superior
ao russo durante todo o periodo, além da ocorréncia de prémio de risco brasileiro

inferior ao russo a patir de 2006 e de comportamento de endividamento semelhante.
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Prémio de risco paratitulos de 5 anos
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Graéfico 25 - Prémio de risco para titulos de 5 anos - Brasil x Russia
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Graéfico 26 - RIEL comparado - Brasil x Russia
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Grafico 27 - Endividamento externo soberano - Brasil x Russia
Destaca-se, em relacdo a Russia, o fato de a crise subprime ter exercido
influéncia muito mais drastica no alargamento do prémio em relagdo ao Brasil,

diferentemente do México, que apresentou diferenciagdo bem menos acentuada.
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Isso demonstra que a crise exerce influéncia diferente em relagdo as diversas
economias, ainda que a volatilidade global exerca influéncias generalizadas. Essas
influéncias especificas decorrentes de crise, conforme ja observado na andlise do
modelo de Remolona (2008b), ndo foram bem captadas pelo modelo de regressao em
painel, impondo a existéncia de fatores comportamentais ndo espelhados nos modelos

de precificagdo e avaliacao de risco convencionais.

Diferenga entre prémio Brasil e Rlssia-CDS 5 anos

pontos base

Gréfico 28 - Diferenca entre prémios de CDS 5 anos - Brasil x RUssia

No caso da comparagdo com o prémio da Indonésia, os resultados sao
completamente diferentes dos observados em relagdo a Russia e ao México. A primeira
diferenca diz respeito ao RIEL indonésio que ao longo do periodo observado, de 2005 a

2010, foi superior ao brasileiro, fruto de sua pior classificagdo de risco.

No entanto, o prémio de seu CDS foi, a exce¢ao do periodo da crise subprime,
significativamente inferior ao brasileiro, passando a maior parte do tempo negativo,
inclusive na época em que sua classificacdo era B3, 1 nivel apenas acima da

classificacao C.

122



Prémio de risco paratitulos de 5 anos
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Graéfico 29 - Prémio de risco para titulos de 5 anos - Brasil x Indonésia
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Gréfico 30 - RIEL comparado - Brasil x Indonésia

Entre 2009 e 2010, apesar do endividamento acelerado da Indonésia, seu prémio
de risco equivale ao brasileiro, mesmo ndo sendo considerado grau de investimento.
Destaque-se que um endividamento que representava uma mintscula fra¢do do

endividamento brasileiro em 2005, em 2010 alcangou quase 40% desse.
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Gréfico 31 - Endividamento externo soberano - Brasil x Indonésia

Os valores de prémio de risco da Indonésia, portanto, ndo apresentam um

comportamento esperado se comparado ao prémio do Brasil, representando outra

vertente do credit spread puzzle, visto nao haver uma explicagdo tedrica fundamentada

para essa ocorréncia.

A comparacdo com o prémio do Peru, no entanto, ndo apresenta grandes

surpresas, oscilando um muito préximo do outro, assim como as expectativas de perda.
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Graéfico 32 - Prémio de risco para titulos de 5 anos - Brasil x Peru
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Griéfico 33 - RIEL comparado Brasil x Peru

O recente crescimento do endividamento peruano, frente a estabilidade do
endividamento brasileiro, parece ter influenciado sutilmente a percepcao de risco dos
investidores, uma vez que a diferenga entre os prémios, que sempre foi favoravel ao

Peru, parece nao estar ocorrendo nos ultimos anos.
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Gréfico 34 - Endividamento externo soberano - Brasil x Peru

No caso da Turquia, apesar do endividamento ter mais que dobrado no periodo
entre 2002 e 2010 e do Brasil ter apresentado rating superior aquele pais nos ultimos 4
anos, os prémios recentes sdao muito proximos, indicando que esses fatores
diferenciadores nao impactaram da mesma maneira as duas nagdes, sendo menos

favoraveis ao Brasil.
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Esse aspecto ¢ outro que nao possui explicagdo clara com base na teoria

financeira atual, podendo ser classificado como um puzzle.
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Graéfico 35 - Prémio de risco para titulos de 5 anos - Brasil x Turquia
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Gréfico 36 — RIEL comparado Brasil x Turquia
Endividamento soberano externo
70000 -
60000
50000 - \/‘/\/\
40000 —— Turquia
30000 -| — Brasil
20000
10000 -
0 ‘
¥ QL QO P> H® G P DD DO O
P FTLLLFLEFIEEILLE
PO S O R S

Grafico 37 - Endividamento externo soberano - Brasil x Turquia
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Na comparagdo com a Bulgaria, apesar dessa nagdao possuir um pequena divida
que vem decaindo ao longo dos tultimos anos e da melhor classificagdo de risco, se
comparada ao Brasil, nos ultimos anos, principalmente ap6s a crise subprime, vem

apresentando prémio superior ao Brasil.

Uma possivel explicagdo, ndo refletida nos modelos de precificagdo, € o fato de
estar localizada na Europa e possuir maior integracao econdmica com paises da zona do

Euro, area profundamente afetada pela crise.
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Graéfico 38 - Prémio de risco para titulos de 5 anos - Brasil x Bulgaria
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Grafico 39 — RIEL comparado Brasil x Bulgaria
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Endividamento soberano externo
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Gréfico 40 - Endividamento externo soberano - Brasil x Bulgaria

A Africa do Sul, ainda que apresente classificagdo de risco muito melhor do que
o Brasil, vem apresentando, de 2006 a 2010, prémio muito préximo ao brasileiro, tendo,

inclusive, durante a crise do subprime, apresentado prémio superior.

Esse comportamento, ainda que possa ser justificado pelo aumento de seu
endividamento, ainda contradiz o esperado com base na classificagdo de risco. No

entanto, ndo ¢ possivel afirmar que haja algum incoeréncia por parte do mercado.
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Gréfico 41 - Prémio de risco para titulos de 5 anos - Brasil x Africa do Sul
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Graéfico 43 - Endividamento externo soberano - Brasil x Africa do Sul
Em relagdo ao Chile, os prémios parecem obedecer os padrdes previstos na

teoria, ainda que a classifica¢do de risco do Chile permitisse um prémio menor.
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Gréfico 46 - Endividamento externo soberano - Brasil x Chile

O caso da Hungria, ainda que apresente um endividamento maior, pode ser

comparado ao da Bulgaria.

Da mesma forma que em outros casos, apesar de uma classificacdo de risco
melhor, a Hungria vem pagando prémios maiores do que o Brasil, principalmente apos a

crise subprime, indicio de que a economia da zona do Euro estd a influenciar

negativamente a captacdo daquele pais.
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Gréfico 47 - Prémio de risco para titulos de 5 anos - Brasil x Hungria
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7.4.3. O prémio brasileiro comparado ao de economias européias em crise

A comparacdo entre o prémio de risco brasileiro e o da Grécia revela o comportamento

qualitativo esperado se considerarmos que o rating, e consequentemente o RIEL, reflete

as principais caracteristicas individuais que influenciam os prémios.
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Graéfico 50 - Prémio de risco para titulos de 5 anos - Brasil x Grécia

RIEL
250

200

150

100

— Brasil

pontos base

—— Grécia

F
|

50

il

€0/ew |

eo/inf

€o/nou |
L0/In(
L0/Ao0u |

S0/ew |
so/nl

0/ ew |
vo/n(
0/AOU |
go/A0U
90/eW |
90/In!
90/A0U |
L0/tew,
80/rew
80/n!
80/A0U |
60/rew |
60/n!

60/A0U
oT/EW

Gréfico 51 - RIEL comparado Brasil x Grécia
Porém, ¢ necessario observar que o forte crescimento do endividamento grego,
que em 2002 equivalia a metade do brasileiro e em 2010 alcangou valor quatro vezes

maior, ndo foi considerado, até recentemente, no rating daquele pais.

Apenas em 2010 a Grécia passou do grau de investimento para o nivel de

investimento especulativo, sendo que sua divida aparenta descontrole muito antes.
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Os agentes de mercado também, sé recentemente, passaram a precificar essa
deterioragdo no valor do CDS grego e o prémio passou a ser consideravelmente maior

do que o do Brasil.

Entretanto, o prémio, dessa vez, parece muito maior do que o cobrado em
condigdes de rating semelhantes, como o do Brasil, que ao longo de 2008 foi
classificado em Ba3, mesma classificacdo grega em 2010. O prémio brasileiro naquele
momento estava proximo de 100 enquanto que o grego, na mesma classificacao,

alcancou valores proximos a 800, oito vezes maior para a mesma classificacao.
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Gréfico 52 - Endividamento externo soberano - Brasil x Grécia

O caso italiano, ainda que se assemelhe ao grego, apresenta valor de prémio

menos acentuado, talvez pelo fato de sua divida ter interrompido o ciclo crescente.

Porém, o prémio exigido da Itdlia estd acima do exigido do Brasil, que ¢

classificado como Baa3, muito abaixo do Aa2 italiano.
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Gréfico 53 - Prémio de risco para titulos de 5 anos - Brasil x Italia
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Graéfico 55 - Endividamento externo soberano - Brasil x Italia
Houve, portanto uma mudanga no prémio favoravelmente ao Brasil, ainda que

ndo tenha ocorrido mudanga nos ratings respectivos nem piora no desempenho da
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divida italiana no 4no de 2010, indicando uma incompatibilidade entre valores

esperados de prémio teorico e real.
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8. CONCLUSOES

8.1. Utilizacao do VIX como medida de risco para o CDS

O indicador VIX, ainda que seja calculado com base no preco de opgdes sobre
indice de agdes do S&P500, revelou-se aparentemente consistente na precificacao do
prémio de risco embutido nos CDS, conforme as regressdes em painel realizadas, sejam

com base mensal ou trimestral.

Sua consisténcia decorre do fato de representar a volatilidade de mercado,
conseguindo captar o sentimento dos investidores em relagdo ao risco global, indicando

volatilidade crescente em combinagdo a prémio de risco e CDS crescente.

As regressoes lineares com dados diarios, calculadas individualmente para os
emissores, revelou que o VIX diario, ainda que bem mais volatil do que o mensal e
trimestral, pode ser utilizado na modelagem do CDS, seja diretamente ou por meio de

sua logaritmizacao.

Deve-se, no entanto, utilizar os modelos com as devidas ressalvas, visto haver

indicios de outras variaveis que influenciam o valor do CDS no curto prazo.

O coeficiente de correlagdo entre o VIX diario e o prémio de risco na maturidade
de 2 anos, calculado com os dados brasileiros, no valor de 0,64, mostra a importancia do
VIX no prémio de risco desse emissor. Para as maturidades de 3 e 5 anos, a correlagdo
cai para cerca de 0,3, ainda um valor ndo desprezivel, no entanto, para as maturidades

de 7 e 10 anos, a correlacao cai para cerca de 0,2, ndo sendo muito relevante.
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Essa queda com o aumento da maturidade revela que a volatilidade passa a
exercer menos influéncia em prazos maiores, quando outros fatores passam a ser mais

relevantes, muitos nao presentes no modelo estudado.

Para o caso brasileiro, o VIX pode ser utilizado como indicativo do sentimento
de mercado, orientando a gestdo de colocagdo e resgates de titulos, inclusive em relagao

as maturidades a serem trabalhadas.

Um futuro aprofundamento do trabalho poderia ser realizado com a construg¢ao
de um indicador, nos moldes do VIX, considerando o mercado acionario local, no caso
brasileiro o IBOVESPA, a fim de captar o humor dos investidores nacionais que muitas

vezes podem investir em titulos brasileiros no exterior.

8.2. Evolucdo e comportamento dos prémios de risco do
Brasil

A andlise dos prémios de risco brasileiros para as diversas maturidades de titulos
evidenciou que o pais foi, dentre os principais emergentes, 0 que menos sofreu com a

crise do subprime de 2008/2009.

Os dados analisados mostram que os prémios de risco brasileiros para
maturidades de 2 a 5 anos vinham apresentando desde 2006 valores negativos,
demonstrando um otimismo do mercado nado refletido na classificacdo de risco

brasileira.
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Foi constatado, em diversas ocasides, a ocorréncia de prémios nao condizentes
com o comportamento das variaveis econdmicas influenciadoras do CDS de cada

emissor, indicando situac¢des de credit spread puzzle.

A participagdo percentual dos prémios no total do CDS cresce em momentos de
maior volatilidade, sendo que para maturidades mais longas ¢ maior. Em momentos de
maior volatilidade chega a representar valores proximos a 80 % do total do CDS,

enquanto que em momentos de menor volatilidade, pode chegar a ser negativo.

Os impactos da crise do subprime em maturidades maiores dos CDS sao
aparentemente menores se comparados aos impactos nas maturidades menores,

demonstrando que os efeitos da crise foram de mais curto prazo.

Um ponto de aprofundamento de analise seria a investigagao dos efeitos entre as
taxas de juros reais domésticas e os prémios externos, visto a possivel arbitragem de

taxas, o que pode influenciar ambos os mercados.

8.3. Utilizacdo do modelo para avaliacdo do CDS
brasileiro

O modelo apresentado por Remolona et al (2008b) e as modificagdes
apresentadas revelaram-se aceitdveis na avaliagdo do CDS brasileiro, ainda que devam
ser utilizados com a devida cautela, principalmente nas bases diarias, visto haver
indicios da existéncia de variaveis nao integrantes dos modelos, em razdo da

autocorrelagdo positiva dos residuos.
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A utilizagao do modelo permite avaliar a participagao do prémio de risco no total
do CDS, indicando ao gestor da divida, os vencimentos que mais sofreram com a
volatilidade, sendo de maior interesse de resgate, ou que menos sofreram, sendo de

maior interesse de colocagdo, caso necessaria.

Um futuro aprofundamento desse estudo ¢ a busca de outros fatores que possam
influenciar no modelo como as reservas internacionais dos emissores, o crescimento do

Produto Interno Bruto, a relagao Divida/PIB, dentre outras varidveis.
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10. ANEXOS
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Anexo | - Cdédigo fonte Matlab — RIEL e montagem de planilha de
dados por emissor

%% O objetivo desta rotina de processamento ¢ selecionar os dados constantes na planilha CDS, nos prazos de 2, 3, 5, 7 e 10 anos,
%%correspondé-lo ao VIX do dia, ao RIEL do dia, para prazos de 2, 3, 5, 7, e 10 anos, respectivamente aos CDS, e a divida bruta
%%do dia.

%% O calculo do Ratings Implied Expected Loss ¢ feito com base no rating publicado pela agencia Moody’s dos quais se obtém as
%%probabilidades de default em 2, 3, 5, 7 e 10 anos. Esse probabilidade de default ¢ multiplicada pelo ‘loss given default’ para
%%obter o RIEL.

%% O valores de CDS e RIEL sdo em ‘basis point’, sendo necessario multiplicar o valor percentual por 10000, no caso do RIEL.
%%Ex.: 1% ¢ 0,01, que corresponde a 100 ‘basis points’.

%% E aplicada a logatimizagio ao valor do CDS, RIEL, Divida bruta em razdo de representarem variaveis uma ordem de grandeza
%%maiores do que o VIX. Assim, sendo, ¢ uma forma de compatibilizar as grandezas dos valores da regressdo sem perda da analise
%%dos dados. O valor do CDS calculado pelo modelo ¢ obtido pela exponenciagdo do valor obtido por ‘e’

%% inicializando varidveis em zero

clear;

num_emissores_cds= 12;

%N = datenum('02/01/2002', 'dd/mm/yyyy'); %data de corte

%N = datenum('30/06/2006', 'dd/mm/yyyy"); %data de corte

Nmin = datenum('02/01/2002', 'dd/mm/yyyy"); %data de corte minima
Nmax = datenum('30/06/2006', 'dd/mm/yyyy'); %data de corte minima

%% lendo todos os dados dos CDS da planilha CDS.xls adotando-se o tamanho maximo das pastas presentes

[matriz_cds_2y_values, matriz_cds 2y_dates]=xlsread('CDS.xIs', '2Y", 'A2:X2279");
[matriz_cds_3y_values, matriz_cds 3y_dates]=xlsread('CDS.xls', '3Y", 'A2:X2279");
[matriz_cds_Sy values, matriz_cds Sy dates]=xlIsread('CDS.xls', '5Y", 'A2:X2279");
[matriz_cds_7y_values, matriz_cds_7y_dates]=xlsread('CDS.xIs', '7Y", 'A2:X2279");
[matriz_cds_10y_values, matriz_cds_10y_dates]=xlIsread('CDS.xls', '10Y", 'A2:X2279");

k=1;
I=1;
while(k<24)
matriz_cds_2y_valores(:,])=matriz_cds_2y_values(:,k);
matriz_cds_2y_datas(:,)=matriz_cds 2y dates(:,k);
matriz_cds_3y_valores(:,l)=matriz_cds_3y_values(:,k);
matriz_cds_3y_datas(:,])=matriz_cds_3y_dates(:,k);
matriz_cds_5y_valores(:,l)=matriz_cds_5y_values(:,k);
matriz_cds_Sy_datas(:,])=matriz_cds_Sy_dates(:,k);
matriz_cds_7y valores(:,l)=matriz_cds_7y_values(:,k);
matriz_cds_7y_datas(:,l)=matriz_cds_7y dates(:,k);
matriz_cds_10y_valores(:,])=matriz_cds_10y_values(:,k);
matriz_cds_10y_datas(:,])=matriz_cds 10y dates(:,k);
k=k+2;
1=1+1;
end
T=isnan(matriz_cds_2y_valores);
m=size(T,1);
for I=1:num_emissores_cds
for k=1:m
if (T(k,1))
matriz_cds_2y numdatas(k,1)=0;%completar a matriz com zeros
matriz_cds_2y_valores(k,1)=0;%limpar o NaN
else
matriz_cds_2y numdatas(k,]) = datenum(matriz_cds_2y_datas(k,l), 'dd/mm/yyyy');%converter datas em numero
end
end
end

T=isnan(matriz_cds_3y_valores);

m=size(T,1);
for I=1:num_emissores_cds
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for k=1:m
if (T(k,1))
matriz_cds_3y numdatas(k,])=0;
matriz_cds_3y_valores(k,1)=0;
else
matriz_cds 3y numdatas(k,l) = datenum(matriz_cds 3y datas(k,l), 'dd/mm/yyyy");
end
end
end

T=isnan(matriz_cds Sy valores);
m=size(T,1);
for I=1:num_emissores_cds
for k=1:m
if (T(k,1))
matriz_cds_5y_numdatas(k,1)=0;
matriz_cds_Sy_valores(k,1)=0;
else
matriz_cds_ S5y numdatas(k,l) = datenum(matriz_cds Sy_datas(k,l), 'dd/mm/yyyy'");
end
end
end

T=isnan(matriz_cds_7y_valores);
m=size(T,1);
for I=1:num_emissores_cds
for k=1:m
if (T(k,1))
matriz_cds_7y numdatas(k,1)=0;
matriz_cds_7y_valores(k,1)=0;
else
matriz_cds_7y numdatas(k,]) = datenum(matriz_cds_7y_datas(k,l), 'dd/mm/yyyy');
end
end
end

T=isnan(matriz_cds_10y_valores);
m=size(T,1);
for I=1:num_emissores_cds
for k=1:m
if (T(k,1))
matriz_cds 10y numdatas(k,1)=0;
matriz_cds_10y_valores(k,1)=0;
else
matriz_cds 10y numdatas(k,l) = datenum(matriz_cds_10y_datas(k,l), 'dd/mm/yyyy");
end
end
end

%%lendo datas e valores do VIX no periodo

[matriz_VIX valores, matriz_ VIX_datas]=xlsread('vix.xls', 'A1:B2139");
matriz_ VIX numdatas = datenum(matriz_VIX_datas, 'dd/mm/yyyy");
matriz_ VIX datas=datestr(matriz_VIX numdatas,24);
tamanho_VIX=size(matriz_ VIX numdatas, 1);

%%lendo datas e valores do todal de divida externa dos paises separados em duas matrizes por razdes didaticas

[matriz_dividatotal values, matriz_dividatotal datas]=xlIsread('divext.xls', 'B1:AJ13");
matriz_dividatotal numdatas = datenum(matriz_dividatotal datas, 'dd/mm/yyyy");
matriz_dividatotal datas=datestr(matriz_dividatotal numdatas,24);
matriz_dividatotal valores=matriz_dividatotal values';

[matriz_dividaglobal values, matriz_dividaglobal datas]=xlIsread('divglobal.xls', 'B1:AJ3");
matriz_dividaglobal numdatas = datenum(matriz_dividaglobal datas, 'dd/mm/yyyy");
matriz_dividaglobal datas=datestr(matriz_dividaglobal numdatas,24);
matriz_dividaglobal valores=matriz_dividaglobal values';
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%%construgdo dos dados interpolados da divida total, global e dos ratings pelo método cubic spline, uma vez que ndo existem
dados diarios %%para essas variaveis, utilizando-se todos os dias constantes na matriz do VIX.

matriz_dividatotal diaria=interpl(matriz_dividatotal numdatas, matriz_dividatotal valores, matriz_VIX numdatas, 'spline');
matriz_dividaglobal diaria=interpl(matriz_dividaglobal numdatas, matriz_dividaglobal valores, matriz VIX numdatas, 'spline');

%%Calcular para cada emissor, com base nas datas de mudangas de rating, uma interpolag¢@o da probabilidade de default para todos
%%o0s prazos. Observar que o c6digo ja indica o numero de vezes em que isso ocorreu e considera, sempre, a data do inicio do
%%periodo de analise e do final. A matriz fonte se chama ‘ratings.xls’ e contem pastas de nome ‘emissorl’, ‘emissor2’, etc.
[defaults1, datas1]= xIsread('ratings.xls', 'emissorl’, 'A1:D11");

numdatas] = datenum(datasl, 'dd/mm/yyyy");

defaults1=defaults1";

matriz_rating_emissorl_interpolado diario=interpl(numdatasl, defaultsl, matriz_ VIX numdatas, 'spline');

[defaults2, datas2]= xIsread('ratings.xls', 'emissor2', 'A1:B11");

numdatas2 = datenum(datas2, 'dd/mm/yyyy");

defaults2=defaults2';

matriz_rating_emissor2_interpolado_diario=interpl(numdatas2, defaults2, matriz_VIX_numdatas, 'spline');

