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Resumo

O presente trabalho estuda os spreads dos CDS (credit default swaps) da divida
publica portuguesa, naquilo em que esta se distingue da divida publica alema. Para tal
procedeu-se a estimagcdo dos spreads dos CDS da divida puablica portuguesa
relativamente aos CDS da divida aleméa considerando trés maturidades (1, 5 e 10 anos) e
trés periodos (agosto de 2005 a fevereiro de 2008, marco de 2008 a julho de 2010 e
agosto de 2010 a marco de 2012). Num primeiro momento seguiu-se a metodologia de
Aizenman, Hutchison, & Jinjarak (2011) que centra a explicacdo destes spreads em
variaveis de finangas publicas. Num segundo momento a andlise foi alargada com a
incluséo de variaveis explicativas financeiras relacionadas com o mercado de capitais.

O estudo econométrico desenvolvido permitiu concluir que os spreads dos titulos de
divida publica ttm um impacto positivo significativo tal como os niveis de divida
publica (estes ultimos, em especial para a maturidade de 1 ano). A taxa de cambio tem
um efeito negativo, com mais relevancia nos spreads a 1 e 5 anos. A taxa de
crescimento real, com o seu impacto negativo, € mais importante para os periodos total
e Il, e para os spreads a 1 ano. Os fatores relacionados com o setor externo tém um
efeito negativo apenas no horizonte de 1 ano, e o PIB per capita aumenta o risco de

incumprimento para os spreads a 5 e 10 anos.

Palavras-chave: credit default swaps (CDS), mercado dos CDS, spreads dos CDS,
divida publica portuguesa
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1. Introducéo

A crise financeira global desencadeada nos Estados Unidos, em 2007, com o rebentar
da bolha especulativa no mercado imobiliario, causou danos na estabilidade financeira
das empresas americanas, com graves perdas devido a diminuicdo do valor dos imdveis
hipotecados, contracdo da concessdo de empréstimos por parte das instituicdes
financeiras e diminuicdo dos niveis de confianca dos investidores. (Dieckmann & Plank,
2011) Estes problemas culminaram na faléncia de duas instituicdes financeiras de
crédito em marco e setembro de 2008, Bear Stearns e Lehman Brothers respetivamente,
que contagiaram a economia mundial e instalaram a inseguranca nos mercados
financeiros.

Estes acontecimentos conduziram a uma nova avaliacdo do risco de incumprimento,
quer das instituicGes, quer das nacdes. Os paises europeus reagiram ao risco sistémico
acrescido e respetivas consequéncias macroecondémicas implementando medidas de
apoio a economia que aumentaram a despesa publica. (Fontana & Scheicher, 2010)

Relativamente a Portugal, com a deterioracdo da sua situacdo financeira e a incerteza
dos agentes econdémicos relativamente a capacidade do pais de responder de forma
adequada as suas responsabilidades, as taxas de juro exigidas pelos investidores para
adquirir obrigacdes do estado portugués comecaram a aumentar de forma significativa a
partir de abril de 2010. Este franco aumento dos custos de financiamento do estado,
entre outros fatores, conduziu ao pedido de resgate financeiro, anunciado oficialmente
em abril de 2011.

Os credit default swaps (CDS) séo instrumentos financeiros derivados que protegem

os investidores do risco de incumprimento da entidade subjacente, sendo até apontados



como causa da crise financeira, na medida em que foram utilizados para especulacao.
(Delatte, Gex, & Villavicencio, 2010) Assim, os CDS poderao ter contribuido para a
crise, na medida em que permitiram uma acentuada expansdo do crédito concedido
pelas institui¢des financeiras, tornando-as mais vulneraveis, e a falta de transparéncia no
mercado dos CDS que tornou possivel a manipulacdo do mercado (Stulz, 2010). Todos
estes fatores permitiram que a solidez do sistema financeiro fosse abalada e que a
necessidade de regulamentacdo deste mercado fosse cada vez mais evidente e
imprescindivel para o desenvolvimento sustentado do sistema financeiro.

Assim sendo, os CDS que representam o risco de incumprimento e respetivo valor,
medido em pontos base do valor nominal das obrigacfes subjacentes, poderdo ser
entendidos enquanto preco do risco de crédito. (Winckelmann & Sorensen, 2011) A
determinacdo dos fatores que influenciam os precos dos CDS permite compreender
melhor as alteragdes que se verificam nos mesmos.