[defaults3, datas3]= xIsread('ratings.xls', 'emissor3', 'A1:C11");

numdatas3 = datenum(datas3, 'dd/mm/yyyy");

defaults3=defaults3';

matriz_rating_emissor3_interpolado_diario=interp1(numdatas3, defaults3, matriz_ VIX numdatas, 'spline');

[defaults4, datas4]= xIsread('ratings.xls', 'emissor4', 'A1:C11");

numdatas4 = datenum(datas4, 'dd/mm/yyyy');

defaults4=defaults4';

matriz_rating_emissor4_interpolado_diario=interp1(numdatas4, defaults4, matriz_ VIX numdatas, 'spline');

[defaults5, datasS]= xIsread('ratings.xls', 'emissor5', 'A1:C11");

numdatas5 = datenum(datas5, 'dd/mm/yyyy");

defaults5=defaults5';

matriz_rating_emissor5_interpolado_diario=interp1(numdatas5, defaults5, matriz_ VIX numdatas, 'spline');

[defaults6, datas6]= xlsread('ratings.xls', 'emissor6', 'A1:C11');

numdatas6 = datenum(datas6, 'dd/mm/yyyy");

defaults6=defaults6';

matriz_rating_emissor6_interpolado_diario=interpl(numdatas6, defaults6, matriz_ VIX numdatas, 'spline');

[defaults7, datas7]= xlsread('ratings.xls', 'emissor7', 'A1:D11");

numdatas? = datenum(datas?, 'dd/mm/yyyy");

defaults7=defaults7";

matriz_rating_emissor7_interpolado_diario=interpl(numdatas?7, defaults7, matriz_VIX_numdatas, 'spline');

[defaults8, datas8]= xIsread('ratings.xls', 'emissor8', 'A1:C11");

numdatas8 = datenum(datas8, 'dd/mm/yyyy');

defaults8=defaults8';

matriz_rating_emissor8_interpolado_diario=interp1(numdatas8, defaults8, matriz_ VIX numdatas, 'spline');

[defaults9, datas9]= xIsread('ratings.xls', 'emissor9', 'A1:D11");

numdatas9 = datenum(datas9, 'dd/mm/yyyy'");

defaults9=defaults9’;

matriz_rating_emissor9_interpolado_diario=interp1(numdatas9, defaults9, matriz_ VIX numdatas, 'spline');

[defaults10, datas10]= xlIsread('ratings.xls', 'emissor10', 'A1:C11");

numdatas10 = datenum(datas10, 'dd/mm/yyyy");

defaults10=defaults10';

matriz_rating_emissor10_interpolado_diario=interpl(numdatas10, defaults10, matriz_VIX_numdatas, 'spline');

[defaults11, datasl1]= xIsread('ratings.xls', 'emissor11', 'A1:B11");

numdatas11 = datenum(datas11, 'dd/mm/yyyy');

defaults11=defaults11";

matriz_rating_emissorl]_interpolado_diario=interpl(numdatas11, defaults11, matriz VIX numdatas, 'spline');

[defaults12, datas12]= xlIsread('ratings.xls', 'emissor12', 'A1:C11");

numdatas12 = datenum(datas12, 'dd/mm/yyyy');

defaults12=defaults12';

matriz_rating_emissorl2_interpolado_diario=interpl(numdatas12, defaults12, matriz_VIX numdatas, 'spline');
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[defaults1b, datas1b]= xlsread('ratings2.xls', 'emissorl");
numdatas1b = datenum(datas1b, 'dd/mm/yyyy');
defaults1b=defaults1b';

[defaults2b, datas2b]= xlsread('ratings2.xls', 'emissor2');
numdatas2b = datenum(datas2b, 'dd/mm/yyyy");
defaults2b=defaults2b';

[defaults3b, datas3b]= xIsread('ratings2.xls', 'emissor3');
numdatas3b = datenum(datas3b, 'dd/mm/yyyy');
defaults3b=defaults3b';

[defaults4b, datas4b]= xIsread('ratings2.xls', 'emissor4');
numdatas4b = datenum(datas4b, 'dd/mm/yyyy');
defaultsdb=defaults4b';

[defaults5b, datasSb]= xlsread('ratings2.xls', 'emissorS');
numdatas5b = datenum(datasSb, 'dd/mm/yyyy");
defaults5b=defaults5b';

[defaults6b, datas6b]= xIsread('ratings2.xIs', 'emissor6');
numdatas6b = datenum(datas6b, 'dd/mm/yyyy');
defaults6b=defaults6b';

[defaults7b, datas7b]= xIsread('ratings2.xls', 'emissor7');
numdatas7b = datenum(datas7b, 'dd/mm/yyyy");
defaults7b=defaults7b';

[defaults8b, datas8b]= xlIsread('ratings2.xls', 'emissor8');
numdatas8b = datenum(datas8b, 'dd/mm/yyyy');
defaults8b=defaults8b';

[defaults9b, datasOb]= xlIsread('ratings2.xls', 'emissor9");
numdatas9b = datenum(datas9b, 'dd/mm/yyyy");
defaults9b=defaults9ob';

[defaults10b, datas10b]= xIsread('ratings2.xls', 'emissor10');
numdatas10b = datenum(datas10b, 'dd/mm/yyyy');
defaults10b=defaults10b';

[defaults11b, datasl 1b]= xIsread('ratings2.xls', 'emissor11");
numdatas11b = datenum(datas1 1b, 'dd/mm/yyyy');
defaults11b=defaults11b";

[defaults12b, datas12b]= xIsread('ratings2.xls', 'emissor12');
numdatas12b = datenum(datas12b, 'dd/mm/yyyy');
defaults12b=defaults12b";

%%criagdo das matrizes de rating por prazo no caso de utilizagdo apenas da probabilidade de default soberano e no caso da
%%utilizacdo combinada entre default soberano e corporativo. Na planilha dos dados as linha impares correspondem ao soberano,
%%enquanto que as pares, ao combinado.

matriz_ratingsob2y diario_interpolado= [matriz_rating_emissor!_interpolado_diario(:,1)
matriz_rating_emissor2_interpolado_diario(:,1) matriz_rating emissor3_interpolado_diario(:,1)
matriz_rating_emissor4_interpolado_diario(:,1) matriz_rating_emissor5_interpolado_diario(:,1)
matriz_rating_emissor6_interpolado_diario(:,1) matriz_rating_emissor7_interpolado_diario(:,1)
matriz_rating_emissor8_interpolado_diario(:,1) matriz_rating emissor9_interpolado_diario(:,1)
matriz_rating_emissorl0_interpolado_diario(:,1) matriz_rating_emissorl1_interpolado_diario(:,1)
matriz_rating_emissorl2_interpolado_diario(:,1)];

matriz_ratingsob3y diario_interpolado = [matriz_rating_emissorl_interpolado_diario(:,3)
matriz_rating_emissor2_interpolado_diario(:,3) matriz_rating_emissor3_interpolado_diario(:,3)
matriz_rating_emissor4_interpolado_diario(:,3) matriz_rating emissor5_interpolado_diario(:,3)
matriz_rating_emissor6_interpolado_diario(:,3) matriz_rating_emissor7_interpolado_diario(:,3)
matriz_rating_emissor8_interpolado_diario(:,3) matriz_rating_emissor9_interpolado_diario(:,3)
matriz_rating_emissorl0_interpolado_diario(:,3) matriz rating emissorll_interpolado_diario(:,3)
matriz_rating_emissor12_interpolado_diario(:,3)];
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matriz_ratingsob5y diario_interpolado = [matriz_rating_emissor]_interpolado_diario(:,5)
matriz_rating_emissor2_interpolado_diario(:,5) matriz_rating emissor3_interpolado_diario(:,5)
matriz_rating_emissor4_interpolado_diario(:,5) matriz_rating_emissor5_interpolado_diario(:,5)
matriz_rating_emissor6_interpolado_diario(:,5) matriz_rating_emissor7_interpolado_diario(:,5)
matriz_rating_emissor8_interpolado_diario(:,5) matriz_rating_emissor9 interpolado_diario(:,5)
matriz_rating_emissor10_interpolado_diario(:,5) matriz_rating_emissorl1_interpolado_diario(:,5)
matriz_rating_emissorl2_interpolado_diario(:,5)];

matriz_ratingsob7y_diario_interpolado = [matriz_rating_emissorl_interpolado_diario(:,7)
matriz_rating_emissor2_interpolado_diario(:,7) matriz_rating_emissor3_interpolado_diario(:,7)
matriz_rating_emissor4_interpolado_diario(:,7) matriz_rating_emissor5_interpolado_diario(:,7)
matriz_rating_emissor6_interpolado_diario(:,7) matriz_rating_emissor7_interpolado_diario(:,7)
matriz_rating_emissor8_interpolado_diario(:,7) matriz_rating_emissor9_interpolado_diario(:,7)
matriz_rating_emissor10_interpolado_diario(:,7) matriz_rating_emissorl1_interpolado_diario(:,7)
matriz_rating_emissorl2_interpolado_diario(:,7)];

matriz_ratingsob10y_diario_interpolado = [matriz_rating emissorl_interpolado_diario(:,9)
matriz_rating_emissor2_interpolado_diario(:,9) matriz_rating emissor3_interpolado_diario(:,9)
matriz_rating_emissor4_interpolado_diario(:,9) matriz_rating_emissor5_interpolado_diario(:,9)
matriz_rating_emissor6_interpolado_diario(:,9) matriz_rating_emissor7_interpolado_diario(:,9)
matriz_rating_emissor8_interpolado_diario(:,9) matriz_rating emissor9_interpolado_diario(:,9)
matriz_rating_emissor10_interpolado_diario(:,9) matriz_rating_emissorl1_interpolado_diario(:,9)
matriz_rating_emissorl2_interpolado_diario(:,9)];

matriz_ratingcomb2y_diario_interpolado = [matriz_rating_emissor!_interpolado_diario(:,2)
matriz_rating_emissor2_interpolado_diario(:,2) matriz_rating_emissor3_interpolado_diario(:,2)
matriz_rating_emissor4_interpolado_diario(:,2) matriz_rating emissor5_interpolado_diario(:,2)
matriz_rating_emissor6_interpolado_diario(:,2) matriz_rating_emissor7_interpolado_diario(:,2)
matriz_rating_emissor8_interpolado_diario(:,2) matriz_rating_emissor9_interpolado_diario(:,2)
matriz_rating_emissorl0_interpolado_diario(:,2) matriz_rating emissorl1_interpolado_diario(:,2)
matriz_rating_emissorl2_interpolado_diario(:,2)];

matriz_ratingcomb3y_diario_interpolado = [matriz_rating_emissor!_interpolado_diario(:,4)
matriz_rating_emissor2_interpolado_diario(:,4) matriz_rating_emissor3_interpolado_diario(:,4)
matriz_rating_emissor4_interpolado_diario(:,4) matriz_rating_emissor5_interpolado_diario(:,4)
matriz_rating_emissor6_interpolado_diario(:,4) matriz_rating emissor7_interpolado_diario(:,4)
matriz_rating_emissor8_interpolado_diario(:,4) matriz_rating_emissor9 interpolado_diario(:,4)
matriz_rating_emissorl0_interpolado_diario(:,4) matriz_rating_emissorl1_interpolado_diario(:,4)
matriz_rating_emissorl2_interpolado_diario(:,4)];

matriz_ratingcomb5y_diario_interpolado = [matriz_rating_emissor!_interpolado_diario(:,6)
matriz_rating_emissor2_interpolado_diario(:,6) matriz_rating_emissor3_interpolado_diario(:,6)
matriz_rating_emissor4_interpolado_diario(:,6) matriz_rating_emissor5_interpolado_diario(:,6)
matriz_rating_emissor6_interpolado_diario(:,6) matriz_rating_emissor7_interpolado_diario(:,6)
matriz_rating_emissor8_interpolado_diario(:,6) matriz_rating_emissor9 interpolado_diario(:,6)
matriz_rating_emissorl0_interpolado_diario(:,6) matriz_rating_emissorl1_interpolado_diario(:,6)
matriz_rating_emissorl2_interpolado_diario(:,6)];

matriz_ratingcomb7y_diario_interpolado = [matriz_rating_emissor!_interpolado_diario(:,8)
matriz_rating_emissor2_interpolado_diario(:,8) matriz_rating_emissor3_interpolado_diario(:,8)
matriz_rating_emissor4_interpolado_diario(:,8) matriz_rating_emissor5_interpolado_diario(:,8)
matriz_rating_emissor6_interpolado_diario(:,8) matriz_rating emissor7_interpolado_diario(:,8)
matriz_rating_emissor8_interpolado_diario(:,8) matriz_rating_emissor9_interpolado_diario(:,8)
matriz_rating_emissorl0_interpolado_diario(:,8) matriz_rating_emissorl1_interpolado_diario(:,8)
matriz_rating_emissorl2_interpolado_diario(:,8)];

matriz_ratingcomb10y_diario_interpolado = [matriz_rating_emissorl_interpolado_diario(:,10)
matriz_rating_emissor2_interpolado_diario(:,10) matriz_rating _emissor3_interpolado_diario(:,10)
matriz_rating_emissor4_interpolado_diario(:,10) matriz_rating_emissor5_interpolado_diario(:,10)
matriz_rating_emissor6_interpolado_diario(:,10) matriz_rating_emissor7_interpolado_diario(:,10)
matriz_rating_emissor8_interpolado_diario(:,10) matriz_rating_emissor9_interpolado_diario(:,10)
matriz_rating_emissor10_interpolado_diario(:,10) matriz_rating_emissorl1_interpolado_diario(:,10)
matriz_rating_emissorl2_interpolado_diario(:,10)];

%%criagio de dados ndo interpolados do rating. Uma iteragdo para cada data do VIX. E calculado para cada prazo independente
%%de haver dado de CDS para o emissor naquela data, o que sera segregado depois.

for i=1:tamanho_VIX
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if (matriz_VIX_ numdatas(i)==numdatas1(1))
matriz_rating_emissorl_naointerpolado_diario(i,:)=defaults1(1,:);
elseif (matriz_VIX numdatas(i)==numdatas1(2))
matriz_rating_emissor]l_naointerpolado_diario(i,:)=defaults1(2,:);
elseif (matriz_VIX numdatas(i)==numdatas1(3))
matriz_rating_emissorl_naointerpolado_diario(i,:)=defaults1(3,:);
elseif (matriz_VIX numdatas(i)==numdatas1(4))
matriz_rating_emissorl naointerpolado_diario(i,:)=defaults1(4,:);
else
matriz_rating_emissorl_naointerpolado_diario(i,:)=matriz_rating_emissor]_naointerpolado_diario(i-1,:);
end

if (matriz_VIX numdatas(i)j==numdatas1b(1))
matriz_rating2 emissorl naointerpolado_diario(i)=defaults1b(1);
elseif (matriz_ VIX numdatas(i)==numdatas1b(2))
matriz_rating2_emissor]l naointerpolado_diario(i)=defaults1b(2);
elseif (matriz_ VIX numdatas(i)==numdatas1b(3))
matriz_rating2_emissor]l_naointerpolado_diario(i)=defaults1b(3);
elseif (matriz_VIX numdatas(i)==numdatas1b(4))
matriz_rating2 _emissorl naointerpolado_diario(i)=defaults1b(4);
elseif (matriz_ VIX numdatas(i)==numdatas1b(5))
matriz_rating2_emissorl_naointerpolado_diario(i)=defaults1b(5);
elseif (matriz_VIX numdatas(i)==numdatas1b(6))
matriz_rating2_emissor]l_naointerpolado_diario(i)=defaults1b(6);
elseif (matriz_VIX numdatas(i)==numdatas1b(7))
matriz_rating2_emissorl naointerpolado_diario(i)=defaults1b(7);
elseif (matriz_ VIX numdatas(i)==numdatas1b(8))
matriz_rating2_emissor]l naointerpolado_diario(i)=defaults1b(8);
else
matriz_rating2_emissorl_naointerpolado_diario(i)=matriz_rating? emissorl naointerpolado_diario(i-1);
end

if (matriz_VIX_ numdatas(i)==numdatas2(1))
matriz_rating_emissor2_naointerpolado_diario(i,:)=defaults2(1,:);

elseif (matriz_ VIX numdatas(i)==numdatas2(2))
matriz_rating_emissor2_naointerpolado_diario(i,:)=defaults2(2,:);

else

matriz_rating_emissor2_naointerpolado_diario(i,:)=matriz_rating_emissor2 naointerpolado_diario(i-1,:);
end

if (matriz_ VIX numdatas(i)==numdatas2b(1))

matriz_rating2_emissor2_naointerpolado_diario(i)=defaults2b(1);
elseif (matriz_VIX numdatas(i)==numdatas2b(2))

matriz_rating2 emissor2_naointerpolado_diario(i)=defaults2b(2);
elseif (matriz_ VIX numdatas(i)==numdatas2b(3))

matriz_rating2_emissor2_naointerpolado_diario(i)=defaults2b(3);
elseif (matriz_ VIX numdatas(i)==numdatas2b(4))

matriz_rating2_emissor2_naointerpolado_diario(i)=defaults2b(4);
else

matriz_rating2 emissor2_naointerpolado_diario(i)=matriz_rating2 emissor2 naointerpolado_diario(i-1);
end

if (matriz_VIX numdatas(i)==numdatas3(1))
matriz_rating_emissor3_naointerpolado_diario(i,:)=defaults3(1,:);

elseif (matriz_VIX numdatas(i)==numdatas3(2))
matriz_rating_emissor3_naointerpolado_diario(i,:)=defaults3(2,:);

elseif (matriz_VIX numdatas(i)==numdatas3(3))
matriz_rating_emissor3_naointerpolado_diario(i,:)=defaults3(3,:);

else
matriz_rating_emissor3_naointerpolado_diario(i,:)=matriz_rating_emissor3_naointerpolado_diario(i-1,:);
end

if (matriz_VIX numdatas(i)j==numdatas3b(1))
matriz_rating2_emissor3_naointerpolado_diario(i)=defaults3b(1);
elseif (matriz_ VIX numdatas(i)==numdatas3b(2))
matriz_rating2 emissor3_naointerpolado_diario(i)=defaults3b(2);
elseif (matriz_ VIX numdatas(i)==numdatas3b(3))
matriz_rating2_emissor3_naointerpolado_diario(i)=defaults3b(3);
elseif (matriz_ VIX numdatas(i)==numdatas3b(4))
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matriz_rating2_emissor3_naointerpolado_diario(i)=defaults3b(4);
elseif (matriz_ VIX numdatas(i)==numdatas3b(5))
matriz_rating2_emissor3_naointerpolado_diario(i)=defaults3b(5);
elseif (matriz_VIX numdatas(i)==numdatas3b(6))
matriz_rating2 emissor3_naointerpolado_diario(i)=defaults3b(6);
else
matriz_rating2_emissor3_naointerpolado_diario(i)=matriz_rating2 emissor3_naointerpolado_diario(i-1);
end

if (matriz_VIX numdatas(i)==numdatas4(1))
matriz_rating_emissor4_naointerpolado_diario(i,:)=defaults4(1,:);

elseif (matriz_VIX numdatas(i)==numdatas4(2))
matriz_rating_emissor4_naointerpolado_diario(i,:)=defaults4(2,:);

elseif (matriz_ VIX numdatas(i)==numdatas4(3))
matriz_rating_emissor4_naointerpolado_diario(i,:)=defaults4(3,:);

else

matriz_rating_emissor4 naointerpolado_diario(i,:)=matriz_rating_emissor4 naointerpolado diario(i-1,:);
end

if (matriz_ VIX numdatas(i)==numdatas4b(1))
matriz_rating2_emissor4_naointerpolado_diario(i)=defaults4b(1);
elseif (matriz_VIX numdatas(i)==numdatas4b(2))
matriz_rating2 emissor4_naointerpolado_diario(i)=defaults4b(2);
elseif (matriz_ VIX numdatas(i)==numdatas4b(3))
matriz_rating2_emissor4_naointerpolado_diario(i)=defaults4b(3);
elseif (matriz_VIX numdatas(i)==numdatas4b(4))
matriz_rating2_emissor4_naointerpolado_diario(i)=defaults4b(4);
elseif (matriz_VIX numdatas(i)==numdatas4b(5))
matriz_rating2_emissor4_naointerpolado_diario(i)=defaults4b(5);
elseif (matriz_ VIX numdatas(i)==numdatas4b(6))
matriz_rating2_emissor4_naointerpolado_diario(i)=defaults4b(6);

else
matriz_rating2_emissor4_naointerpolado_diario(i)=matriz_rating2 emissor4_naointerpolado_diario(i-1);
end

if (matriz_VIX numdatas(i)==numdatas5(1))
matriz_rating_emissor5_naointerpolado_diario(i,:)=defaults5(1,:);

elseif (matriz_VIX numdatas(i)==numdatas5(2))
matriz_rating_emissor5_naointerpolado_diario(i,:)=defaults5(2,:);

elseif (matriz_ VIX numdatas(i)==numdatas5(3))
matriz_rating_emissor5_naointerpolado_diario(i,:)=defaults5(3,:);

else
matriz_rating_emissor5_naointerpolado_diario(i,:)=matriz_rating_emissor5S naointerpolado_diario(i-1,:);
end

if (matriz_ VIX numdatas(i)==numdatas5b(1))
matriz_rating2_emissor5_naointerpolado_diario(i)=defaults5b(1);
elseif (matriz_ VIX numdatas(i)==numdatas5b(2))
matriz_rating2 emissor5_naointerpolado_diario(i)=defaultsSb(2);
elseif (matriz_ VIX numdatas(i)==numdatas5b(3))
matriz_rating2_emissor5S_naointerpolado_diario(i)=defaults5b(3);
elseif (matriz_VIX numdatas(i)==numdatas5b(4))
matriz_rating2_emissor5_naointerpolado_diario(i)=defaults5b(4);
elseif (matriz_VIX numdatas(i)==numdatas5b(5))
matriz_rating2_emissor5_naointerpolado_diario(i)=defaults5b(5);

else
matriz_rating2_emissor5_naointerpolado_diario(i)=matriz_rating2_emissor5_naointerpolado_diario(i-1);
end

if (matriz_VIX numdatas(i)==numdatas6(1))
matriz_rating_emissor6_naointerpolado_diario(i,:)=defaults6(1,:);

elseif (matriz_VIX numdatas(i)==numdatas6(2))
matriz_rating_emissor6_naointerpolado_diario(i,:)=defaults6(2,:);

elseif (matriz_ VIX numdatas(i)==numdatas6(3))
matriz_rating_emissor6_naointerpolado_diario(i,:)=defaults6(3,:);

else
matriz_rating_emissor6_naointerpolado_diario(i,:)=matriz_rating_emissor6_naointerpolado_diario(i-1,:);
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end

if (matriz_VIX_ numdatas(i)j==numdatas6b(1))
matriz_rating2_emissor6_naointerpolado_diario(i)=defaults6b(1);
elseif (matriz_ VIX numdatas(i)==numdatas6b(2))
matriz_rating2_emissor6_naointerpolado_diario(i)=defaults6b(2);
elseif (matriz_ VIX numdatas(i)==numdatas6b(3))
matriz_rating2 emissor6_naointerpolado_diario(i)=defaults6b(3);

else
matriz_rating2 emissor6_naointerpolado_diario(i)=matriz_rating2 emissor6 naointerpolado_diario(i-1);
end

if (matriz_VIX numdatas(i)==numdatas7(1))
matriz_rating_emissor7_naointerpolado_diario(i,:)=defaults7(1,:);
elseif (matriz_ VIX numdatas(i)==numdatas7(2))
matriz_rating_emissor7_naointerpolado_diario(i,:)=defaults7(2,:);
elseif (matriz_VIX numdatas(i)==numdatas7(3))
matriz_rating_emissor7_naointerpolado_diario(i,:)=defaults7(3,:);
elseif (matriz_VIX numdatas(i)==numdatas7(4))
matriz_rating_emissor7_naointerpolado_diario(i,:)=defaults7(4,:);
else
matriz_rating_emissor7_naointerpolado_diario(i,:)=matriz_rating_emissor7_naointerpolado_diario(i-1,:);
end

if (matriz_VIX numdatas(i)==numdatas7b(1))
matriz_rating2_emissor7_naointerpolado_diario(i)=defaults7b(1);
elseif (matriz_VIX numdatas(i)==numdatas7b(2))
matriz_rating2_emissor7_naointerpolado_diario(i)=defaults7b(2);
elseif (matriz_VIX numdatas(i)==numdatas7b(3))
matriz_rating2_emissor7_naointerpolado_diario(i)=defaults7b(3);
elseif (matriz_ VIX numdatas(i)==numdatas7b(4))
matriz_rating2 _emissor7_naointerpolado_diario(i)=defaults7b(4);
elseif (matriz_VIX numdatas(i)==numdatas7b(5))
matriz_rating2_emissor7_naointerpolado_diario(i)=defaults7b(5);

else
matriz_rating2 emissor7_naointerpolado_diario(i)=matriz_rating2 emissor7 naointerpolado_diario(i-1);
end

if (matriz_ VIX_ numdatas(i)==numdatas8(1))
matriz_rating_emissor8_naointerpolado_diario(i,:)=defaults8(1,:);

elseif (matriz_ VIX numdatas(i)==numdatas8(2))
matriz_rating_emissor8_naointerpolado_diario(i,:)=defaults8(2,:);

elseif (matriz_VIX numdatas(i)==numdatas8(3))
matriz_rating_emissor8_naointerpolado_diario(i,:)=defaults8(3,:);

else
matriz_rating_emissor8_naointerpolado_diario(i,:)=matriz_rating_emissor8_naointerpolado_diario(i-1,:);
end

if (matriz_VIX_ numdatas(i)==numdatas8b(1))
matriz_rating2_emissor8 naointerpolado_diario(i)=defaults8b(1);
elseif (matriz_ VIX numdatas(i)==numdatas8b(2))
matriz_rating2_emissor8_naointerpolado_diario(i)=defaults8b(2);
elseif (matriz_ VIX numdatas(i)==numdatas8b(3))
matriz_rating2_emissor8_naointerpolado_diario(i)=defaults8b(3);
elseif (matriz_VIX numdatas(i)==numdatas8b(4))
matriz_rating2_emissor8 naointerpolado_diario(i)=defaults8b(4);

else
matriz_rating2_emissor8_naointerpolado_diario(i)=matriz_rating2_emissor8_naointerpolado_diario(i-1);
end

if (matriz_ VIX numdatas(i)==numdatas9(1))
matriz_rating_emissor9_naointerpolado_diario(i,:)=defaults9(1,:);
elseif (matriz_VIX numdatas(i)==numdatas9(2))
matriz_rating_emissor9 naointerpolado_diario(i,:)=defaults9(2,:);

151



elseif (matriz_VIX_ numdatas(i)==numdatas9(3))

matriz_rating_emissor9 naointerpolado_diario(i,:)=defaults9(3,:);

elseif (matriz_VIX numdatas(i)==numdatas9(4))

matriz_rating_emissor9 naointerpolado_diario(i,:)=defaults9(4,:);

else

matriz_rating_emissor9_naointerpolado_diario(i,:)=matriz_rating_emissor9 naointerpolado_diario(i-1,:);
end

if (matriz_VIX numdatas(i)j==numdatas9b(1))

matriz_rating2_emissor9 naointerpolado_diario(i)=defaultsOb(1);
elseif (matriz_ VIX numdatas(i)==numdatas9b(2))

matriz_rating2 _emissor9 naointerpolado_diario(i)=defaults9b(2);
elseif (matriz_VIX numdatas(i)==numdatas9b(3))

matriz_rating2 emissor9 naointerpolado_diario(i)=defaults9b(3);
elseif (matriz_ VIX numdatas(i)==numdatas9b(4))

matriz_rating2_emissor9_naointerpolado_diario(i)=defaultsob(4);
elseif (matriz_ VIX numdatas(i)==numdatas9b(5))

matriz_rating2_emissor9 naointerpolado_diario(i)=defaultsOb(5);

else
matriz_rating2_emissor9 naointerpolado_diario(i)=matriz_rating2? emissor9_naointerpolado_diario(i-1);
end

if (matriz_VIX numdatas(i)j==numdatas10(1))
matriz_rating_emissorl0_naointerpolado_diario(i,:)=defaults10(1,:);

elseif (matriz_ VIX numdatas(i)==numdatas10(2))
matriz_rating_emissorl0_naointerpolado_diario(i,:)=defaults10(2,:);

elseif (matriz_VIX numdatas(i)==numdatas10(3))
matriz_rating_emissorl0_naointerpolado_diario(i,:)=defaults10(3,:);

else
matriz_rating_emissorl0_naointerpolado_diario(i,:)=matriz_rating_emissor10_naointerpolado_diario(i-1,:);
end

if (matriz_VIX numdatas(i)==numdatas10b(1))

matriz_rating2_emissorl0_naointerpolado_diario(i)=defaults10b(1);
elseif (matriz_VIX numdatas(i)j==numdatas10b(2))

matriz_rating2_emissorl0_naointerpolado_diario(i)=defaults10b(2);
elseif (matriz_ VIX numdatas(i)==numdatas10b(3))

matriz_rating2_emissor10_naointerpolado_diario(i)=defaults10b(3);
elseif (matriz_ VIX numdatas(i)j==numdatas10b(4))

matriz_rating2 emissorl0_naointerpolado_diario(i)=defaults10b(4);
elseif (matriz_ VIX numdatas(i)==numdatas10b(5))

matriz_rating2_emissor10_naointerpolado_diario(i)=defaults10b(5);
elseif (matriz_ VIX numdatas(i)==numdatas10b(6))

matriz_rating2 emissorl0_naointerpolado_diario(i)=defaults10b(6);

else
matriz_rating2_emissorl0_naointerpolado_diario(i)=matriz_rating2 emissorl0_naointerpolado_diario(i-1);
end

if (matriz_VIX numdatas(i)j==numdatas11(1))
matriz_rating_emissorl1_naointerpolado_diario(i,:)=defaults11(1,:);

elseif (matriz_VIX numdatas(i)==numdatas1(2))
matriz_rating_emissorl1_naointerpolado_diario(i,:)=defaults11(2,:);

else

matriz_rating_emissorl1l naointerpolado_diario(i,:)=matriz_rating emissorll naointerpolado_diario(i-1,:);
end

if (matriz_ VIX numdatas(i)==numdatas11b(1))
matriz_rating2_emissorl1 naointerpolado_diario(i)=defaults11b(1);
elseif (matriz_ VIX numdatas(i)}==numdatas11b(2))
matriz_rating2 emissorl]l naointerpolado_diario(i)=defaults11b(2);

else

matriz_rating2 emissorl]l naointerpolado_diario(i)=matriz_rating2 emissorl1 naointerpolado_diario(i-1);
end
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if (matriz_VIX_ numdatas(i)==numdatas12(1))
matriz_rating_emissorl2_naointerpolado_diario(i,:)=defaults12(1,:);

elseif (matriz_VIX numdatas(i)==numdatas12(2))
matriz_rating_emissorl2_naointerpolado_diario(i,:)=defaults12(2,:);

elseif (matriz_ VIX numdatas(i)==numdatas12(3))
matriz_rating_emissorl2_naointerpolado_diario(i,:)=defaults12(3,:);

else

matriz_rating_emissor12 naointerpolado_diario(i,:)=matriz_rating_emissorl2 naointerpolado_diario(i-1,:);
end

if (matriz_ VIX_ numdatas(i)==numdatas12b(1))

matriz_rating2_emissorl2 naointerpolado_diario(i)=defaults12b(1);
elseif (matriz_VIX numdatas(i)j==numdatas12b(2))

matriz_rating2 emissor12 naointerpolado_diario(i)=defaults12b(2);
elseif (matriz_ VIX numdatas(i)==numdatas12b(3))

matriz_rating2_emissor12_naointerpolado_diario(i)=defaults12b(3);
elseif (matriz_ VIX numdatas(i)==numdatas12b(4))

matriz_rating2_emissorl2 naointerpolado_diario(i)=defaults12b(4);
elseif (matriz_VIX numdatas(i)j==numdatas12b(5))

matriz_rating2 emissor12_naointerpolado_diario(i)=defaults12b(5);
elseif (matriz_ VIX numdatas(i)==numdatas12b(6))

matriz_rating2_emissor12_naointerpolado_diario(i)=defaults12b(6);

else
matriz_rating2_emissor12_naointerpolado_diario(i)=matriz_rating2_emissor]12_naointerpolado_diario(i-1);

end

end

matriz_rating2=[matriz_rating2_emissor]_naointerpolado_diario; matriz_rating2 emissor2_naointerpolado_diario;
matriz_rating2 emissor3_naointerpolado_diario; matriz_rating? emissor4_naointerpolado_diario;

matriz_rating2 emissor5_naointerpolado_diario; matriz_rating? emissor6_naointerpolado_diario;
matriz_rating2 emissor7 naointerpolado_diario; matriz_rating2 emissor8_naointerpolado_diario;
matriz_rating2 emissor9 naointerpolado_diario; matriz_rating? emissorl0_naointerpolado_diario;

matriz_rating2 emissorl1 naointerpolado_diario; matriz_rating2 emissorl2 naointerpolado_diario];
matriz_rating2=matriz_rating2';

%criacdo das matrizes de rating por prazo nao interpolado

matriz_ratingsob2y diario_naointerpolado = [matriz_rating_emissorl_naointerpolado_diario(:,1)
matriz_rating_emissor2_naointerpolado_diario(:,1) matriz_rating emissor3_naointerpolado_diario(:,1)
matriz_rating_emissor4_naointerpolado_diario(:,1) matriz_rating emissor5 naointerpolado_diario(:,1)
matriz_rating_emissor6_naointerpolado_diario(:,1) matriz_rating emissor7_naointerpolado_diario(:,1)
matriz_rating_emissor8_naointerpolado_diario(:,1) matriz_rating_emissor9_naointerpolado_diario(:,1)
matriz_rating_emissorl0 naointerpolado_diario(:,1) matriz_rating_emissorl1 naointerpolado_diario(:,1)
matriz_rating_emissorl2 naointerpolado_diario(:,1)];

matriz_ratingsob3y diario_naointerpolado = [matriz_rating emissorl naointerpolado_diario(:,3)
matriz_rating_emissor2_naointerpolado_diario(:,3) matriz_rating emissor3_naointerpolado_diario(:,3)
matriz_rating_emissor4_naointerpolado_diario(:,3) matriz_rating_emissor5_naointerpolado_diario(:,3)
matriz_rating_emissor6_naointerpolado_diario(:,3) matriz_rating emissor7 naointerpolado_diario(:,3)
matriz_rating_emissor8_naointerpolado_diario(:,3) matriz_rating emissor9 naointerpolado_diario(:,3)
matriz_rating_emissorl0_naointerpolado_diario(:,3) matriz_rating_emissorl1 naointerpolado_diario(:,3)
matriz_rating_emissorl2 naointerpolado_diario(:,3)];

matriz_ratingsobSy_diario_naointerpolado = [matriz_rating_emissorl_naointerpolado_diario(:,5)
matriz_rating_emissor2_naointerpolado_diario(:,5) matriz_rating_emissor3_naointerpolado_diario(:,5)
matriz_rating_emissor4_naointerpolado_diario(:,5) matriz_rating emissor5_naointerpolado_diario(:,5)
matriz_rating_emissor6_naointerpolado_diario(:,5) matriz_rating emissor7_naointerpolado_diario(:,5)
matriz_rating_emissor8 naointerpolado_diario(:,5) matriz_rating_emissor9 naointerpolado_diario(:,5)
matriz_rating_emissorl0_naointerpolado_diario(:,5) matriz_rating emissorll naointerpolado_diario(:,5)
matriz_rating_emissor]2_naointerpolado_diario(:,5)];

matriz_ratingsob7y_diario_naointerpolado = [matriz_rating_emissorl naointerpolado_diario(:,7)
matriz_rating_emissor2_naointerpolado_diario(:,7) matriz_rating_emissor3_naointerpolado_diario(:,7)
matriz_rating_emissor4_naointerpolado_diario(:,7) matriz_rating emissor5_naointerpolado_diario(:,7)
matriz_rating_emissor6_naointerpolado_diario(:,7) matriz_rating_emissor7 naointerpolado_diario(:,7)
matriz_rating_emissor8_naointerpolado_diario(:,7) matriz_rating_emissor9 naointerpolado_diario(:,7)
matriz_rating_emissorl0 naointerpolado_diario(:,7) matriz_rating_emissorl1 naointerpolado_diario(:,7)
matriz_rating_emissorl2 naointerpolado_diario(:,7)];
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matriz_ratingsob10y_diario_naointerpolado = [matriz_rating_emissorl_naointerpolado_diario(:,9)
matriz_rating_emissor2_naointerpolado_diario(:,9) matriz_rating emissor3_naointerpolado_diario(:,9)
matriz_rating_emissor4_naointerpolado_diario(:,9) matriz_rating_emissor5_naointerpolado_diario(:,9)
matriz_rating_emissor6_naointerpolado_diario(:,9) matriz_rating_emissor7 naointerpolado_diario(:,9)
matriz_rating_emissor8_naointerpolado_diario(:,9) matriz_rating emissor9 naointerpolado_diario(:,9)
matriz_rating_emissorl0_naointerpolado_diario(:,9) matriz_rating emissorl1 naointerpolado_diario(:,9)
matriz_rating_emissorl2 naointerpolado_diario(:,9)];

matriz_ratingcomb2y_diario_naointerpolado = [matriz_rating_emissor]_naointerpolado_diario(:,2)
matriz_rating_emissor2_naointerpolado_diario(:,2) matriz_rating_emissor3_naointerpolado_diario(:,2)
matriz_rating_emissor4_naointerpolado_diario(:,2) matriz_rating emissor5_naointerpolado_diario(:,2)
matriz_rating_emissor6_naointerpolado_diario(:,2) matriz_rating_emissor7_naointerpolado_diario(:,2)
matriz_rating_emissor8_naointerpolado_diario(:,2) matriz_rating_emissor9 naointerpolado_diario(:,2)
matriz_rating_emissorl0_naointerpolado_diario(:,2) matriz_rating emissorl1l naointerpolado_diario(:,2)
matriz_rating_emissorl2_naointerpolado_diario(:,2)];

matriz_ratingcomb3y_diario_naointerpolado = [matriz_rating emissorl_naointerpolado_diario(:,4)
matriz_rating_emissor2_naointerpolado_diario(:,4) matriz_rating_emissor3_naointerpolado_diario(:,4)
matriz_rating_emissor4_naointerpolado_diario(:,4) matriz_rating_emissor5_naointerpolado_diario(:,4)
matriz_rating_emissor6_naointerpolado_diario(:,4) matriz_rating emissor7_naointerpolado_diario(:,4)
matriz_rating_emissor8_naointerpolado_diario(:,4) matriz_rating_emissor9_naointerpolado_diario(:,4)
matriz_rating_emissor10 naointerpolado_diario(:,4) matriz_rating_emissorl1_naointerpolado_diario(:,4)
matriz_rating_emissorl2 naointerpolado_diario(:,4)];

matriz_ratingcomb5y diario_naointerpolado = [matriz_rating emissorl naointerpolado_diario(:,6)
matriz_rating_emissor2_naointerpolado_diario(:,6) matriz_rating emissor3_naointerpolado_diario(:,6)
matriz_rating_emissor4_naointerpolado_diario(:,6) matriz_rating emissor5_naointerpolado_diario(:,6)
matriz_rating_emissor6_naointerpolado_diario(:,6) matriz_rating_emissor7 naointerpolado_diario(:,6)
matriz_rating_emissor8_naointerpolado_diario(:,6) matriz_rating emissor9 naointerpolado_diario(:,6)
matriz_rating_emissorl0_naointerpolado_diario(:,6) matriz_rating emissorl1l naointerpolado_diario(:,6)
matriz_rating_emissorl2 naointerpolado_diario(:,6)];

matriz_ratingcomb7y_diario_naointerpolado = [matriz_rating_emissorl naointerpolado_diario(:,8)
matriz_rating_emissor2_naointerpolado_diario(:,8) matriz_rating_emissor3_naointerpolado_diario(:,8)
matriz_rating_emissor4_naointerpolado_diario(:,8) matriz_rating emissor5_naointerpolado_diario(:,8)
matriz_rating_emissor6_naointerpolado_diario(:,8) matriz_rating emissor7_naointerpolado_diario(:,8)
matriz_rating_emissor8 naointerpolado_diario(:,8) matriz_rating_emissor9 naointerpolado_diario(:,8)
matriz_rating_emissorl0 naointerpolado_diario(:,8) matriz_rating_emissorl1 naointerpolado_diario(:,8)
matriz_rating_emissor12 naointerpolado_diario(:,8)];

matriz_ratingcomb10y_diario_naointerpolado = [matriz_rating_emissorl naointerpolado_diario(:,10)

matriz_rating_emissor2_naointerpolado_diario(:,10) matriz_rating emissor3_naointerpolado_diario(:,10)
matriz_rating_emissor4_naointerpolado_diario(:,10) matriz_rating_emissor5_naointerpolado_diario(:,10)
matriz_rating_emissor6_naointerpolado_diario(:,10) matriz_rating_emissor7 naointerpolado_diario(:,10)
matriz_rating_emissor8_naointerpolado_diario(:,10) matriz_rating emissor9 naointerpolado_diario(:,10)

matriz_rating_emissorl0_naointerpolado_diario(:,10) matriz_rating _emissorl1 naointerpolado_diario(:,10)

matriz_rating_emissor12 naointerpolado_diario(:,10)];

% Y%criagdo da matriz com dados de cada pais para cds 2Y, divida total, RIEL e vix das datas de negociagdo