O objectivo deste estudo consiste em analisar os fatores que influenciaram 0s
spreads dos CDS da divida publica portuguesa, entre 2005 e 2012, e para 0S
vencimentos de 1, 5 e 10 anos. De entre os diversos fatores que foram encontrados na
literatura enquanto determinantes dos spreads dos CDS foram selecionados fatores das
financas publicas, que caracterizam a situagdo conjuntural da economia portuguesa, e
variaveis financeiras, que pretendem representar a influéncia dos mercados de capitais.

Este estudo encontra-se organizado da seguinte forma, no capitulo seguinte sera feita
uma caracterizacdo dos CDS e a andlise do seu mercado; sera igualmente discutida a
relagdo estreita existente entre a crise financeira 2008-2009, a divida publica e o risco

pais. No terceiro ponto serdo discutidos os determinantes dos spreads dos CDS da



divida soberana portuguesa. Seguir-se-a a apresentacdo da metodologia e a descri¢édo da

base de dados. Por fim conclui-se analisando os resultados dos modelos estimados.
2. CDS, Divida Publica e Risco Pais

2.1. CDS e Mercado de CDS

Um contrato CDS é um instrumento financeiro derivado, realizado entre dois
agentes, pelo qual é transmitido risco de incumprimento de crédito, do comprador para
o vendedor de protecdo, recebendo este ultimo um pagamento regular fixo do primeiro
por um periodo definido inicialmente, caso ndo se verifique nenhum evento de crédito.
No caso de este evento ter lugar, o vendedor de protecdo devera pagar ao comprador a
diferenca entre o valor facial (valor da perda maxima coberta pelo contrato) e o valor
recebido por parte do comprador de protecdo, ou a diferenca entre o valor de mercado
da obrigacao apos o evento de crédito e o seu valor facial, entre outros.

Os tipos de eventos de crédito mais utilizados, definidos de acordo com a Associacéo
Internacional de Swaps e Derivados (ISDA), sdo os seguintes: impossibilidade de
pagamento, quer do valor facial, quer do cupdo (intitulado de faléncia técnica);
reestruturacdo da divida; e faléncia (Fontana & Scheicher, 2010). A reestruturacao é
considerado 0 mais complexo, pelo que é o menos utilizado. (Packer & Zhu, 2005)

O grosso das transacGes com contratos CDS € efetuado em mercados de balcéo,
sendo o preco de um CDS igual ao pagamento do prémio anual em pontos base do valor
facial da obrigacgdo associada. Este podera ser calculado através do valor que equipara o
valor atual esperado dos pagamentos futuros a efetuar pelo comprador ao valor atual
esperado dos custos de incumprimento que poder&o vir a ser suportados pelo vendedor.

Deste modo, o spread do CDS corresponde ao valor pago pela compensacdo da

cobertura da exposicdo ao risco, embora este contenha também uma parte associada ao



prémio de risco, que devera ser entendido enquanto compensacdo exigida pelo
investidor devido & exposic¢ao ao risco de incumprimento, que deriva da aversao ao risco
do investidor. Nesse sentido, ha a possibilidade de decompor os spreads dos CDS em
duas partes, uma associada a perda esperada resultante do incumprimento da entidade, e
outra que se refere ao prémio de risco, que traduz a compensacdo referente a
possibilidade de a perda expectavel ser mais elevada. (Hassan, Ngene, & Suk-Yu, 2011)

Quanto ao valor de protecdo, este poderd variar consoante o risco associado a
entidade a que o contrato se refere, quanto maior o risco maior o valor de protecao.
Assim, poderdo verificar-se diferencas significativas entre o valor nocional e o valor de
mercado dos contratos CDS em circulagdo, de uma determinada entidade. (Stulz, 2010)

Um contrato CDS apresenta beneficios para ambas as partes. Para o adquirente, este
proporciona a reducdo da concentracdo de crédito e do capital regulamentar. Para o
vendedor, este pode expor-se ao risco de crédito por um periodo especifico e obter um
rendimento sem ter de financiar a sua posicao. (Packer & Suthiphongchai, 2003)

O que distingue um contrato CDS da divida publica dos restantes é o facto de este ter
como ativo subjacente um titulo de divida pablica de um pais. Neste caso, identificam-
se quatro eventos de crédito principais: aceleracdo da obrigacdo, que se verifica sempre
que a entidade de referéncia entra em incumprimento; impossibilidade de pagamento e
reestruturacdo, ambas ja referidas; e repudio/moratéria, quando ocorre a contestacdo da
validade da obrigacdo. (Pan & Singleton, 2008)

Os contratos CDS poderdo néo ser utilizados apenas como instrumentos de protecéo
de risco, mas para atingir diversos outros objetivos. Sdo eles, assumir uma posicdo
exclusivamente nos spreads, influenciar as expectativas dos mercados; protecdo do

risco do pais; questdes de cobertura de posi¢es; e questdes de arbitragem.