1gd=0.45; %proporg¢io do ‘loss given default’, que ¢ a perda efetiva em caso de default, em cenarios otimista, lgd menor até 0,25,

em pessimistas, lgd maior até 0,75;

s=1+size(matriz_cds_2y numdatas,1);
for j=1:num_emissores_cds
m=1;
n=0;
for i=1:2278
n=n+1;
if (m<tamanho VIX && i<s && n<s)
while (Nmin>matriz_ VIX numdatas(m))
m=m+1;
end
while (Nmax<matriz_VIX numdatas(m) && m<2138)
m=m+1;
end
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while (matriz_VIX numdatas(m)~=matriz_cds_2y numdatas(n,j) && n<(s-1))
if(matriz_VIX_numdatas(m)<matriz_cds_2y numdatas(n,j))
m=m+1;
else
n=n+1;
end
end

if (matriz_VIX_ numdatas(m)==matriz_cds_ 2y numdatas(n,j))%saber se existe VIX para o dados de CDS e CDS para o VIX

matriz_emissor 2y datas(i,j)=matriz_cds_ 2y numdatas(n,j); %data
matriz_emissor_2y_valores(i,j)=matriz_cds_2y valores(n,j); %cds

matriz_emissor_2y vix(i,j)=matriz_VIX_valores(m); %vix

matriz_emissor 2y divida(i,j)=matriz_dividatotal diaria(m,j); %divida total do emissor
matriz_emissor_2y_ldivida(i,j)=log(matriz_emissor_2y_divida(i,j));

matriz_emissor 2y rsobi(i,j)= 10000*(-1)*log(1-lgd*matriz_ratingsob2y diario_interpolado (m,j) )/2;
matriz_emissor_2y rcombi(i,j)= 10000*(-1)*log(1-lgd*matriz_ratingcomb2y diario_interpolado (m.,j) )/2;
matriz_emissor_2y rsobni(i,j)= 10000*(-1)*log(1-lgd*matriz_ratingsob2y diario_naointerpolado (m,j) )/2;

matriz_emissor 2y rcombni(i,j)= 10000*(-1)*log(1-lgd*matriz_ratingcomb2y diario_naointerpolado (m,j) )/2;

matriz_emissor_2y_lvalores(i,j) = log(matriz_emissor_2y_valores(i,j));

matriz_emissor_2y_lIrsobi(i,j) = log(matriz_emissor_2y_rsobi(i,j));

matriz_emissor_2y Ircombi(i,j) = log(matriz_emissor 2y rcombi(i,j));

matriz_emissor_2y_lrsobni(i,j) = log(matriz_emissor 2y rsobni(i,j));

matriz_emissor_2y_Ircombni(i,j) = log(matriz_emissor_2y rcombni(i,j));

matriz_emissor_2y rid(i,j) = 10000*(-1)*log(1-lgd*matriz_rating2(m,j) )/5;

matriz_emissor_2y_lIrid(i,j) = log(matriz_emissor 2y _rid(i,j));
matriz_emissor_2y_dividaglobalall(i,j)=matriz_dividaglobal_diaria(m,1); %divida total de todos os paises
matriz_emissor 2y ldividaglobalall(i,j)=log(matriz_emissor 2y dividaglobalall(i,j));

matriz_emissor_2y_dividaglobalemerging(i,j)=matriz_dividaglobal diaria(m,2); %divida total de todos os emergentes

matriz_emissor_2y_ldividaglobalemerging(i,j)=log(matriz_emissor_2y_dividaglobalemerging(i,j));
matriz_emissor_2y prerid(i,j)= matriz_emissor 2y valores(i,j)- matriz_emissor 2y rid(i,j); %eprémios de risco
matriz_emissor_2y_precombi(i,j)= matriz_emissor_2y valores(i,j)- matriz_emissor 2y rcombi(i,j);
matriz_emissor_2y presobni(i,j)= matriz_emissor 2y valores(i,j)- matriz_emissor_2y rsobni(i,j);
matriz_emissor_2y precombni(i,j)= matriz_emissor 2y valores(i,j)- matriz_emissor 2y rcombni(i,j);

tamanho2y(j)=i;
end
end
end
end

% criagdo da matriz com dados de cada pais cds 3Y divida total e vix diario

s=1+size(matriz_cds_3y numdatas,l);
for j=1:num_emissores_cds
m=1;
n=0;
for i=1:2278
n=n+1;
if (m<tamanho VIX && i<s && n<s)
while (Nmin>matriz_ VIX numdatas(m))
m=m+1;
end
while (Nmax<matriz_VIX numdatas(m) && m<2138)
m=m+1;
end
while (matriz VIX numdatas(m)~=matriz_cds 3y numdatas(n,j) && n<(s-1))
if(matriz_VIX_numdatas(m)<matriz_cds_3y_numdatas(n,j))
m=m+1;
else
n=n+1;
end
end
if (matriz_VIX_ numdatas(m)==matriz_cds_3y numdatas(n,j))
matriz_emissor_3y_datas(i,j)=matriz_cds 3y numdatas(n,j); %data
matriz_emissor 3y valores(i,j)=matriz_cds 3y valores(n,j); %cds
matriz_emissor_3y_vix(i,j)=matriz_VIX_valores(m); %vix
matriz_emissor 3y _divida(i,j)=matriz_dividatotal diaria(m,j); %divida total do emissor
matriz_emissor_3y_ldivida(i,j)=log(matriz_emissor 3y_divida(i,j));
matriz_emissor 3y rsobi(i,j)= 10000*(-1)*log(1-lgd*matriz_ratingsob3y diario_interpolado (m,j) )/3;
matriz_emissor_3y_rcombi(i,j)= 10000*(-1)*log(1-lgd*matriz_ratingcomb3y_diario_interpolado (m.,j) )/3;
matriz_emissor_3y_rsobni(i,j)= 10000*(-1)*log(1-lgd*matriz_ratingsob3y_diario_naointerpolado (m,j) )/3;

155



matriz_emissor_3y_rcombni(i,j)= 10000*(-1)*log(1-lgd*matriz_ratingcomb3y diario_naointerpolado (m,j) )/3;
matriz_emissor 3y lvalores(i,j) = log(matriz_emissor 3y valores(i,j));

matriz_emissor_3y_lrsobi(i,j) = log(matriz_emissor 3y_rsobi(i,j));

matriz_emissor_3y_lrcombi(i,j) = log(matriz_emissor 3y rcombi(i,j));

matriz_emissor 3y Irsobni(i,j) = log(matriz_emissor 3y rsobni(i,j));

matriz_emissor_3y_lrcombni(i,j) = log(matriz_emissor 3y rcombni(i,j));

matriz_emissor_3y_rid(i,j) = 10000*(-1)*log(1-lgd*matriz_rating2(m,j) )/5;

matriz_emissor 3y Irid(i,j) = log(matriz_emissor 3y rid(i,j));
matriz_emissor_3y_dividaglobalall(i,j)=matriz_dividaglobal diaria(m,1); %divida total de todos os paises
matriz_emissor_3y_ldividaglobalall(i,j)=log(matriz_emissor 3y _dividaglobalall(i,j));
matriz_emissor_3y_dividaglobalemerging(i,j)=matriz_dividaglobal diaria(m,2); %divida total de todos os emergentes
matriz_emissor_3y_ldividaglobalemerging(i,j)=log(matriz_emissor 3y dividaglobalemerging(i.j));
matriz_emissor_3y_prerid(i,j)= matriz_emissor 3y_valores(i,j)- matriz_emissor_3y rid(i,j); %eprémios de risco
matriz_emissor 3y precombi(i,j)= matriz_emissor 3y valores(i,j)- matriz_emissor 3y rcombi(i,j);
matriz_emissor_3y_presobni(i,j)= matriz_emissor_3y_valores(i,j)- matriz_emissor_3y rsobni(i,j);
matriz_emissor_3y_precombni(i,j)= matriz_emissor_3y_valores(i,j)- matriz_emissor_3y_rcombni(i,j);

tamanho3y(j)=i;
end
end
end

end
% criagdo da matriz com dados de cada pais cds 5Y divida total e vix diario

s=1+size(matriz_cds_5y_numdatas,1);
for j=1:num_emissores_cds
m=1;
n=0;
for i=1:2278
n=n+1;
if (m<tamanho VIX && i<s && n<s)
while (Nmin>matriz_ VIX numdatas(m))
m=m+1;
end
while (Nmax<matriz_VIX numdatas(m) && m<2138)
m=m+1;
end
while (matriz_VIX_ numdatas(m)~=matriz_cds_S5y_numdatas(n,j) && n<(s-1))
if(matriz_VIX_numdatas(m)<matriz_cds_5y numdatas(n,j))
m=m+1;
else
n=n+1;
end
end
if (matriz_VIX numdatas(m)==matriz_cds_5y numdatas(n,j))
matriz_emissor_ Sy datas(i,j)=matriz_cds Sy numdatas(n,j); %data
matriz_emissor_5y_valores(i,j)=matriz_cds S5y valores(n,j); %cds
matriz_emissor_Sy_vix(i,j)=matriz_VIX_valores(m); %vix
matriz_emissor 5y divida(i,j)=matriz_dividatotal diaria(m,j); %divida total do emissor
matriz_emissor_Sy_ldivida(i,j)=log(matriz_emissor Sy_divida(i,j));
matriz_emissor_5y_rsobi(i,j)= 10000*(-1)*log(1-lgd*matriz_ratingsobSy_diario_interpolado (m.,j) )/5;
matriz_emissor_5y_rcombi(i,j)= 10000*(-1)*log(1-lgd*matriz_ratingcombSy_diario_interpolado (m,j) )/5;
matriz_emissor_5y_rsobni(i,j)= 10000*(-1)*log(1-lgd*matriz_ratingsobSy_diario_naointerpolado (m,j) )/5;
matriz_emissor_5y_rcombni(i,j)= 10000*(-1)*log(1-lgd*matriz_ratingcombSy_diario_naointerpolado (m,j) )/5;
matriz_emissor_Sy_lvalores(i,j) = log(matriz_emissor Sy _valores(i,j));
matriz_emissor_S5y_lrsobi(i,j) = log(matriz_emissor Sy_rsobi(i,j));
matriz_emissor_5y_lrcombi(i,j) = log(matriz_emissor_Sy_rcombi(i,j));
matriz_emissor_5y_lrsobni(i,j) = log(matriz_emissor_5y_rsobni(i,j));
matriz_emissor_Sy_lrcombni(i,j) = log(matriz_emissor Sy rcombni(i,j));
matriz_emissor_Sy_rid(i,j) = 10000*(-1)*log(1-lgd*matriz_rating2(m,j) )/5;
matriz_emissor_Sy_lrid(i,j) = log(matriz_emissor Sy rid(i.j));
matriz_emissor_S5y_dividaglobalall(i,j)=matriz_dividaglobal diaria(m,1); %divida total de todos os paises
matriz_emissor_5y_ldividaglobalall(i,j)=log(matriz_emissor Sy dividaglobalall(i,j));
matriz_emissor_S5y_dividaglobalemerging(i,j)=matriz_dividaglobal diaria(m,2); %divida total de todos os emergentes
matriz_emissor_Sy_ldividaglobalemerging(i,j)=log(matriz_emissor Sy dividaglobalemerging(i.j));
matriz_emissor 5y prerid(i,j)= matriz_emissor Sy valores(i,j)- matriz_emissor Sy rid(i,j); Y%oprémios de risco
matriz_emissor S5y precombi(i,j)= matriz_emissor S5y valores(i,j)- matriz_emissor 5y rcombi(i,));
matriz_emissor_5y_presobni(i,j)= matriz_emissor Sy _valores(i,j)- matriz_emissor_5y _rsobni(i,j);
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matriz_emissor_S5y precombni(i,j)= matriz_emissor_Sy_valores(i,j)- matriz_emissor_S5y_rcombni(i,j);

tamanho5y(j)=i;
end
end
end
end

% criagdo da matriz com dados de cada pais cds 7Y divida total e vix diario

s=1+size(matriz_cds_7y numdatas,l);
for j=1:num_emissores_cds
m=1;
n=0;
for i=1:2278
n=n+1;
if (m<tamanho VIX && i<s && n<s)
while (Nmin>matriz_ VIX numdatas(m))
m=m+1;
end
while (Nmax<matriz_VIX numdatas(m) && m<2138)
m=m+1;
end
while (matriz VIX numdatas(m)~=matriz_cds_7y numdatas(n,j) && n<(s-1))
if(matriz_VIX_numdatas(m)<matriz_cds_7y_numdatas(n,j))
m=m+1;
else
n=n+1;
end
end
if (matriz_VIX numdatas(m)==matriz_cds_7y_numdatas(n,j))
matriz_emissor_7y_datas(i,j)=matriz_cds 7y numdatas(n,j); %data
matriz_emissor 7y valores(i,j)=matriz_cds_7y valores(n,j); %cds
matriz_emissor_7y_vix(i,j)=matriz_VIX_valores(m); %vix
matriz_emissor_7y_divida(i,j)=matriz_dividatotal diaria(m,j); %divida total do emissor
matriz_emissor_7y_ldivida(i,j)=log(matriz_emissor_7y_divida(i,j));
matriz_emissor_7y_rsobi(i,j)= 10000*(-1)*log(1-lgd*matriz_ratingsob7y_diario_interpolado (m.,j) )/7;
matriz_emissor_7y_rcombi(i,j)= 10000*(-1)*log(1-lgd*matriz_ratingcomb7y_diario_interpolado (m.,j) )/7;
matriz_emissor_7y_rsobni(i,j)= 10000*(-1)*log(1-lgd*matriz_ratingsob7y diario naointerpolado (m.,j) )/7;
matriz_emissor_7y_rcombni(i,j)= 10000*(-1)*log(1-lgd*matriz_ratingcomb7y_diario_naointerpolado (m.,j) )/7;
matriz_emissor_7y_lvalores(i,j) = log(matriz_emissor_7y_valores(i,j));
matriz_emissor 7y lIrsobi(i,j) = log(matriz_emissor 7y rsobi(i,j));
matriz_emissor_7y_lrcombi(i,j) = log(matriz_emissor_7y rcombi(i,j));
matriz_emissor_7y_lrsobni(i,j) = log(matriz_emissor_7y_rsobni(i,j));
matriz_emissor_7y Ircombni(i,j) = log(matriz_emissor 7y rcombni(i,j));
matriz_emissor_7y_rid(i,j) = 10000*(-1)*log(1-lgd*matriz_rating2(m,j) )/5;
matriz_emissor_7y_lrid(i,j) = log(matriz_emissor_7y_rid(i,j));
matriz_emissor_7y_dividaglobalall(i,j)=matriz_dividaglobal diaria(m,1); %divida total de todos os paises
matriz_emissor_7y_ldividaglobalall(i,j)=log(matriz_emissor 7y_dividaglobalall(i,j));
matriz_emissor_7y_dividaglobalemerging(i,j)=matriz_dividaglobal_diaria(m,2); %divida total de todos os emergentes
matriz_emissor_7y ldividaglobalemerging(i,j)=log(matriz_emissor 7y dividaglobalemerging(i.j));
matriz_emissor_7y_prerid(i,j)= matriz_emissor_7y_valores(i,j)- matriz_emissor_7y_rid(i,j); %oprémios de risco
matriz_emissor_7y_precombi(i,j)= matriz_emissor_7y_valores(i,j)- matriz_emissor_7y_rcombi(i,j);
matriz_emissor_7y_presobni(i,j)= matriz_emissor_7y_valores(i,j)- matriz_emissor_7y_rsobni(i,j);
matriz_emissor_7y_precombni(i,j)= matriz_emissor_7y_valores(i,j)- matriz_emissor 7y _rcombni(i,j);

tamanho7y(j)=i;
end
end
end
end

% criagdo da matriz com dados de cada pais cds 10Y divida total e vix didrio

s=1+size(matriz_cds_10y_numdatas,1);
for j=1:num_emissores_cds
m=1;
n=0;
for i=1:2278
n=n+1;
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if (m<tamanho VIX && i<s && n<s)

while (Nmin>matriz VIX numdatas(m))
m=m-+1;

end

while (Nmax<matriz_VIX numdatas(m) && m<2138)
m=m+1;

end

while (matriz VIX numdatas(m)~=matriz_cds_10y numdatas(n,j) && n<(s-1))
if(matriz_VIX_numdatas(m)<matriz_cds_10y_numdatas(n,j))

m=m+1;
else
n=n+1;

end

end

if (matriz_ VIX numdatas(m)==matriz_cds_10y_numdatas(n,j))
matriz_emissor_10y_datas(i,j)=matriz_cds 10y numdatas(n,j); %data
matriz_emissor_10y_valores(i,j)=matriz_cds_10y_valores(n,j); %cds
matriz_emissor_10y_vix(i,j)=matriz_VIX_valores(m); %vix
matriz_emissor_10y_divida(i,j)=matriz_dividatotal_diaria(m,j); %divida total do emissor
matriz_emissor_10y_ldivida(i,j)=log(matriz_emissor 10y_divida(i,j));
matriz_emissor_10y_rsobi(i,j)= 10000*(-1)*log(1-lgd*matriz_ratingsob10y_diario_interpolado (m,j) )/10;
matriz_emissor_10y_rcombi(i,j)= 10000*(-1)*log(1-lgd*matriz_ratingcomb10y_diario_interpolado (m.,j) )/10;
matriz_emissor_10y_rsobni(i,j)= 10000*(-1)*log(1-lgd*matriz_ratingsob10y diario_naointerpolado (m,j) )/10;
matriz_emissor_10y_rcombni(i,j)= 10000*(-1)*log(1-lgd*matriz_ratingcomb10y_diario_naointerpolado (m,j) )/10;
matriz_emissor_10y_lvalores(i,j) = log(matriz_emissor_10y_valores(i,j));
matriz_emissor_10y_lrsobi(i,j) = log(matriz_emissor_10y_rsobi(i,j));
matriz_emissor_10y_Ircombi(i,j) = log(matriz_emissor_10y_rcombi(i.j));
matriz_emissor_10y_Irsobni(i,j) = log(matriz_emissor_10y_rsobni(i,j));
matriz_emissor_10y_lrcombni(i,j) = log(matriz_emissor 10y _rcombni(i,j));
matriz_emissor_10y_rid(i,j) = 10000*(-1)*log(1-lgd*matriz_rating2(m.,j) )/5;
matriz_emissor_10y_lrid(i,j) = log(matriz_emissor_10y_rid(i,));
matriz_emissor_10y_dividaglobalall(i,j)=matriz_dividaglobal diaria(m,1); %divida total de todos os paises
matriz_emissor_10y_ldividaglobalall(i,j)=log(matriz_emissor 10y _dividaglobalall(i,j));
matriz_emissor_10y_dividaglobalemerging(i,j)=matriz_dividaglobal diaria(m,2); %divida total de todos os emergentes
matriz_emissor_10y_ldividaglobalemerging(i,j)=log(matriz_emissor 10y_dividaglobalemerging(i,j));
matriz_emissor_10y_prerid(i,j)= matriz_emissor_10y_valores(i,j)- matriz_emissor_10y_rid(i,j); Y%oprémios de risco
matriz_emissor_10y_precombi(i,j)= matriz_emissor_10y_valores(i,j)- matriz_emissor_10y_rcombi(i,j);
matriz_emissor_10y_presobni(i,j)= matriz_emissor 10y _valores(i,j)- matriz_emissor 10y_rsobni(i,j);
matriz_emissor 10y precombni(i,j)= matriz_emissor 10y valores(i,j)- matriz_emissor 10y rcombni(i,j);

tamanho10y(j)=i;
end
end
end
end

for j=1:num_emissores_cds
dias=matriz_emissor 2y datas(:,j);
S=datestr(dias, 'dd/mm/yyyy");
celldata = cellstr(S);
matriz_emissor 2y dias(:,j) = celldata;

dias=matriz_emissor 3y_datas(,j);
S=datestr(dias, 'dd/mm/yyyy");
celldata = cellstr(S);
matriz_emissor_3y_dias(:,j) = celldata;

dias=matriz_emissor Sy_datas(:,j);
S=datestr(dias, 'dd/mm/yyyy");
celldata = cellstr(S);
matriz_emissor_5y_dias(:,j) = celldata;

dias=matriz_emissor 7y_datas(:,j);
S=datestr(dias, 'dd/mm/yyyy");
celldata = cellstr(S);
matriz_emissor_7y_dias(:,j) = celldata;

dias=matriz_emissor 10y_datas(:,j);

S=datestr(dias, 'dd/mm/yyyy");
celldata = cellstr(S);
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matriz_emissor 10y _dias(:,j) = celldata;
end

% gravar planilhas

header={'data', 'cds', 'log cds', 'vix', 'divida total', 'log divida total', 'riel sob interpolado', 'log riel sob interpolado’, 'riel comb
interpolado’, 'log riel comb interpolado', 'riel sob nao interpolado’, 'log riel sob nao interpolado’,'riel comb nio interpolado’, 'log riel
comb ndo interpolado’,'prémio de risco com riel rid', "‘premio de risco com riel comb interpolado’, 'premio de risco com riel sob nao
interpolado’, 'premio de risco com riel comb nao interpolado' 'datanum' 'riel idealized' 'log riel idealized' 'divida global' 'log divida
global' 'divida emergente' ' log divida emergente'};

for i=1:tamanho2y(1)

emissorl_2y(i,:)=[ matriz_emissor 2y dias(i,]) matriz_emissor 2y valores(i,1) matriz_emissor 2y lvalores(i,1)
matriz_emissor_2y_vix(i,1) matriz_emissor_2y_divida(i,1) matriz_emissor_2y_ldivida(i,1) matriz_emissor_2y_rsobi(i,1)
matriz_emissor 2y Irsobi(i,1) matriz_emissor 2y rcombi(i,1) matriz_emissor 2y lrcombi(i,1) matriz_emissor 2y rsobni(i,1)
matriz_emissor_2y lrsobni(i,1) matriz_emissor 2y rcombni(i,1) matriz_emissor 2y lrcombni(i,]) matriz_emissor 2y prerid(i,1)
matriz_emissor_2y_precombi(i,]) matriz_emissor_2y_presobni(i,1) matriz_emissor_2y precombni(i,1)
matriz_emissor 2y datas(i,1) matriz_emissor 2y rid(i,1) matriz_emissor 2y Irid(i,1) matriz_emissor 2y dividaglobalall(i,1)
matriz_emissor 2y ldividaglobalall(i,1) matriz_emissor 2y dividaglobalemerging(i,1)
matriz_emissor_2y_ldividaglobalemerging(i,1)];
end
for i=1:tamanho3y(1)

emissorl_3y(i,:)=[ matriz_emissor 3y dias(i,]) matriz_emissor 3y valores(i,1) matriz_emissor 3y lvalores(i,1)
matriz_emissor 3y vix(i,1) matriz_emissor 3y divida(i,1) matriz_emissor 3y ldivida(i,1) matriz_emissor 3y rsobi(i,1)
matriz_emissor_3y_lrsobi(i,1) matriz_emissor_3y rcombi(i,1) matriz_emissor_3y lrcombi(i,1) matriz_emissor 3y_rsobni(i,1)
matriz_emissor_3y_lrsobni(i,1) matriz_emissor_3y_rcombni(i,1) matriz_emissor_3y_Ircombni(i,1) matriz_emissor_3y_prerid(i,1)
matriz_emissor 3y precombi(i,1) matriz_emissor 3y presobni(i,1) matriz_emissor 3y precombni(i,1)
matriz_emissor_3y_datas(i,]) matriz_emissor_3y_rid(i,1) matriz_emissor_3y_lrid(i,1) matriz_emissor 3y_dividaglobalall(i,1)
matriz_emissor_3y_ldividaglobalall(i,1) matriz_emissor_3y_dividaglobalemerging(i,1)
matriz_emissor_3y_ldividaglobalemerging(i,1)];
end
for i=1:tamanho5y(1)

emissorl 5y(i,:)=[ matriz_emissor Sy dias(i,]) matriz_emissor Sy valores(i,1) matriz_emissor Sy lvalores(i,1)
matriz_emissor_5y_vix(i,1) matriz_emissor_ Sy divida(i,1) matriz_emissor Sy ldivida(i,1) matriz_emissor Sy_rsobi(i,1)
matriz_emissor_5y_lrsobi(i,1) matriz_emissor_5y rcombi(i,]1) matriz_emissor_5y_lrcombi(i,1) matriz_emissor_Sy_rsobni(i,1)
matriz_emissor_5y_lrsobni(i,1) matriz_emissor 5y rcombni(i,1) matriz_emissor 5y lrcombni(i,1) matriz_emissor_Sy_prerid(i,1)
matriz_emissor S5y precombi(i,1) matriz_emissor 5y presobni(i,1) matriz_emissor 5y precombni(i,1)
matriz_emissor_Sy_datas(i,]) matriz_emissor_S5y_rid(i,1) matriz_emissor_Sy_lrid(i,1) matriz_emissor_Sy_dividaglobalall(i,1)
matriz_emissor_S5y_ldividaglobalall(i,1) matriz_emissor 5y_dividaglobalemerging(i,1)
matriz_emissor S5y ldividaglobalemerging(i,1)];
end
for i=1:tamanho7y(1)

emissorl 7y(i,:)=[ matriz_emissor 7y dias(i,1) matriz_emissor 7y valores(i,1) matriz_emissor 7y lvalores(i,1)
matriz_emissor_7y_vix(i,1) matriz_emissor_7y divida(i,1) matriz_emissor 7y_ldivida(i,1) matriz_emissor_7y_rsobi(i,1)
matriz_emissor_7y_lIrsobi(i,1) matriz_emissor_7y_rcombi(i,1) matriz_emissor_7y_lrcombi(i,1) matriz_emissor_7y_rsobni(i,1)
matriz_emissor_7y Irsobni(i,1) matriz_emissor 7y rcombni(i,1) matriz_emissor 7y Ircombni(i,1) matriz_emissor 7y prerid(i,1)
matriz_emissor_7y_precombi(i,1) matriz_emissor_7y_presobni(i,1) matriz_emissor_7y_precombni(i,1)
matriz_emissor_7y_datas(i,1) matriz_emissor_7y_rid(i,1) matriz_emissor_7y_Irid(i,1) matriz_emissor_7y_dividaglobalall(i,1)
matriz_emissor 7y ldividaglobalall(i,1) matriz_emissor 7y dividaglobalemerging(i,1)
matriz_emissor_7y_ldividaglobalemerging(i,1)];
end
for i=1:tamanho10y(1)

emissorl _10y(i,:)=[ matriz_emissor 10y_dias(i,]) matriz_emissor 10y_valores(i,1) matriz_emissor_10y_Ivalores(i,1)
matriz_emissor_10y_vix(i,1) matriz_emissor_10y_divida(i,1) matriz_emissor 10y_ldivida(i,1) matriz_emissor_10y_rsobi(i,1)
matriz_emissor_10y_Irsobi(i,1) matriz_emissor 10y _rcombi(i,1) matriz_emissor 10y Ircombi(i,1) matriz_emissor 10y_rsobni(i,1)
matriz_emissor_10y_Irsobni(i,1) matriz_emissor 10y_rcombni(i,1) matriz_emissor_10y_lrcombni(i,1)
matriz_emissor_10y_prerid(i,1) matriz_emissor 10y precombi(i,1) matriz_emissor 10y_presobni(i,1)
matriz_emissor_10y precombni(i,1) matriz_emissor 10y _datas(i,1) matriz_emissor 10y _rid(i,1) matriz_emissor 10y Irid(i,1)
matriz_emissor_10y_dividaglobalall(i,1) matriz_emissor_10y_ldividaglobalall(i,1) matriz_emissor 10y_dividaglobalemerging(i,1)
matriz_emissor_10y_ldividaglobalemerging(i,1)];
end

emissorl 2y = [header; emissorl 2y];
emissorl 3y = [header; emissorl_3y];
emissorl Sy = [header; emissorl_5y];
emissorl 7y = [header; emissorl 7y];
emissorl 10y = [header; emissorl 10y];

xIswrite('dadosemissorl .xls', emissorl 2y, 2Y"','Al");
xIswrite('dadosemissorl.xls', emissorl_3y, '3Y",'Al");
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xIswrite('dadosemissorl .xIs', emissorl 5y, '5Y", 'Al");
xIswrite('dadosemissorl.xls', emissorl_7y, '7Y", 'Al");
xIswrite('dadosemissorl.xls', emissorl 10y, '10Y", 'A1");

for i=1:tamanho2y(2)

emissor2_2y(i,:)=[ matriz_emissor 2y dias(i,2) matriz_emissor 2y valores(i,2) matriz_emissor 2y lvalores(i,2)
matriz_emissor 2y vix(i,2) matriz_emissor 2y divida(i,2) matriz_emissor 2y ldivida(i,2) matriz_emissor 2y rsobi(i,2)
matriz_emissor 2y Irsobi(i,2) matriz_emissor 2y rcombi(i,2) matriz_emissor 2y lrcombi(i,2) matriz_emissor 2y rsobni(i,2)
matriz_emissor_2y lrsobni(i,2) matriz_emissor 2y rcombni(i,2) matriz_emissor_2y lrcombni(i,2) matriz_emissor_2y prerid(i,2)
matriz_emissor_2y_precombi(i,2) matriz_emissor_2y_presobni(i,2) matriz_emissor_2y precombni(i,2)
matriz_emissor 2y datas(i,2) matriz_emissor 2y rid(i,2) matriz_emissor 2y Irid(i,2) matriz_emissor 2y dividaglobalall(i,2)
matriz_emissor_2y ldividaglobalall(i,2) matriz_emissor 2y dividaglobalemerging(i,2)
matriz_emissor_2y_ldividaglobalemerging(i,2)];
end
for i=1:tamanho3y(2)

emissor2_3y(i,:)=[ matriz_emissor 3y dias(i,2) matriz_emissor 3y valores(i,2) matriz_emissor 3y lvalores(i,2)
matriz_emissor 3y vix(i,2) matriz_emissor 3y divida(i,2) matriz_emissor 3y ldivida(i,2) matriz_emissor 3y rsobi(i,2)
matriz_emissor_3y_lrsobi(i,2) matriz_emissor_3y rcombi(i,2) matriz_emissor_3y_lrcombi(i,2) matriz_emissor 3y_rsobni(i,2)
matriz_emissor_3y_lrsobni(i,2) matriz_emissor_3y_rcombni(i,2) matriz_emissor_3y_Ircombni(i,2) matriz_emissor_3y_prerid(i,2)
matriz_emissor 3y precombi(i,2) matriz_emissor 3y presobni(i,2) matriz_emissor 3y precombni(i,2)
matriz_emissor_3y_datas(i,2) matriz_emissor_3y_rid(i,2) matriz_emissor_3y_lrid(i,2) matriz_emissor 3y_dividaglobalall(i,2)
matriz_emissor_3y_ldividaglobalall(i,2) matriz_emissor_3y_dividaglobalemerging(i,2)
matriz_emissor 3y ldividaglobalemerging(i,2)];
end
for i=1:tamanho5y(2)

emissor2_S5y(i,:)=[ matriz_emissor_Sy_dias(i,2) matriz_emissor Sy valores(i,2) matriz_emissor Sy _lvalores(i,2)
matriz_emissor_5y_vix(i,2) matriz_emissor_Sy_divida(i,2) matriz_emissor Sy ldivida(i,2) matriz_emissor Sy_rsobi(i,2)
matriz_emissor_5y_lrsobi(i,2) matriz_emissor_5y rcombi(i,2) matriz_emissor_5y_lrcombi(i,2) matriz_emissor_Sy_rsobni(i,2)
matriz_emissor_5y_lrsobni(i,2) matriz_emissor 5y rcombni(i,2) matriz_emissor_5y lrcombni(i,2) matriz_emissor_Sy_prerid(i,2)
matriz_emissor_S5y_precombi(i,2) matriz_emissor_Sy_presobni(i,2) matriz_emissor_Sy_precombni(i,2)
matriz_emissor_Sy_datas(i,2) matriz_emissor S5y rid(i,2) matriz_emissor_Sy_lrid(i,2) matriz_emissor Sy _dividaglobalall(i,2)
matriz_emissor Sy ldividaglobalall(i,2) matriz_emissor Sy _dividaglobalemerging(i,2)
matriz_emissor_5y_ldividaglobalemerging(i,2)];
end
for i=1:tamanho7y(2)

emissor2_7y(i,:)=[ matriz_emissor_7y_dias(i,2) matriz_emissor_7y_valores(i,2) matriz_emissor_7y_lvalores(i,2)
matriz_emissor_7y_vix(i,2) matriz_emissor_7y_divida(i,2) matriz_emissor 7y_ldivida(i,2) matriz_emissor_7y_rsobi(i,2)
matriz_emissor_7y_lrsobi(i,2) matriz_emissor_7y rcombi(i,2) matriz_emissor_7y_lrcombi(i,2) matriz_emissor 7y_rsobni(i,2)
matriz_emissor 7y Irsobni(i,2) matriz_emissor 7y rcombni(i,2) matriz_emissor 7y Ircombni(i,2) matriz_emissor 7y prerid(i,2)
matriz_emissor_7y_precombi(i,2) matriz_emissor_7y_presobni(i,2) matriz_emissor_7y_precombni(i,2)
matriz_emissor_7y_datas(i,2) matriz_emissor_7y_rid(i,2) matriz_emissor_7y_lrid(i,2) matriz_emissor_7y_dividaglobalall(i,2)
matriz_emissor 7y ldividaglobalall(i,2) matriz_emissor 7y dividaglobalemerging(i,2)
matriz_emissor_7y_ldividaglobalemerging(i,2)];
end
for i=1:tamanho10y(2)

emissor2_10y(i,:)=[ matriz_emissor 10y_dias(i,2) matriz_emissor 10y _valores(i,2) matriz_emissor_10y_lvalores(i,2)
matriz_emissor_10y_vix(i,2) matriz_emissor_10y_divida(i,2) matriz_emissor 10y ldivida(i,2) matriz_emissor 10y _rsobi(i,2)
matriz_emissor 10y lIrsobi(i,2) matriz_emissor 10y rcombi(i,2) matriz_emissor 10y _lrcombi(i,2) matriz_emissor 10y rsobni(i,2)
matriz_emissor_10y_Irsobni(i,2) matriz_emissor _10y_rcombni(i,2) matriz_emissor_10y_lrcombni(i,2)
matriz_emissor 10y _prerid(i,2) matriz_emissor 10y precombi(i,2) matriz_emissor 10y _presobni(i,2)
matriz_emissor 10y precombni(i,2) matriz_emissor 10y datas(i,2) matriz_emissor 10y rid(i,2) matriz_emissor 10y lrid(i,2)
matriz_emissor_10y_dividaglobalall(i,2) matriz_emissor_10y_ldividaglobalall(i,2) matriz_emissor_10y_dividaglobalemerging(i,2)
matriz_emissor_10y_ldividaglobalemerging(i,2)];
end

emissor2_2y = [header; emissor2_2y];
emissor2 3y = [header; emissor2 3y];
emissor2_Sy = [header; emissor2_5y];
emissor2_7y = [header; emissor2_7y];
emissor2_10y = [header; emissor2_10y];

xlswrite('dadosemissor2.xls', emissor2 2y, 2Y','Al");
xIswrite('dadosemissor2.xls', emissor2_3y, '3Y", 'Al");
xIswrite('dadosemissor2.xls', emissor2_Sy, '5Y', 'Al");
xIswrite('dadosemissor2.xls', emissor2_7y, '7Y", 'Al");
xIswrite('dadosemissor2.xls', emissor2_10y, '10Y", 'A1");

for i=1:tamanho2y(3)
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emissor3_2y(i,:)=[ matriz_emissor_2y_dias(i,3) matriz_emissor 2y valores(i,3) matriz_emissor 2y lvalores(i,3)
matriz_emissor_2y vix(i,3) matriz_emissor 2y divida(i,3) matriz_emissor 2y ldivida(i,3) matriz_emissor 2y_rsobi(i,3)
matriz_emissor_2y lrsobi(i,3) matriz_emissor_2y rcombi(i,3) matriz_emissor_2y lrcombi(i,3) matriz_emissor 2y_rsobni(i,3)
matriz_emissor_2y lrsobni(i,3) matriz_emissor 2y rcombni(i,3) matriz_emissor 2y lrcombni(i,3) matriz_emissor 2y prerid(i,3)
matriz_emissor 2y precombi(i,3) matriz_emissor 2y presobni(i,3) matriz_emissor 2y precombni(i,3)
matriz_emissor_2y_datas(i,3) matriz_emissor_2y rid(i,3) matriz_emissor_2y_lIrid(i,3) matriz_emissor 2y_dividaglobalall(i,3)
matriz_emissor 2y ldividaglobalall(i,3) matriz_emissor 2y _dividaglobalemerging(i,3)
matriz_emissor 2y ldividaglobalemerging(i,3)];
end
for i=1:tamanho3y(3)

emissor3_3y(i,:)=[ matriz_emissor 3y dias(i,3) matriz_emissor 3y valores(i,3) matriz_emissor 3y lvalores(i,3)
matriz_emissor_3y vix(i,3) matriz_emissor_3y divida(i,3) matriz_emissor 3y ldivida(i,3) matriz_emissor 3y_rsobi(i,3)
matriz_emissor_3y_lrsobi(i,3) matriz_emissor_3y_rcombi(i,3) matriz_emissor 3y _lrcombi(i,3) matriz_emissor 3y rsobni(i,3)
matriz_emissor 3y Irsobni(i,3) matriz_emissor 3y rcombni(i,3) matriz_emissor 3y Ircombni(i,3) matriz_emissor 3y prerid(i,3)
matriz_emissor_3y_precombi(i,3) matriz_emissor 3y_presobni(i,3) matriz_emissor 3y_precombni(i,3)
matriz_emissor 3y _datas(i,3) matriz_emissor 3y rid(i,3) matriz_emissor 3y lIrid(i,3) matriz_emissor 3y_dividaglobalall(i,3)
matriz_emissor 3y ldividaglobalall(i,3) matriz_emissor 3y dividaglobalemerging(i,3)
matriz_emissor 3y ldividaglobalemerging(i,3)];
end
for i=1:tamanho5y(3)

emissor3_5y(i,:)=[ matriz_emissor Sy dias(i,3) matriz_emissor Sy valores(i,3) matriz_emissor_Sy_lvalores(i,3)
matriz_emissor_5y vix(i,3) matriz_emissor_ Sy divida(i,3) matriz_emissor Sy ldivida(i,3) matriz_emissor Sy_rsobi(i,3)
matriz_emissor 5y Irsobi(i,3) matriz_emissor Sy rcombi(i,3) matriz_emissor Sy lrcombi(i,3) matriz_emissor Sy rsobni(i,3)
matriz_emissor_5y_lrsobni(i,3) matriz_emissor 5y rcombni(i,3) matriz_emissor_5y_lrcombni(i,3) matriz_emissor_Sy_prerid(i,3)
matriz_emissor_5y precombi(i,3) matriz_emissor Sy _presobni(i,3) matriz_emissor Sy_precombni(i,3)
matriz_emissor Sy datas(i,3) matriz_emissor_Sy rid(i,3) matriz_emissor_Sy Irid(i,3) matriz_emissor_Sy_dividaglobalall(i,3)
matriz_emissor_Sy_ldividaglobalall(i,3) matriz_emissor S5y _dividaglobalemerging(i,3)
matriz_emissor_5y_ldividaglobalemerging(i,3)];
end
for i=1:tamanho7y(3)

emissor3_7y(i,:)=[ matriz_emissor 7y dias(i,3) matriz_emissor 7y valores(i,3) matriz_emissor_7y_lvalores(i,3)
matriz_emissor_7y vix(i,3) matriz_emissor_7y divida(i,3) matriz_emissor 7y ldivida(i,3) matriz_emissor 7y_rsobi(i,3)
matriz_emissor_7y_lrsobi(i,3) matriz_emissor 7y rcombi(i,3) matriz_emissor_7y_lrcombi(i,3) matriz_emissor 7y_rsobni(i,3)
matriz_emissor_7y_lIrsobni(i,3) matriz_emissor 7y rcombni(i,3) matriz_emissor 7y Ircombni(i,3) matriz_emissor 7y prerid(i,3)
matriz_emissor_7y_precombi(i,3) matriz_emissor_7y_presobni(i,3) matriz_emissor _7y_precombni(i,3)
matriz_emissor_7y_datas(i,3) matriz_emissor_7y_rid(i,3) matriz_emissor_7y_lrid(i,3) matriz_emissor_7y_dividaglobalall(i,3)
matriz_emissor 7y ldividaglobalall(i,3) matriz_emissor 7y dividaglobalemerging(i,3)
matriz_emissor_7y_ldividaglobalemerging(i,3)];
end
for i=1:tamanho10y(3)

emissor3_10y(i,:)=[ matriz_emissor 10y_dias(i,3) matriz_emissor 10y _valores(i,3) matriz_emissor 10y _lvalores(i,3)
matriz_emissor 10y vix(i,3) matriz_emissor 10y _divida(i,3) matriz_emissor 10y ldivida(i,3) matriz_emissor 10y rsobi(i,3)
matriz_emissor_10y_Irsobi(i,3) matriz_emissor 10y_rcombi(i,3) matriz_emissor 10y_Ircombi(i,3) matriz_emissor 10y rsobni(i,3)
matriz_emissor_10y_Irsobni(i,3) matriz_emissor_10y_rcombni(i,3) matriz_emissor_10y_lrcombni(i,3)
matriz_emissor 10y prerid(i,3) matriz_emissor 10y precombi(i,3) matriz_emissor 10y presobni(i,3)
matriz_emissor 10y precombni(i,3) matriz_emissor 10y datas(i,3) matriz_emissor 10y rid(i,3) matriz_emissor 10y _lrid(i,3)
matriz_emissor_10y_dividaglobalall(i,3) matriz_emissor 10y _ldividaglobalall(i,3) matriz_emissor 10y dividaglobalemerging(i,3)
matriz_emissor 10y _ldividaglobalemerging(i,3)];
end

emissor3_2y = [header; emissor3_2y];
emissor3_3y = [header; emissor3_3y];
emissor3_Sy = [header; emissor3_5y];
emissor3 7y = [header; emissor3_7y];
emissor3_10y = [header; emissor3_10y];

xIswrite('dadosemissor3.xls', emissor3_2y, 2Y','Al");
xIswrite('dadosemissor3.xls', emissor3_3y, '3Y", 'Al");
xlswrite('dadosemissor3.xls', emissor3_Sy, '5Y', 'Al");
xIswrite('dadosemissor3.xls', emissor3_7y, '7Y", 'Al");
xIswrite('dadosemissor3.xls', emissor3_10y, '10Y", 'A1");

for i=1:tamanho2y(4)

emissord_2y(i,:)=[ matriz_emissor 2y dias(i,4) matriz_emissor 2y valores(i,4) matriz_emissor 2y lvalores(i,4)
matriz_emissor_2y vix(i,4) matriz_emissor_2y divida(i,4) matriz_emissor 2y ldivida(i,4) matriz_emissor_2y rsobi(i,4)
matriz_emissor_2y lrsobi(i,4) matriz_emissor 2y rcombi(i,4) matriz_emissor 2y lrcombi(i,4) matriz_emissor 2y rsobni(i,4)
matriz_emissor_2y Irsobni(i,4) matriz_emissor 2y rcombni(i,4) matriz_emissor 2y Ircombni(i,4) matriz_emissor 2y prerid(i,4)
matriz_emissor 2y precombi(i,4) matriz_emissor 2y presobni(i,4) matriz_emissor 2y precombni(i,4)
matriz_emissor_2y datas(i,4) matriz_emissor 2y rid(i,4) matriz_emissor_2y_lrid(i,4) matriz_emissor 2y dividaglobalall(i,4)

161



matriz_emissor 2y ldividaglobalall(i,4) matriz_emissor 2y dividaglobalemerging(i,4)
matriz_emissor 2y ldividaglobalemerging(i,4)];
end
for i=1:tamanho3y(4)

emissor4d 3y(i,:)=[ matriz_emissor 3y dias(i,4) matriz_emissor 3y valores(i,4) matriz_emissor 3y lvalores(i,4)
matriz_emissor_3y vix(i,4) matriz_emissor_3y divida(i,4) matriz_emissor 3y ldivida(i,4) matriz_emissor 3y_rsobi(i,4)
matriz_emissor_3y_lrsobi(i,4) matriz_emissor_3y rcombi(i,4) matriz_emissor 3y lrcombi(i,4) matriz_emissor 3y rsobni(i,4)
matriz_emissor 3y Irsobni(i,4) matriz_emissor 3y rcombni(i,4) matriz_emissor 3y Ircombni(i,4) matriz_emissor 3y prerid(i,4)
matriz_emissor_3y_precombi(i,4) matriz_emissor_3y_presobni(i,4) matriz_emissor_3y_precombni(i,4)
matriz_emissor_3y_datas(i,4) matriz_emissor_3y_rid(i,4) matriz_emissor_3y_Irid(i,4) matriz_emissor_3y_dividaglobalall(i,4)
matriz_emissor 3y ldividaglobalall(i,4) matriz_emissor 3y dividaglobalemerging(i,4)
matriz_emissor_3y_ldividaglobalemerging(i,4)];
end
for i=1:tamanho5y(4)

emissord_S5y(i,:)=[ matriz_emissor Sy dias(i,4) matriz_emissor Sy valores(i,4) matriz_emissor_Sy_lvalores(i,4)
matriz_emissor_Sy_vix(i,4) matriz_emissor_Sy_divida(i,4) matriz_emissor_Sy_ldivida(i,4) matriz_emissor_5y_rsobi(i,4)
matriz_emissor S5y Irsobi(i,4) matriz_emissor Sy rcombi(i,4) matriz_emissor Sy lrcombi(i,4) matriz_emissor Sy rsobni(i,4)
matriz_emissor_5y_lrsobni(i,4) matriz_emissor_5y rcombni(i,4) matriz_emissor_5y_lrcombni(i,4) matriz_emissor_Sy_prerid(i,4)
matriz_emissor_5y_precombi(i,4) matriz_emissor_5y_presobni(i,4) matriz_emissor_5y_precombni(i,4)
matriz_emissor Sy datas(i,4) matriz_emissor_Sy rid(i,4) matriz_emissor_ Sy Irid(i,4) matriz_emissor_Sy_dividaglobalall(i,4)
matriz_emissor_Sy_ldividaglobalall(i,4) matriz_emissor 5y _dividaglobalemerging(i,4)
matriz_emissor_5y_ldividaglobalemerging(i,4)];
end
for i=1:tamanho7y(4)

emissord_7y(i,:)=[ matriz_emissor 7y dias(i,4) matriz_emissor 7y valores(i,4) matriz_emissor_7y_lvalores(i,4)
matriz_emissor_7y vix(i,4) matriz_emissor 7y divida(i,4) matriz_emissor 7y ldivida(i,4) matriz_emissor_7y_rsobi(i,4)
matriz_emissor_7y_lrsobi(i,4) matriz_emissor_7y rcombi(i,4) matriz_emissor_7y_lrcombi(i,4) matriz_emissor_7y_rsobni(i,4)
matriz_emissor_7y_lrsobni(i,4) matriz_emissor_7y_rcombni(i,4) matriz_emissor_7y_lrcombni(i,4) matriz_emissor_7y_prerid(i,4)
matriz_emissor_7y_precombi(i,4) matriz_emissor 7y _presobni(i,4) matriz_emissor 7y_precombni(i,4)
matriz_emissor_7y_datas(i,4) matriz_emissor_7y_rid(i,4) matriz_emissor_7y_lrid(i,4) matriz_emissor_7y_dividaglobalall(i,4)
matriz_emissor_7y_ldividaglobalall(i,4) matriz_emissor 7y_dividaglobalemerging(i,4)
matriz_emissor_7y_ldividaglobalemerging(i,4)];
end
for i=1:tamanho10y(4)

emissor4d_10y(i,:)=[ matriz_emissor 10y_dias(i,4) matriz_emissor 10y _valores(i,4) matriz_emissor 10y _lIvalores(i,4)
matriz_emissor_10y_vix(i,4) matriz_emissor_10y_divida(i,4) matriz_emissor 10y_ldivida(i,4) matriz_emissor_10y_rsobi(i,4)
matriz_emissor_10y_Irsobi(i,4) matriz_emissor 10y_rcombi(i,4) matriz_emissor 10y _Ircombi(i,4) matriz_emissor 10y rsobni(i,4)
matriz_emissor 10y _lrsobni(i,4) matriz_emissor 10y_rcombni(i,4) matriz_emissor 10y _lrcombni(i,4)
matriz_emissor 10y prerid(i,4) matriz_emissor 10y precombi(i,4) matriz_emissor 10y presobni(i,4)
matriz_emissor_10y precombni(i,4) matriz_emissor_10y_datas(i,4) matriz_emissor_10y_rid(i,4) matriz_emissor_10y_Irid(i,4)
matriz_emissor_10y_dividaglobalall(i,3) matriz_emissor_10y_ldividaglobalall(i,4) matriz_emissor 10y dividaglobalemerging(i,4)
matriz_emissor 10y _ldividaglobalemerging(i,4)];
end

emissor4 2y = [header; emissor4_2y];
emissor4 3y = [header; emissor4 3y];
emissor4 5y = [header; emissor4_5y];
emissor4d 7y = [header; emissor4_7y];
emissor4 10y = [header; emissor4 10y];

xIswrite('dadosemissor4.xls', emissor4_2y, 2Y','Al");
xlswrite('dadosemissor4.xls', emissor4 3y, '3Y",'Al");
xIswrite('dadosemissor4.xls', emissor4 Sy, '5Y', 'Al");
xIswrite('dadosemissor4.xls', emissord_7y, '7Y", 'Al");
xIswrite('dadosemissor4.xls', emissor4 10y, '10Y", 'A1');

for i=1:tamanho2y(5)

emissorS_2y(i,:)=[ matriz_emissor 2y dias(i,5) matriz_emissor 2y valores(i,5) matriz_emissor 2y lvalores(i,5)
matriz_emissor_2y vix(i,5) matriz_emissor 2y divida(i,5) matriz_emissor 2y ldivida(i,5) matriz_emissor 2y rsobi(i,5)
matriz_emissor_2y _lrsobi(i,5) matriz_emissor_2y rcombi(i,5) matriz_emissor_2y lrcombi(i,5) matriz_emissor 2y_rsobni(i,5)
matriz_emissor_2y lrsobni(i,5) matriz_emissor 2y rcombni(i,5) matriz_emissor 2y lrcombni(i,5) matriz_emissor 2y prerid(i,5)
matriz_emissor_2y precombi(i,5) matriz_emissor 2y presobni(i,5) matriz_emissor 2y precombni(i,5)
matriz_emissor_2y datas(i,5) matriz_emissor_2y rid(i,5) matriz_emissor_2y_lrid(i,5) matriz_emissor 2y_dividaglobalall(i,5)
matriz_emissor 2y ldividaglobalall(i,5) matriz_emissor 2y dividaglobalemerging(i,5)
matriz_emissor_2y ldividaglobalemerging(i,5)];
end
for i=1:tamanho3y(5)

emissorS_3y(i,:)=[ matriz_emissor 3y dias(i,5) matriz_emissor 3y valores(i,5) matriz_emissor 3y lvalores(i,5)
matriz_emissor_3y vix(i,5) matriz_emissor_3y divida(i,5) matriz_emissor 3y ldivida(i,5) matriz_emissor 3y_rsobi(i,5)
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matriz_emissor_3y Irsobi(i,5) matriz_emissor 3y rcombi(i,5) matriz_emissor 3y lrcombi(i,5) matriz_emissor 3y rsobni(i,5)
matriz_emissor 3y Irsobni(i,5) matriz_emissor 3y rcombni(i,5) matriz_emissor 3y Ircombni(i,5) matriz_emissor 3y prerid(i,5)
matriz_emissor_3y_precombi(i,5) matriz_emissor_3y_presobni(i,5) matriz_emissor _3y_precombni(i,5)
matriz_emissor_3y_datas(i,5) matriz_emissor_3y_rid(i,5) matriz_emissor_3y_lrid(i,5) matriz_emissor 3y_dividaglobalall(i,5)
matriz_emissor 3y ldividaglobalall(i,5) matriz_emissor 3y dividaglobalemerging(i,S)
matriz_emissor 3y ldividaglobalemerging(i,5)];
end
for i=1:tamanho5y(5)

emissorS_5y(i,:)=[ matriz_emissor Sy dias(i,5) matriz_emissor Sy valores(i,5) matriz_emissor Sy lvalores(i,5)
matriz_emissor_5y_vix(i,5) matriz_emissor Sy _divida(i,5) matriz_emissor 5y ldivida(i,5) matriz_emissor 5y rsobi(i,5)
matriz_emissor S5y Irsobi(i,5) matriz_emissor Sy rcombi(i,5) matriz_emissor Sy lrcombi(i,5) matriz_emissor Sy rsobni(i,5)
matriz_emissor_5y_lrsobni(i,5) matriz_emissor 5y rcombni(i,5) matriz_emissor_5y lrcombni(i,5) matriz_emissor_Sy_prerid(i,5)
matriz_emissor_S5y_precombi(i,5) matriz_emissor 5y presobni(i,5) matriz_emissor S5y precombni(i,5)
matriz_emissor Sy datas(i,5) matriz_emissor Sy rid(i,5) matriz_emissor Sy Irid(i,5) matriz_emissor Sy dividaglobalall(i,5)
matriz_emissor_Sy_ldividaglobalall(i,5) matriz_emissor S5y _dividaglobalemerging(i,5)
matriz_emissor_Sy_ldividaglobalemerging(i,5)];
end
for i=1:tamanho7y(5)

emissorS_7y(i,:)=[ matriz_emissor_7y_dias(i,5) matriz_emissor 7y valores(i,5) matriz_emissor_7y_lvalores(i,5)
matriz_emissor_7y vix(i,5) matriz_emissor 7y divida(i,5) matriz_emissor 7y ldivida(i,5) matriz_emissor_7y_rsobi(i,5)
matriz_emissor_7y_lrsobi(i,5) matriz_emissor_7y rcombi(i,5) matriz_emissor_7y_lrcombi(i,5) matriz_emissor_7y_rsobni(i,5)
matriz_emissor_7y_lrsobni(i,5) matriz_emissor 7y rcombni(i,5) matriz_emissor_7y lrcombni(i,5) matriz_emissor_7y_prerid(i,5)
matriz_emissor 7y precombi(i,5) matriz_emissor_7y presobni(i,5) matriz_emissor 7y precombni(i,5)
matriz_emissor_7y_datas(i,5) matriz_emissor_7y_rid(i,5) matriz_emissor_7y_lrid(i,5) matriz_emissor_7y_dividaglobalall(i,5)
matriz_emissor_7y_ldividaglobalall(i,5) matriz_emissor_7y_dividaglobalemerging(i,5)
matriz_emissor 7y ldividaglobalemerging(i,5)];
end
for i=1:tamanho10y(5)

emissorS_10y(i,:)=[ matriz_emissor 10y_dias(i,5) matriz_emissor 10y _valores(i,5) matriz_emissor 10y lIvalores(i,5)
matriz_emissor_10y_vix(i,5) matriz_emissor_10y_divida(i,5) matriz_emissor 10y_ldivida(i,5) matriz_emissor 10y_rsobi(i,5)
matriz_emissor_10y_Irsobi(i,5) matriz_emissor 10y_rcombi(i,5) matriz_emissor 10y Ircombi(i,5) matriz_emissor 10y rsobni(i,5)
matriz_emissor 10y _lrsobni(i,5) matriz_emissor 10y rcombni(i,5) matriz_emissor 10y _lrcombni(i,5)
matriz_emissor_10y_prerid(i,5) matriz_emissor 10y_precombi(i,5) matriz_emissor_10y_presobni(i,5)
matriz_emissor 10y precombni(i,5) matriz_emissor 10y datas(i,5) matriz_emissor 10y rid(i,5) matriz_emissor 10y _lrid(i,5)
matriz_emissor_10y_dividaglobalall(i,5) matriz_emissor 10y_ldividaglobalall(i,5) matriz_emissor 10y _dividaglobalemerging(i,5)
matriz_emissor_10y_ldividaglobalemerging(i,5)];
end

emissorS_2y = [header; emissor5_2y];
emissorS_3y = [header; emissor5_3y];
emissorS_ 5y = [header; emissor5S_5y];
emissorS_7y = [header; emissorS_7y];
emissorS_10y = [header; emissor5_10y];

xIswrite('dadosemissor5.xls', emissor5S_2y, 2Y', 'Al");
xIswrite('dadosemissor5.xls', emissor5S_3y, '3Y",'Al");
xIswrite('dadosemissor5 xls', emissorS_ 5y, '5Y', 'Al");
xIswrite('dadosemissor5 xls', emissor5S_7y,'7Y", 'Al");
xIswrite('dadosemissor5.xls', emissor5 10y, '10Y", 'A1');

for i=1:tamanho2y(6)

emissor6_2y(i,:)=[ matriz_emissor 2y dias(i,6) matriz_emissor 2y valores(i,6) matriz_emissor 2y _lvalores(i,6)
matriz_emissor_2y vix(i,6) matriz_emissor 2y divida(i,6) matriz_emissor 2y ldivida(i,6) matriz_emissor 2y rsobi(i,6)
matriz_emissor_2y _lrsobi(i,6) matriz_emissor_2y rcombi(i,6) matriz_emissor_2y lrcombi(i,6) matriz_emissor 2y_rsobni(i,6)
matriz_emissor_2y lrsobni(i,6) matriz_emissor 2y rcombni(i,6) matriz_emissor 2y lrcombni(i,6) matriz_emissor_2y prerid(i,6)
matriz_emissor_2y precombi(i,6) matriz_emissor 2y presobni(i,6) matriz_emissor 2y precombni(i,6)
matriz_emissor_2y datas(i,6) matriz_emissor 2y rid(i,6) matriz_emissor_2y_lrid(i,6) matriz_emissor 2y_dividaglobalall(i,6)
matriz_emissor_2y ldividaglobalall(i,6) matriz_emissor 2y dividaglobalemerging(i,6)
matriz_emissor_2y ldividaglobalemerging(i,6)];
end
for i=1:tamanho3y(6)

emissor6_3y(i,:)=[ matriz_emissor 3y dias(i,06) matriz_emissor 3y valores(i,6) matriz_emissor 3y lvalores(i,6)
matriz_emissor_3y_vix(i,6) matriz_emissor_3y_divida(i,6) matriz_emissor 3y ldivida(i,6) matriz_emissor 3y_rsobi(i,6)
matriz_emissor_3y_lrsobi(i,6) matriz_emissor 3y rcombi(i,6) matriz_emissor_3y_lrcombi(i,6) matriz_emissor 3y_rsobni(i,6)
matriz_emissor_3y_lrsobni(i,6) matriz_emissor 3y rcombni(i,6) matriz_emissor 3y lrcombni(i,6) matriz_emissor 3y prerid(i,6)
matriz_emissor_3y_precombi(i,6) matriz_emissor_3y_presobni(i,6) matriz_emissor 3y precombni(i,6)
matriz_emissor 3y datas(i,6) matriz_emissor_3y rid(i,6) matriz_emissor_3y_lIrid(i,6) matriz_emissor_3y_dividaglobalall(i,6)
matriz_emissor 3y ldividaglobalall(i,6) matriz_emissor 3y dividaglobalemerging(i,6)
matriz_emissor_3y_ldividaglobalemerging(i,6)];
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end
for i=1:tamanho5y(6)

emissor6_5y(i,:)=[ matriz_emissor Sy dias(i,6) matriz_emissor Sy valores(i,6) matriz_emissor Sy_lvalores(i,6)
matriz_emissor_5y vix(i,6) matriz_emissor_ 5y divida(i,6) matriz_emissor Sy ldivida(i,6) matriz_emissor Sy_rsobi(i,6)
matriz_emissor S5y Irsobi(i,6) matriz_emissor Sy rcombi(i,6) matriz_emissor Sy lrcombi(i,6) matriz_emissor Sy rsobni(i,6)
matriz_emissor_5y_lrsobni(i,6) matriz_emissor S5y rcombni(i,6) matriz_emissor_5y_lrcombni(i,6) matriz_emissor_Sy_prerid(i,6)
matriz_emissor_5y precombi(i,6) matriz_emissor Sy presobni(i,6) matriz_emissor Sy precombni(i,6)
matriz_emissor Sy datas(i,6) matriz_emissor Sy rid(i,6) matriz_emissor Sy Irid(i,6) matriz_emissor Sy dividaglobalall(i,6)
matriz_emissor 5y ldividaglobalall(i,6) matriz_emissor S5y dividaglobalemerging(i,6)
matriz_emissor_Sy_ldividaglobalemerging(i,6)];
end
for i=1:tamanho7y(6)

emissor6_7y(i,:)=[ matriz_emissor 7y dias(i,6) matriz_emissor 7y valores(i,6) matriz_emissor_7y_lvalores(i,6)
matriz_emissor 7y vix(i,6) matriz_emissor 7y divida(i,6) matriz_emissor 7y ldivida(i,6) matriz_emissor 7y rsobi(i,6)
matriz_emissor_7y_lrsobi(i,6) matriz_emissor_7y rcombi(i,6) matriz_emissor_7y lrcombi(i,6) matriz_emissor 7y_rsobni(i,6)
matriz_emissor_7y_lrsobni(i,6) matriz_emissor_7y_rcombni(i,6) matriz_emissor_7y_lrcombni(i,6) matriz_emissor 7y_prerid(i,6)
matriz_emissor 7y precombi(i,6) matriz_emissor 7y presobni(i,6) matriz_emissor 7y precombni(i,6)
matriz_emissor_7y_datas(i,6) matriz_emissor_7y_rid(i,6) matriz_emissor_7y_lrid(i,6) matriz_emissor_7y_dividaglobalall(i,6)
matriz_emissor_7y_ldividaglobalall(i,6) matriz_emissor_7y_dividaglobalemerging(i,6)
matriz_emissor 7y ldividaglobalemerging(i,6)];
end
for i=1:tamanho10y(6)

emissor6_10y(i,:)=[ matriz_emissor 10y _dias(i,6) matriz_emissor 10y valores(i,6) matriz_emissor 10y _lvalores(i,6)
matriz_emissor_10y_vix(i,6) matriz_emissor_10y_divida(i,6) matriz_emissor 10y_ldivida(i,6) matriz_emissor_10y_rsobi(i,6)
matriz_emissor_10y_Irsobi(i,6) matriz_emissor 10y _rcombi(i,6) matriz_emissor 10y _Ircombi(i,6) matriz_emissor 10y rsobni(i,6)
matriz_emissor_10y_Irsobni(i,6) matriz_emissor 10y rcombni(i,6) matriz_emissor 10y Ircombni(i,6)
matriz_emissor_10y_prerid(i,6) matriz_emissor 10y_precombi(i,6) matriz_emissor_10y_presobni(i,6)
matriz_emissor_10y precombni(i,6) matriz_emissor_10y_datas(i,6) matriz_emissor_10y_rid(i,6) matriz_emissor_10y_Irid(i,6)
matriz_emissor_10y_dividaglobalall(i,6) matriz_emissor 10y _ldividaglobalall(i,6) matriz_emissor 10y dividaglobalemerging(i,6)
matriz_emissor_10y_ldividaglobalemerging(i,6)];
end

emissor6_2y = [header; emissor6_2y];
emissor6_3y = [header; emissor6_3y];
emissor6_5y = [header; emissor6_5y];
emissor6_7y = [header; emissor6_7y];
emissor6_10y = [header; emissor6_10y];

xIswrite('dadosemissor6.xls', emissor6_2y, 2Y', 'Al");
xlswrite('dadosemissor6.xls', emissor6_3y, '3Y", 'Al");
xIswrite('dadosemissor6.xls', emissor6_5y, '5Y', 'Al");
xIswrite('dadosemissor6.xls', emissor6_7y,'7Y", 'Al");
xIswrite('dadosemissor6.xls', emissor6_10y, '10Y", 'A1');

for i=1:tamanho2y(7)

emissor7_2y(i,:)=[ matriz_emissor 2y dias(i,7) matriz_emissor 2y valores(i,7) matriz_emissor 2y lvalores(i,7)
matriz_emissor 2y vix(i,7) matriz_emissor 2y divida(i,7) matriz_emissor 2y ldivida(i,7) matriz_emissor 2y rsobi(i,7)
matriz_emissor_2y lrsobi(i,7) matriz_emissor 2y rcombi(i,7) matriz_emissor_2y lrcombi(i,7) matriz_emissor 2y_rsobni(i,7)
matriz_emissor_2y_lrsobni(i,7) matriz_emissor_2y rcombni(i,7) matriz_emissor 2y lrcombni(i,7) matriz_emissor 2y _prerid(i,7)
matriz_emissor 2y precombi(i,7) matriz_emissor 2y presobni(i,7) matriz_emissor 2y precombni(i,7)
matriz_emissor_2y datas(i,7) matriz_emissor 2y rid(i,7) matriz_emissor_2y_lrid(i,7) matriz_emissor 2y_dividaglobalall(i,7)
matriz_emissor_2y ldividaglobalall(i,7) matriz_emissor 2y dividaglobalemerging(i,7)
matriz_emissor_2y ldividaglobalemerging(i,7)];
end
for i=1:tamanho3y(7)

emissor7_3y(i,:)=[ matriz_emissor 3y dias(i,7) matriz_emissor 3y valores(i,7) matriz_emissor 3y lvalores(i,7)
matriz_emissor_3y_vix(i,7) matriz_emissor_3y divida(i,7) matriz_emissor 3y ldivida(i,7) matriz_emissor 3y_rsobi(i,7)
matriz_emissor_3y_lrsobi(i,7) matriz_emissor_3y rcombi(i,7) matriz_emissor_3y_lrcombi(i,7) matriz_emissor 3y_rsobni(i,7)
matriz_emissor_3y_lrsobni(i,7) matriz_emissor 3y rcombni(i,7) matriz_emissor_3y lrcombni(i,7) matriz_emissor_3y_prerid(i,7)
matriz_emissor_3y_precombi(i,7) matriz_emissor 3y_presobni(i,7) matriz_emissor_3y_precombni(i,7)
matriz_emissor_3y_datas(i,7) matriz_emissor_3y_rid(i,7) matriz_emissor_3y_lrid(i,7) matriz_emissor 3y_dividaglobalall(i,7)
matriz_emissor_3y_ldividaglobalall(i,7) matriz_emissor 3y _dividaglobalemerging(i,7)
matriz_emissor_3y_ldividaglobalemerging(i,7)];
end
for i=1:tamanho5y(7)

emissor7_S5y(i,:)=[ matriz_emissor Sy dias(i,7) matriz_emissor Sy valores(i,7) matriz_emissor Sy_lvalores(i,7)
matriz_emissor_ S5y vix(i,7) matriz_emissor_Sy_divida(i,7) matriz_emissor Sy ldivida(i,7) matriz_emissor Sy rsobi(i,7)
matriz_emissor_5y_lrsobi(i,7) matriz_emissor_5y _rcombi(i,7) matriz_emissor_Sy_lrcombi(i,7) matriz_emissor_Sy_rsobni(i,7)
matriz_emissor_5y_lrsobni(i,7) matriz_emissor 5y rcombni(i,7) matriz_emissor_5y lrcombni(i,7) matriz_emissor_Sy_prerid(i,7)

164



matriz_emissor_ S5y precombi(i,7) matriz_emissor_5y presobni(i,7) matriz_emissor Sy precombni(i,7)
matriz_emissor_Sy_datas(i,7) matriz_emissor_Sy_rid(i,7) matriz_emissor_S5y_lrid(i,7) matriz_emissor_Sy_dividaglobalall(i,7)
matriz_emissor 5y ldividaglobalall(i,7) matriz_emissor S5y dividaglobalemerging(i,7)
matriz_emissor_5y_ldividaglobalemerging(i,7)];
end
for i=1:tamanho7y(7)

emissor7_7y(i,:)=[ matriz_emissor 7y dias(i,7) matriz_emissor 7y valores(i,7) matriz_emissor_7y_lvalores(i,7)
matriz_emissor 7y vix(i,7) matriz_emissor 7y divida(i,7) matriz_emissor 7y ldivida(i,7) matriz_emissor 7y rsobi(i,7)
matriz_emissor 7y lIrsobi(i,7) matriz_emissor 7y rcombi(i,7) matriz_emissor 7y lrcombi(i,7) matriz_emissor 7y rsobni(i,7)
matriz_emissor_7y_lIrsobni(i,7) matriz_emissor_7y_rcombni(i,7) matriz_emissor_7y_lrcombni(i,7) matriz_emissor_7y_prerid(i,7)
matriz_emissor 7y precombi(i,7) matriz_emissor 7y presobni(i,7) matriz_emissor 7y precombni(i,7)
matriz_emissor_7y_datas(i,7) matriz_emissor_7y_rid(i,7) matriz_emissor_7y_lrid(i,7) matriz_emissor_7y_dividaglobalall(i,7)
matriz_emissor_7y_ldividaglobalall(i,7) matriz_emissor 7y _dividaglobalemerging(i,7)
matriz_emissor 7y ldividaglobalemerging(i,7)];
end
for i=1:tamanho10y(7)

emissor7 10y(i,:)=[ matriz_emissor 10y dias(i,7) matriz_emissor 10y valores(i,7) matriz_emissor 10y lvalores(i,7)
matriz_emissor_10y vix(i,7) matriz_emissor_10y_divida(i,7) matriz_emissor 10y_ldivida(i,7) matriz_emissor 10y_rsobi(i,7)
matriz_emissor_10y_Irsobi(i,7) matriz_emissor 10y_rcombi(i,7) matriz_emissor 10y Ircombi(i,7) matriz_emissor 10y rsobni(i,7)
matriz_emissor_10y_Irsobni(i,7) matriz_emissor 10y rcombni(i,7) matriz_emissor 10y Ircombni(i,7)
matriz_emissor_10y_prerid(i,7) matriz_emissor 10y_precombi(i,7) matriz_emissor_10y_presobni(i,7)
matriz_emissor_10y precombni(i,7) matriz_emissor_10y_datas(i,7) matriz_emissor_10y_rid(i,7) matriz_emissor_10y_Irid(i,7)
matriz_emissor 10y _dividaglobalall(i,7) matriz_emissor 10y ldividaglobalall(i,7) matriz_emissor 10y _dividaglobalemerging(i,7)
matriz_emissor 10y _ldividaglobalemerging(i,7)];
end

emissor7 2y = [header; emissor7_2y];
emissor7 3y = [header; emissor7_3y];
emissor7_Sy = [header; emissor7_5y];
emissor7 7y = [header; emissor7_7y];
emissor7 10y = [header; emissor7 10y];

xIswrite('dadosemissor7.xls', emissor7 2y, 2Y','Al");
xlswrite('dadosemissor7.xls', emissor7 3y, '3Y",'Al");
xlswrite('dadosemissor7.xls', emissor7_Sy, '5Y', 'Al");
xlswrite('dadosemissor7.xls', emissor7_7y,'7Y",'Al"),
xIswrite('dadosemissor7.xls', emissor7 10y, '10Y", 'A1");

for i=1:tamanho2y(8)

emissor8_2y(i,:)=[ matriz_emissor 2y dias(i,8) matriz_emissor 2y valores(i,8) matriz_emissor 2y lvalores(i,8)
matriz_emissor 2y vix(i,8) matriz_emissor 2y divida(i,8) matriz_emissor 2y ldivida(i,8) matriz_emissor 2y rsobi(i,8)
matriz_emissor_2y lrsobi(i,8) matriz_emissor 2y rcombi(i,8) matriz_emissor 2y lrcombi(i,8) matriz_emissor 2y_rsobni(i,8)
matriz_emissor_2y_lrsobni(i,8) matriz_emissor_2y rcombni(i,8) matriz_emissor 2y lrcombni(i,8) matriz_emissor 2y _prerid(i,8)
matriz_emissor 2y precombi(i,8) matriz_emissor 2y presobni(i,8) matriz_emissor 2y precombni(i,8)
matriz_emissor_2y datas(i,8) matriz_emissor 2y rid(i,8) matriz_emissor 2y lIrid(i,8) matriz_emissor 2y_dividaglobalall(i,8)
matriz_emissor 2y _ldividaglobalall(i,8) matriz_emissor 2y dividaglobalemerging(i,8)
matriz_emissor 2y ldividaglobalemerging(i,8)];
end
for i=1:tamanho3y(8)

emissor8 3y(i,:)=[ matriz_emissor 3y dias(i,8) matriz_emissor 3y valores(i,8) matriz_emissor 3y lvalores(i,8)
matriz_emissor_3y_vix(i,8) matriz_emissor_3y_divida(i,8) matriz_emissor 3y ldivida(i,8) matriz_emissor 3y_rsobi(i,8)
matriz_emissor_3y_lrsobi(i,8) matriz_emissor_3y rcombi(i,8) matriz_emissor_3y_lrcombi(i,8) matriz_emissor 3y_rsobni(i,8)
matriz_emissor_3y_lrsobni(i,8) matriz_emissor 3y rcombni(i,8) matriz_emissor_3y lrcombni(i,8) matriz_emissor_3y_prerid(i,8)
matriz_emissor_3y_precombi(i,8) matriz_emissor 3y_presobni(i,8) matriz_emissor 3y_precombni(i,8)
matriz_emissor_3y_datas(i,8) matriz_emissor 3y rid(i,8) matriz_emissor_3y_lrid(i,8) matriz_emissor 3y_dividaglobalall(i,8)
matriz_emissor_3y_ldividaglobalall(i,8) matriz_emissor 3y _dividaglobalemerging(i,8)
matriz_emissor 3y ldividaglobalemerging(i,8)];
end
for i=1:tamanho5y(8)

emissor8_5y(i,:)=[ matriz_emissor Sy dias(i,8) matriz_emissor Sy valores(i,8) matriz_emissor Sy_lvalores(i,8)
matriz_emissor_5y vix(i,8) matriz_emissor_ Sy divida(i,8) matriz_emissor Sy ldivida(i,8) matriz_emissor Sy_rsobi(i,8)
matriz_emissor_5y_lrsobi(i,8) matriz_emissor_5y rcombi(i,8) matriz_emissor_5y_lrcombi(i,8) matriz_emissor Sy_rsobni(i,8)
matriz_emissor_5y_lrsobni(i,8) matriz_emissor 5y rcombni(i,8) matriz_emissor_5y_lrcombni(i,8) matriz_emissor_Sy_prerid(i,8)
matriz_emissor_5y_precombi(i,8) matriz_emissor Sy _presobni(i,8) matriz_emissor Sy_precombni(i,8)
matriz_emissor_5y_datas(i,8) matriz_emissor_Sy_rid(i,8) matriz_emissor_5y_lrid(i,8) matriz_emissor_5y_dividaglobalall(i,8)
matriz_emissor S5y _ldividaglobalall(i,8) matriz_emissor Sy _dividaglobalemerging(i,8)
matriz_emissor Sy ldividaglobalemerging(i,8)];
end
for i=1:tamanho7y(8)
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emissor8_7y(i,:)=[ matriz_emissor_7y_dias(i,8) matriz_emissor 7y _valores(i,8) matriz_emissor_7y_lvalores(i,8)
matriz_emissor_7y_vix(i,8) matriz_emissor_7y_divida(i,8) matriz_emissor 7y_ldivida(i,8) matriz_emissor_7y_rsobi(i,8)
matriz_emissor 7y lIrsobi(i,8) matriz_emissor 7y rcombi(i,8) matriz_emissor 7y lrcombi(i,8) matriz_emissor 7y rsobni(i,8)
matriz_emissor_7y_lrsobni(i,8) matriz_emissor 7y rcombni(i,8) matriz_emissor_7y lrcombni(i,8) matriz_emissor_7y_prerid(i,8)
matriz_emissor 7y precombi(i,8) matriz_emissor 7y presobni(i,8) matriz_emissor 7y precombni(i,8)
matriz_emissor_7y_datas(i,8) matriz_emissor_7y_rid(i,8) matriz_emissor_7y_lrid(i,8) matriz_emissor_7y_dividaglobalall(i,8)
matriz_emissor_7y_ldividaglobalall(i,8) matriz_emissor_7y_dividaglobalemerging(i,8)
matriz_emissor 7y ldividaglobalemerging(i,8)];
end
for i=1:tamanho10y(8)

emissor8_10y(i,:)=[ matriz_emissor 10y _dias(i,8) matriz_emissor 10y valores(i,8) matriz_emissor 10y lvalores(i,8)
matriz_emissor_10y_vix(i,8) matriz_emissor_10y_divida(i,8) matriz_emissor 10y_ldivida(i,8) matriz_emissor 10y_rsobi(i,8)
matriz_emissor_10y_lrsobi(i,8) matriz_emissor_10y rcombi(i,8) matriz_emissor_ 10y lrcombi(i,8) matriz_emissor 10y _rsobni(i,8)
matriz_emissor 10y _Irsobni(i,8) matriz_emissor 10y rcombni(i,8) matriz_emissor 10y Ircombni(i,8)
matriz_emissor_10y_prerid(i,8) matriz_emissor 10y_precombi(i,8) matriz_emissor_10y_presobni(i,8)
matriz_emissor_10y_precombni(i,8) matriz_emissor 10y_datas(i,8) matriz_emissor 10y rid(i,8) matriz_emissor 10y _lIrid(i,8)
matriz_emissor 10y dividaglobalall(i,8) matriz_emissor 10y ldividaglobalall(i,8) matriz_emissor 10y dividaglobalemerging(i,8)
matriz_emissor 10y ldividaglobalemerging(i,8)];
end

emissor8 2y = [header; emissor8_2y];
emissor8 3y = [header; emissor8_3y];
emissor8 5y = [header; emissor8 5y];
emissor8_7y = [header; emissor8_7y];
emissor8 10y = [header; emissor8_10y];

xIswrite('dadosemissor8.xls', emissor8 2y, 2Y','Al");
xIswrite('dadosemissor8.xls', emissor8 3y, '3Y",'Al");
xlswrite('dadosemissor8.xls', emissor8_Sy, '5Y', 'Al");
xIswrite('dadosemissor8.xls', emissor8_7y, '7Y", 'Al");
xIswrite('dadosemissor8.xls', emissor8 10y, '10Y", 'A1");

for i=1:tamanho2y(9)

emissor9_2y(i,:)=[ matriz_emissor 2y dias(i,9) matriz_emissor 2y valores(i,9) matriz_emissor 2y lvalores(i,9)
matriz_emissor_2y vix(i,9) matriz_emissor 2y divida(i,9) matriz_emissor 2y ldivida(i,9) matriz_emissor 2y_rsobi(i,9)
matriz_emissor_2y lrsobi(i,9) matriz_emissor 2y rcombi(i,9) matriz_emissor 2y lrcombi(i,9) matriz_emissor 2y_rsobni(i,9)
matriz_emissor_2y lrsobni(i,9) matriz_emissor 2y rcombni(i,9) matriz_emissor 2y lrcombni(i,9) matriz_emissor_ 2y prerid(i,9)
matriz_emissor 2y precombi(i,9) matriz_emissor 2y presobni(i,9) matriz_emissor 2y precombni(i,9)
matriz_emissor_2y_datas(i,9) matriz_emissor_2y rid(i,9) matriz_emissor_2y_lIrid(i,9) matriz_emissor 2y_dividaglobalall(i,9)
matriz_emissor 2y ldividaglobalall(i,9) matriz_emissor 2y dividaglobalemerging(i,9)
matriz_emissor 2y ldividaglobalemerging(i,9)];
end
for i=1:tamanho3y(9)

emissor9_3y(i,:)=[ matriz_emissor 3y dias(i,9) matriz_emissor 3y valores(i,9) matriz_emissor 3y lvalores(i,9)
matriz_emissor_3y vix(i,9) matriz_emissor_3y divida(i,9) matriz_emissor 3y ldivida(i,9) matriz_emissor 3y_rsobi(i,9)
matriz_emissor_3y_lrsobi(i,9) matriz_emissor_3y_rcombi(i,9) matriz_emissor 3y lrcombi(i,9) matriz_emissor 3y rsobni(i,9)
matriz_emissor 3y Irsobni(i,9) matriz_emissor 3y rcombni(i,9) matriz_emissor 3y Ircombni(i,9) matriz_emissor 3y prerid(i,9)
matriz_emissor_3y_precombi(i,9) matriz_emissor 3y_presobni(i,9) matriz_emissor 3y_precombni(i,9)
matriz_emissor 3y _datas(i,9) matriz_emissor 3y rid(i,9) matriz_emissor 3y lIrid(i,9) matriz_emissor 3y_dividaglobalall(i,9)
matriz_emissor 3y ldividaglobalall(i,9) matriz_emissor 3y dividaglobalemerging(i,9)
matriz_emissor 3y ldividaglobalemerging(i,9)];
end
for i=1:tamanho5y(9)

emissor9_S5y(i,:)=[ matriz_emissor Sy dias(i,9) matriz_emissor Sy valores(i,9) matriz_emissor_Sy_lvalores(i,9)
matriz_emissor_5y vix(i,9) matriz_emissor_ Sy divida(i,9) matriz_emissor Sy ldivida(i,9) matriz_emissor Sy_rsobi(i,9)
matriz_emissor_5y_lrsobi(i,9) matriz_emissor_5y rcombi(i,9) matriz_emissor_ 5y lrcombi(i,9) matriz_emissor Sy _rsobni(i,9)
matriz_emissor_5y_lrsobni(i,9) matriz_emissor 5y rcombni(i,9) matriz_emissor_5y_lrcombni(i,9) matriz_emissor_Sy_prerid(i,9)
matriz_emissor_5y precombi(i,9) matriz_emissor Sy _presobni(i,9) matriz_emissor Sy_precombni(i,9)
matriz_emissor_Sy_datas(i,9) matriz_emissor Sy rid(i,9) matriz_emissor_S5y_lrid(i,9) matriz_emissor Sy _dividaglobalall(i,9)
matriz_emissor_Sy_ldividaglobalall(i,9) matriz_emissor Sy dividaglobalemerging(i,9)
matriz_emissor_5y_ldividaglobalemerging(i,9)];
end
for i=1:tamanho7y(9)

emissor9_7y(i,:)=[ matriz_emissor 7y dias(i,9) matriz_emissor 7y valores(i,9) matriz_emissor_7y_lvalores(i,9)
matriz_emissor_7y vix(i,9) matriz_emissor 7y divida(i,9) matriz_emissor 7y ldivida(i,9) matriz_emissor 7y _rsobi(i,9)
matriz_emissor_7y_lrsobi(i,9) matriz_emissor_7y_rcombi(i,9) matriz_emissor_7y_lrcombi(i,9) matriz_emissor 7y_rsobni(i,9)
matriz_emissor_7y Irsobni(i,9) matriz_emissor 7y _rcombni(i,9) matriz_emissor_7y Ircombni(i,9) matriz_emissor 7y prerid(i,9)
matriz_emissor 7y precombi(i,9) matriz_emissor 7y presobni(i,9) matriz_emissor 7y precombni(i,9)
matriz_emissor_7y_datas(i,9) matriz_emissor_7y_rid(i,9) matriz_emissor_7y_lrid(i,9) matriz_emissor_7y_dividaglobalall(i,9)
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matriz_emissor_7y_ldividaglobalall(i,9) matriz_emissor_7y_dividaglobalemerging(i,9)
matriz_emissor_7y_ldividaglobalemerging(i,9)];
end
for i=1:tamanho10y(9)

emissor9_10y(i,:)=[ matriz_emissor 10y dias(i,9) matriz_emissor 10y valores(i,9) matriz_emissor 10y lvalores(i,9)
matriz_emissor_10y vix(i,9) matriz_emissor_10y_divida(i,9) matriz_emissor 10y_ldivida(i,9) matriz_emissor_10y_rsobi(i,9)
matriz_emissor_10y_lrsobi(i,9) matriz_emissor 10y _rcombi(i,9) matriz_emissor 10y Ircombi(i,9) matriz_emissor 10y rsobni(i,9)
matriz_emissor 10y _Irsobni(i,9) matriz_emissor 10y rcombni(i,9) matriz_emissor 10y Ircombni(i,9)
matriz_emissor_10y_prerid(i,9) matriz_emissor 10y_precombi(i,9) matriz_emissor_10y_presobni(i,9)
matriz_emissor_10y_precombni(i,9) matriz_emissor 10y_datas(i,9) matriz_emissor 10y rid(i,9) matriz_emissor 10y _lIrid(i,9)
matriz_emissor 10y dividaglobalall(i,9) matriz_emissor 10y ldividaglobalall(i,9) matriz_emissor 10y _dividaglobalemerging(i,9)
matriz_emissor 10y_ldividaglobalemerging(i,9)];
end

emissor9 2y = [header; emissor9 2y];
emissor9 3y = [header; emissor9 3y];
emissor9 5y = [header; emissor9 5y];
emissor9_7y = [header; emissor9_7y];
emissor9 10y = [header; emissor9_10y];

xIswrite('dadosemissor9.xls', emissor9 2y, 2Y', 'Al");
xIswrite('dadosemissor9.xls', emissor9_3y, '3Y", 'Al");
xlswrite('dadosemissor9.xls', emissor9_Sy, '5Y', 'Al");
xIswrite('dadosemissor9.xls', emissor9_7y,'7Y", 'Al");
xIswrite('dadosemissor9.xls', emissor9_10y, '10Y", 'A1");

for i=1:tamanho2y(10)

emissorl0_2y(i,:)=[ matriz_emissor 2y dias(i,10) matriz_emissor 2y valores(i,10) matriz_emissor 2y lvalores(i,10)
matriz_emissor_2y vix(i,10) matriz_emissor_2y divida(i,10) matriz_emissor 2y_ldivida(i,10) matriz_emissor 2y _rsobi(i,10)
matriz_emissor_2y lrsobi(i,10) matriz_emissor 2y rcombi(i,10) matriz_emissor 2y Ircombi(i,10) matriz_emissor 2y rsobni(i,10)
matriz_emissor 2y lrsobni(i,10) matriz_emissor 2y rcombni(i,10) matriz_emissor 2y Ircombni(i,10)
matriz_emissor_2y prerid(i,10) matriz_emissor 2y precombi(i,10) matriz_emissor_2y presobni(i,10)
matriz_emissor_2y_precombni(i,10) matriz_emissor 2y _datas(i,10) matriz_emissor 2y rid(i,10) matriz_emissor 2y lrid(i,10)
matriz_emissor_2y dividaglobalall(i,10) matriz_emissor 2y ldividaglobalall(i,10) matriz_emissor 2y dividaglobalemerging(i,10)
matriz_emissor 2y ldividaglobalemerging(i,10)];
end
for i=1:tamanho3y(10)

emissorl0 3y(i,:)=[ matriz_emissor 3y dias(i,10) matriz_emissor 3y valores(i,10) matriz_emissor 3y Ivalores(i,10)
matriz_emissor_3y_vix(i,10) matriz_emissor_3y_divida(i,10) matriz_emissor 3y_ldivida(i,10) matriz_emissor 3y_rsobi(i,10)
matriz_emissor_3y_lrsobi(i,10) matriz_emissor 3y rcombi(i,10) matriz_emissor 3y Ircombi(i,10) matriz_emissor 3y rsobni(i,10)
matriz_emissor 3y Irsobni(i,10) matriz_emissor 3y rcombni(i,10) matriz_emissor 3y lrcombni(i,10)
matriz_emissor_3y_prerid(i,10) matriz_emissor 3y precombi(i,10) matriz_emissor_3y_presobni(i,10)
matriz_emissor_3y_precombni(i,10) matriz_emissor 3y_datas(i,10) matriz_emissor 3y rid(i,10) matriz_emissor 3y lIrid(i,10)
matriz_emissor 3y dividaglobalall(i,10) matriz_emissor 3y ldividaglobalall(i,10) matriz_emissor 3y dividaglobalemerging(i,10)
matriz_emissor 3y ldividaglobalemerging(i,10)];
end
for i=1:tamanho5y(10)

emissorl0_5y(i,:)=[ matriz_emissor Sy dias(i,10) matriz_emissor Sy_valores(i,10) matriz_emissor 5y lvalores(i,10)
matriz_emissor Sy vix(i,10) matriz_emissor Sy divida(i,10) matriz_emissor 5y ldivida(i,10) matriz_emissor Sy rsobi(i,10)
matriz_emissor Sy Irsobi(i,10) matriz_emissor S5y rcombi(i,10) matriz_emissor Sy Ircombi(i,10) matriz_emissor 5y rsobni(i,10)
matriz_emissor_5y_lrsobni(i,10) matriz_emissor Sy_rcombni(i,10) matriz_emissor_Sy_Ircombni(i,10)
matriz_emissor_S5y_prerid(i,10) matriz_emissor_Sy_precombi(i,10) matriz_emissor_Sy_presobni(i,10)
matriz_emissor_5y_precombni(i,10) matriz_emissor Sy _datas(i,10) matriz_emissor Sy rid(i,10) matriz_emissor Sy _lrid(i,10)
matriz_emissor_Sy_dividaglobalall(i,10) matriz_emissor Sy_ldividaglobalall(i,10) matriz_emissor S5y dividaglobalemerging(i,10)
matriz_emissor_5y_ldividaglobalemerging(i,10)];
end
for i=1:tamanho7y(10)

emissorl0_7y(i,:)=[ matriz_emissor 7y dias(i,10) matriz_emissor_7y_valores(i,10) matriz_emissor_7y lvalores(i,10)
matriz_emissor_7y_vix(i,10) matriz_emissor_7y_divida(i,10) matriz_emissor 7y_ldivida(i,10) matriz_emissor_7y_rsobi(i,10)
matriz_emissor_7y_lrsobi(i,10) matriz_emissor 7y rcombi(i,10) matriz_emissor 7y Ircombi(i,10) matriz_emissor_7y_rsobni(i,10)
matriz_emissor_7y_lrsobni(i,10) matriz_emissor_7y_rcombni(i,10) matriz_emissor_7y_Ircombni(i,10)
matriz_emissor_7y_prerid(i,10) matriz_emissor 7y precombi(i,10) matriz_emissor_7y_presobni(i,10)
matriz_emissor_7y_precombni(i,10) matriz_emissor_7y_datas(i,10) matriz_emissor_7y_rid(i,10) matriz_emissor_7y_lrid(i,10)
matriz_emissor_7y_dividaglobalall(i,10) matriz_emissor 7y _ldividaglobalall(i,10) matriz_emissor_7y_dividaglobalemerging(i,10)
matriz_emissor 7y ldividaglobalemerging(i,10)];
end
for i=1:tamanho10y(10)

emissorl0_10y(i,:)=[ matriz_emissor 10y dias(i,10) matriz_emissor 10y valores(i,10) matriz_emissor 10y lvalores(i,10)
matriz_emissor 10y vix(i,10) matriz_emissor_10y divida(i,10) matriz_emissor 10y _ldivida(i,10) matriz_emissor 10y_rsobi(i,10)
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matriz_emissor_10y_Irsobi(i,10) matriz_emissor 10y _rcombi(i,10) matriz_emissor 10y Ircombi(i,10)
matriz_emissor 10y _rsobni(i,10) matriz_emissor 10y _lrsobni(i,10) matriz_emissor 10y rcombni(i,10)
matriz_emissor_10y_Ircombni(i,10) matriz_emissor_10y_prerid(i,10) matriz_emissor 10y_precombi(i,10)
matriz_emissor_10y_presobni(i,10) matriz_emissor 10y_precombni(i,10) matriz_emissor 10y_datas(i,10)
matriz_emissor 10y rid(i,10) matriz_emissor 10y Irid(i,10) matriz_emissor 10y _dividaglobalall(i,3)
matriz_emissor 10y ldividaglobalall(i,10) matriz_emissor 10y dividaglobalemerging(i,10)
matriz_emissor_10y_ldividaglobalemerging(i,10)];

end

emissorl0_2y = [header; emissor10_2y];
emissorl0_3y = [header; emissor10_3y];
emissorl0_5y = [header; emissor10_Sy];
emissorl0_7y = [header; emissor10_7y];
emissorl0_10y = [header; emissor10_10y];

xIswrite('dadosemissor10.xls', emissor10_2y, 2Y", 'Al");
xIswrite('dadosemissor10.xls', emissor10 3y, '3Y', 'Al");
xIswrite('dadosemissor10.xls', emissor10_5y, '5Y", 'Al");
xIswrite('dadosemissor10.xls', emissor10_7y, '7Y", 'Al");
xIswrite('dadosemissor10.xls', emissor10_10y, '10Y", 'Al");

for i=1:tamanho2y(11)

emissorll 2y(i,:)=[ matriz_emissor 2y dias(i,11) matriz_emissor 2y valores(i,11) matriz_emissor 2y lIvalores(i,11)
matriz_emissor_2y vix(i,11) matriz_emissor_2y divida(i,11) matriz_emissor 2y_ldivida(i,11) matriz_emissor 2y rsobi(i,11)
matriz_emissor_2y_lrsobi(i,11) matriz_emissor_2y rcombi(i,11) matriz_emissor_2y_Ircombi(i,1 1) matriz_emissor_2y_rsobni(i,11)
matriz_emissor 2y Irsobni(i,11) matriz_emissor 2y rcombni(i,11) matriz_emissor 2y lrcombni(i,11)
matriz_emissor_2y prerid(i,11) matriz_emissor 2y precombi(i,11) matriz_emissor_2y presobni(i,11)
matriz_emissor_2y_precombni(i,11) matriz_emissor_2y_datas(i,11) matriz_emissor_2y_rid(i,1 1) matriz_emissor_2y_lIrid(i,11)
matriz_emissor_2y dividaglobalall(i,11) matriz_emissor 2y ldividaglobalall(i,11) matriz_emissor 2y dividaglobalemerging(i,11)
matriz_emissor_2y_ldividaglobalemerging(i,11)];
end
for i=1:tamanho3y(11)

emissorll 3y(i,:)=[ matriz_emissor 3y dias(i,11) matriz_emissor 3y_valores(i,1 1) matriz_emissor 3y lvalores(i,11)
matriz_emissor_3y_vix(i,11) matriz_emissor_3y_divida(i,11) matriz_emissor 3y_ldivida(i,11) matriz_emissor 3y _rsobi(i,11)
matriz_emissor_3y lrsobi(i,11) matriz_emissor 3y rcombi(i,11) matriz_emissor 3y Ircombi(i,1 1) matriz_emissor 3y rsobni(i,11)
matriz_emissor 3y Irsobni(i,11) matriz_emissor 3y rcombni(i,11) matriz_emissor 3y lrcombni(i,11)
matriz_emissor_3y_prerid(i,11) matriz_emissor 3y precombi(i,l 1) matriz_emissor_3y_presobni(i,11)
matriz_emissor_3y_precombni(i,11) matriz_emissor 3y _datas(i,11) matriz_emissor 3y rid(i,11) matriz_emissor 3y lrid(i,11)
matriz_emissor 3y dividaglobalall(i,11) matriz_emissor 3y ldividaglobalall(i,11) matriz_emissor 3y dividaglobalemerging(i,11)
matriz_emissor_3y_ldividaglobalemerging(i,11)];
end
for i=1:tamanho5y(11)

emissorll_5y(i,:)=[ matriz_emissor Sy dias(i,11) matriz_emissor Sy _valores(i,1 1) matriz_emissor_ 5y lvalores(i,11)
matriz_emissor Sy vix(i,11) matriz_emissor Sy _divida(i,11) matriz_emissor 5y ldivida(i,11) matriz_emissor Sy rsobi(i,11)
matriz_emissor Sy Irsobi(i,11) matriz_emissor S5y rcombi(i,11) matriz_emissor Sy lrcombi(i,11) matriz_emissor S5y rsobni(i,11)
matriz_emissor_5y_lrsobni(i,11) matriz_emissor Sy_rcombni(i,11) matriz_emissor Sy _Ircombni(i,11)
matriz_emissor_Sy_prerid(i,1 1) matriz_emissor 5y precombi(i,11) matriz_emissor Sy presobni(i,11)
matriz_emissor S5y precombni(i,11) matriz_emissor Sy datas(i,11) matriz_emissor Sy rid(i,11) matriz_emissor Sy lrid(i,11)
matriz_emissor_S5y_dividaglobalall(i,11) matriz_emissor Sy_ldividaglobalall(i,11) matriz_emissor S5y dividaglobalemerging(i,11)
matriz_emissor_Sy_ldividaglobalemerging(i,11)];
end
for i=1:tamanho7y(11)

emissorl1_7y(i,:)=[ matriz_emissor 7y dias(i,11) matriz_emissor_7y_valores(i,1 1) matriz_emissor 7y lvalores(i,11)
matriz_emissor_7y_vix(i,1 1) matriz_emissor_7y_divida(i,11) matriz_emissor 7y ldivida(i,11) matriz_emissor_7y_rsobi(i,11)
matriz_emissor_7y_lrsobi(i,11) matriz_emissor 7y rcombi(i,11) matriz_emissor 7y Ircombi(i,11) matriz_emissor 7y rsobni(i,11)
matriz_emissor_7y_lrsobni(i,11) matriz_emissor_7y_rcombni(i,11) matriz_emissor_7y_Ircombni(i,11)
matriz_emissor_7y prerid(i,11) matriz_emissor 7y precombi(i,11) matriz_emissor_7y_presobni(i,11)
matriz_emissor_7y_precombni(i,11) matriz_emissor_7y_datas(i,11) matriz_emissor_7y_rid(i,11) matriz_emissor_7y_lrid(i,11)
matriz_emissor_7y_dividaglobalall(i,11) matriz_emissor 7y_ldividaglobalall(i,11) matriz_emissor 7y dividaglobalemerging(i,11)
matriz_emissor_7y_ldividaglobalemerging(i,11)];
end
for i=1:tamanho10y(11)

emissorl1_10y(i,:)=[ matriz_emissor 10y _dias(i,1 1) matriz_emissor_10y_valores(i,11) matriz_emissor 10y_lvalores(i,11)
matriz_emissor_10y_vix(i,11) matriz_emissor_10y_divida(i,11) matriz_emissor 10y _ldivida(i,11) matriz_emissor 10y rsobi(i,11)
matriz_emissor_10y_Irsobi(i,11) matriz_emissor 10y _rcombi(i,11) matriz_emissor 10y Ircombi(i,11)
matriz_emissor 10y _rsobni(i,1 1) matriz_emissor 10y _lrsobni(i,11) matriz_emissor 10y rcombni(i,11)
matriz_emissor_10y_Ircombni(i,1 1) matriz_emissor_10y_prerid(i,11) matriz_emissor 10y_precombi(i,11)
matriz_emissor_10y_presobni(i,11) matriz_emissor_10y_precombni(i,11) matriz_emissor 10y _datas(i,11)
matriz_emissor 10y rid(i,11) matriz_emissor 10y Irid(i,11) matriz_emissor 10y _dividaglobalall(i,11)
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matriz_emissor_10y_ldividaglobalall(i,11) matriz_emissor 10y dividaglobalemerging(i,11)
matriz_emissor_10y_ldividaglobalemerging(i,11)];
end

emissorl1 2y = [header; emissorl1 2y];
emissorl1_ 3y = [header; emissorl1l 3y];
emissorl 1 5y = [header; emissorl1 Sy];
emissorl 1 7y = [header; emissorl1 7y];
emissorl1_10y = [header; emissorl1_10y];

xIswrite('dadosemissorl1.xls', emissorl1_2y, 2Y",'Al");
xIswrite('dadosemissorl1.xls', emissorl1_3y, '3Y", 'Al");
xIswrite('dadosemissorl 1.xIs', emissorl1 Sy, '5Y','Al");
xIswrite('dadosemissorl1.xls', emissorl1_7y, '7Y", 'Al");
xIswrite('dadosemissor]1.xls', emissorl1_10y, '10Y", 'Al");

for i=1:tamanho2y(12)

emissorl2 2y(i,:)=[ matriz_emissor 2y dias(i,12) matriz_emissor 2y valores(i,12) matriz_emissor 2y lvalores(i,12)
matriz_emissor 2y vix(i,12) matriz_emissor 2y divida(i,12) matriz_emissor 2y ldivida(i,12) matriz_emissor 2y rsobi(i,12)
matriz_emissor_2y lrsobi(i,12) matriz_emissor 2y rcombi(i,12) matriz_emissor 2y Ircombi(i,12) matriz_emissor 2y rsobni(i,12)
matriz_emissor_2y_lrsobni(i,12) matriz_emissor_2y rcombni(i,12) matriz_emissor_2y_Ircombni(i,12)
matriz_emissor 2y prerid(i,12) matriz_emissor 2y precombi(i,12) matriz_emissor 2y presobni(i,12)
matriz_emissor_2y precombni(i,12) matriz_emissor 2y datas(i,12) matriz_emissor 2y rid(i,12) matriz_emissor 2y lrid(i,12)
matriz_emissor_2y dividaglobalall(i,12) matriz_emissor 2y ldividaglobalall(i,12) matriz_emissor 2y dividaglobalemerging(i,12)
matriz_emissor 2y ldividaglobalemerging(i,12)];
end
for i=1:tamanho3y(12)

emissorl2 3y(i,:)=[ matriz_emissor 3y dias(i,12) matriz_emissor 3y _valores(i,12) matriz_emissor 3y lvalores(i,12)
matriz_emissor_3y_vix(i,12) matriz_emissor_3y_divida(i,12) matriz_emissor 3y_ldivida(i,12) matriz_emissor 3y_rsobi(i,12)
matriz_emissor_3y lrsobi(i,12) matriz_emissor 3y rcombi(i,12) matriz_emissor 3y Ircombi(i,12) matriz_emissor 3y rsobni(i,12)
matriz_emissor 3y lrsobni(i,12) matriz_emissor 3y rcombni(i,12) matriz_emissor 3y Ircombni(i,12)
matriz_emissor_3y_prerid(i,12) matriz_emissor 3y precombi(i,12) matriz_emissor 3y presobni(i,12)
matriz_emissor_3y_precombni(i,12) matriz_emissor_3y_datas(i,12) matriz_emissor_3y_rid(i,12) matriz_emissor_3y_lrid(i,12)
matriz_emissor_3y_dividaglobalall(i,12) matriz_emissor 3y ldividaglobalall(i,12) matriz_emissor 3y dividaglobalemerging(i,12)
matriz_emissor 3y ldividaglobalemerging(i,12)];
end
for i=1:tamanho5y(12)

emissorl2 5y(i,:)=[ matriz_emissor Sy dias(i,12) matriz_emissor S5y valores(i,12) matriz_emissor Sy lvalores(i,12)
matriz_emissor_5y_vix(i,12) matriz_emissor_Sy_divida(i,12) matriz_emissor Sy_ldivida(i,12) matriz_emissor_Sy_rsobi(i,12)
matriz_emissor_5y_lrsobi(i,12) matriz_emissor Sy rcombi(i,12) matriz_emissor Sy Ircombi(i,12) matriz_emissor S5y rsobni(i,12)
matriz_emissor Sy Irsobni(i,12) matriz_emissor Sy rcombni(i,12) matriz_emissor Sy lrcombni(i,12)
matriz_emissor_5y_prerid(i,12) matriz_emissor Sy _precombi(i,12) matriz_emissor_Sy_presobni(i,12)
matriz_emissor_5y_precombni(i,12) matriz_emissor_Sy_datas(i,12) matriz_emissor_Sy_rid(i,12) matriz_emissor_Sy_Irid(i,12)
matriz_emissor Sy dividaglobalall(i,12) matriz_emissor Sy ldividaglobalall(i,12) matriz_emissor Sy dividaglobalemerging(i,12)
matriz_emissor_Sy_ldividaglobalemerging(i,12)];
end
for i=1:tamanho7y(12)

emissorl2_7y(i,:)=[ matriz_emissor 7y dias(i,12) matriz_emissor_7y_valores(i,12) matriz_emissor_7y lvalores(i,12)
matriz_emissor_7y_vix(i,12) matriz_emissor_7y_divida(i,12) matriz_emissor_7y_ldivida(i,12) matriz_emissor_7y_rsobi(i,12)
matriz_emissor 7y Irsobi(i,12) matriz_emissor 7y rcombi(i,12) matriz_emissor 7y lrcombi(i,12) matriz_emissor 7y rsobni(i,12)
matriz_emissor_7y_lrsobni(i,12) matriz_emissor_7y_rcombni(i,12) matriz_emissor_7y_lrcombni(i,12)
matriz_emissor_7y_prerid(i,12) matriz_emissor_7y_precombi(i,12) matriz_emissor_7y_presobni(i,12)
matriz_emissor_7y_precombni(i,12) matriz_emissor_7y_datas(i,12) matriz_emissor_7y_rid(i,12) matriz_emissor_7y_lrid(i,12)
matriz_emissor_7y_dividaglobalall(i,12) matriz_emissor 7y_ldividaglobalall(i,12) matriz_emissor 7y _dividaglobalemerging(i,12)
matriz_emissor_7y_ldividaglobalemerging(i,12)];
end
for i=1:tamanho10y(12)

emissorl2_10y(i,:)=[ matriz_emissor_10y_dias(i,12) matriz_emissor_10y_valores(i,12) matriz_emissor 10y_lvalores(i,12)
matriz_emissor_10y vix(i,12) matriz_emissor_10y divida(i,12) matriz_emissor 10y _ldivida(i,12) matriz_emissor 10y rsobi(i,12)
matriz_emissor_10y_Irsobi(i,12) matriz_emissor 10y_rcombi(i,12) matriz_emissor 10y _lrcombi(i,12)
matriz_emissor_10y_rsobni(i,12) matriz_emissor_10y_lrsobni(i,12) matriz_emissor 10y _rcombni(i,12)
matriz_emissor_10y_Ircombni(i,12) matriz_emissor 10y prerid(i,12) matriz_emissor 10y_precombi(i,12)
matriz_emissor_10y_presobni(i,12) matriz_emissor 10y_precombni(i,12) matriz_emissor_10y_datas(i,12)
matriz_emissor_10y rid(i,12) matriz_emissor 10y _lIrid(i,12) matriz_emissor 10y _dividaglobalall(i,12)
matriz_emissor_10y_ldividaglobalall(i,12) matriz_emissor_10y_dividaglobalemerging(i,12)
matriz_emissor_10y_ldividaglobalemerging(i,12)];
end
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emissorl2 2y = [header; emissor12_2y];
emissorl2 3y = [header; emissor12 3y];
emissorl2_ 5y = [header; emissor12 Sy];
emissorl2_7y = [header; emissorl2_7y];
emissorl2 10y = [header; emissor12_10y];

xIswrite('dadosemissor12.xls', emissor12 2y, '2Y",'Al");
xIswrite('dadosemissor12.xls', emissor12 3y, '3Y','Al");
xIswrite('dadosemissor12.xls', emissor12_ 5y, '5Y', 'Al');
xIswrite('dadosemissor12.xls', emissor12_7y, '7Y", 'Al');
xIswrite('dadosemissor12.xls', emissor12 10y, '10Y", 'Al");
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Anexo Il - Formato dos arquivos de entrada

Todas as datas sdo no formato DD/MM/AAAA

Todos os emissores seguem a ordem Brasil, México, Russia, Indonésia, Peru,
Turquia, Bulgaria, Africa do Sul, Chile, Grécia, Italia, Hungria, como emissor 1 até
emissor 12.

Entrada de dados dos CDS

Nome: CDS.xls

Pasta: 5

2Y°, 3Y’, 5Y’, ‘7Y’ e ‘10Y”

Cada pasta contém dados dos CDS dos emissores para 2, 3, 5, 7 ¢l10 anos,
respectivamente.

Todas as pastas possuem cabecalho na primeira linha.

O cabecalho apresenta, alternadamente, a identificacdo do emissor junto com o
prazo do CDS e campo vazio, iniciando pela coluna A, identifica¢do, até a coluna X,
vazio.

Cada linha apresenta, alternadamente, a data e o valor, iniciando pela coluna A,
data, até a coluna X, valor.

A segunda linha da pastas apresenta os dados do inicio do periodo.

Os valores sdao apresentados em pontos base e foram extraidos do sistema
Bloomberg.

Ultima linha: 2279.
Nem todas as colunas das pastas apresentam 2279 linhas de dados. Esse ¢ o

valor maximo existente.

Entrada de dados do VIX

Nome: vix.xls.

Pastas: 1

‘vix’.

Sem cabegalho. 1? linha ja contém dados.

Coluna A — data;

Coluna B — valores do VIX obtidos no site Yahoo Finance.

A primeira linha contém os dados do primeiro dia do periodo.

Ultima linha: 2139
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Entrada de dados de default
Nome: ratings.xls

Pastas: 12
‘emissorl’ a ‘emissor12’.
Todas as pastas possuem cabegalho.

Os cabegalhos se iniciam na coluna B e contém as datas da mudanga de rating de
cada emissor.

A coluna B tem a data do inicio do periodo, enquanto que a ultima coluna tem a
data do final do periodo.

O niimero de colunas varia de 2, caso em que nao houve mudanga no rating no
periodo, até o 2+numero de vezes que houve mudanga no rating.

A coluna A guarda a identificagdo do emissor.

Os dados sao guardados da linha 2 até¢ a linha 13, a partir da coluna B,
apresentando os valores percentuais, 1% igual a 0,01, das probabilidades de default
associadas ao rating de cada data do cabegalho.

As linhas apresentam, alternadamente, dados incluindo apenas a probabilidade
de default soberano e a probabilidade como combinagdao entre default soberano e
corporativo, para cada prazo de 2, 3, 5, 7, ¢ 10 anos.

Ultima linha: 13, que guarda os dados do prazo de 10 anos para a combinacao
soberano/corporativo.

Nome: ratings2.xls

Pastas: 12

‘emissorl’ a ‘emissor12’.

Todas as pastas possuem cabecalho.

Os cabecalhos se iniciam na coluna A e contém as datas da mudanga de rating de
cada emissor.

A coluna A tem a data do inicio do periodo, enquanto que a ultima coluna tem a
data do final do periodo.

O numero de colunas varia de 2, caso em que nao houve mudanca no rating no
periodo, até o 2+numero de vezes que houve mudanga no rating.

Os dados sdao guardados na linha 2 a partir da coluna A, apresentando os valores
percentuais, 1% igual a 0,01, das probabilidades de default associadas ao rating de cada
data do cabecalho.

As linhas apresentam a probabilidade de default idealizada pela Moody’s, para o
prazo 5 10 anos.

Entrada de dados de divida externa em bonds
Nome: divext.xls
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Pastas: 1
‘divida externa paises’.

Cabegalho inicia na coluna B, até a AJ, contendo datas referentes ao ultimo dia
util do periodo trimestral, de margo de 2002 até junho de 2010, a partir da coluna C,
com a coluna B contendo o primeiro dia util do ano de 2002.

Coluna A — emissores, em um total de 12.
Coluna B até AJ- valores da divida, em milhdes de dolares.
Ultima linha: 13
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Anexo 11 — Formato dos arquivos de saida

Todas as datas sdo no formato DD/MM/AAAA

Todos os emissores seguem a ordem Brasil, México, Russia, Indonésia, Peru,
Turquia, Bulgaria, Africa do Sul, Chile, Grécia, Italia, Hungria, como emissor 1 até
emissor 12.

Nome: 12 arquivos denominados ‘dadosemissorl.xls’ a ‘dadosemissor12.xls’

Pasta: 5

2Y’, 3Y’, °5Y°, ‘7Y’ e ‘10Y”°

Cada pasta contém dados dos emissores para 2, 3, 5, 7 el0 anos,
respectivamente.

Todas as pastas possuem cabegalho na primeira linha com os titulos:

‘data’, ‘vix’, ‘divida total’, ‘cds’, ‘riel sob interpolado’, ‘riel comb interpolado’,
‘riel sob ndo interpolado’, ‘riel comb ndo interpolado’, ‘prémio de risco com riel sob
nao interpolado’, ‘prémio de risco com riel comb interpolado’, ‘prémio de risco com riel
sob ndo interpolado’, ‘prémio de risco com riel comb nao interpolado’, ‘log cds’, ‘log
riel sob interpolado’, ‘log riel comb interpolado’, ‘log riel sob ndo interpolado’ e ‘log
riel comb ndo interpolado’.

A segunda linha da pastas apresenta os dados do inicio do periodo.
Ultima linha: 2140.

Nem todas as colunas das pastas apresentam 2140 linhas de dados. Esse ¢ o
valor maximo existente.
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