Dessa forma, existem diversos fatores que influenciam o preco destes CDS. Entre
eles destacam-se: o volume de transacOes; a liquidez do mercado local; a moeda de
transacdo, que, no caso dos governos da zona euro € o délar americano, 0 que permite a
protecdo contra desvalorizagdes do euro, embora introduza o risco cambial; e o risco de
contraparte, devido a forte relacdo dos paises com o setor financeiro (Fontana &
Scheicher, 2010).

O mercado dos CDS fornece informacGes em tempo real acerca da qualidade
crediticia e do risco de incumprimento de um pais (Aizenman, Hutchison, & Jinjarak,
2011). Com a crise dos mercados financeiros, este mercado sofreu uma diminuigéo no
valor nocional de CDS, embora sem um abrandamento das transacdes, visto que o valor
de mercado dos CDS em circulagéo tem vindo a aumentar a grande velocidade (Stulz,
2010). Esta situacdo é devida a instabilidade que se instaurou nos mercados de crédito e
do aumento da procura de formas de protecdo dos riscos a que 0s agentes se expdem.

Deste modo, os CDS tém um papel fulcral no mercado de crédito, ja que permitem
aos investidores a expressao de perspetivas de crédito, e sdo um pilar fundamental para
as estruturas sintéticas de crédito (Amato, 2005). Verificou-se igualmente uma
diminuicao das oportunidades de arbitragem, que resultam da diminui¢éo da procura de
risco e da faléncia de algumas institui¢cGes financeiras de extrema importancia (Fontana
& Scheicher, 2010). Esta procura crescente por CDS também podera ser justificada
pelas alternativas de protecdo do risco associadas as obrigagdes subjacentes
constituirem estratégias com elevados custos e falta de liquidez (Santos, 2011).

Conforme demonstra o Gréfico 1 os valores nocionais em circulagdo dos CDS da
divida publica tém vindo a aumentar de forma continuada, com duas excec¢des, no

primeiro semestre de 2006 e no segundo semestre de 2008. O valor nocional dos CDS



da divida soberana, em percentagem do valor nocional total em circulacdo sofreu

algumas oscilag6es, no entanto, desde a segunda metade de 2007 que tem aumentado.
Para finalizar, até ao inicio da crise financeira, em 2008, os spreads dos CDS da

divida pablica eram reduzidos e comegcaram a aumentar com a percecdo por parte dos

agentes financeiros da deterioracdo das financgas publicas (Delatte, et al.,2010).

Gréfico 1: Evolugdo dos valores nocionais em circulagdo dos CDS da divida soberana. Fonte: BIS Statistics
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2.2. Crise Financeira, Divida Publica e Risco Pais

A crise financeira causou um grande aumento da divida publica das economias a
escala mundial. Relativamente a Portugal, verificou-se uma escalada da divida publica
em percentagem do PIB, e um valor acima da média europeia a partir de 2005. Esta
evolucdo resulta da deterioracdo da situacdo econdmica nacional, a saber: aumento do
desemprego, baixo crescimento econémico e diminuigdo das receitas fiscais.

Em alguns paises, como Portugal, o elevado grau de endividamento levou a uma
subida das taxas de juro que, por sua vez, aumentou ainda mais a divida publica. Se, a
este facto juntarmos as expectativas de aumento da populacdo idosa e dos custos com a
saude, de dificil mensuracdo, torna-se evidente a insuficiéncia das receitas fiscais. As
medidas a implementar deverdo permitir a sustentabilidade financeira e né&o
comprometer simultaneamente o crescimento da economia.

Assim, as economias muito endividadas e com elevados custos decorrentes das

elevadas taxas de juro do servico da divida, necessitam também de obter receitas fiscais



mais elevadas, o que conduz ao aumento de impostos. Estes aumentos tém um impacto
negativo no consumo, e a longo prazo poderéo conduzir a uma diminuicdo da taxa de
crescimento da economia (Cecchetti, Mohanty, & Zampolli, 2010). E possivel concluir
entdo que, a sustentabilidade dificilmente devera ser conseguida em economias
portadoras de défices excessivos e elevadas taxas de juro, pois grande parte das receitas
fiscais é utilizada para cobrir esses custos, e 0s impostos ndo poderdo ser infinitamente
aumentados (Price, 2010).

Também existem estudos® que indicam que a consolidacao fiscal é mais eficaz se for
conseguida por reducdo das despesas publicas, em vez de aumentos de impostos, 0 que
poderéa ser explicado pelo impacto desta Gltima no consumo e, de a primeira poder ser
um sinal de melhoria da eficacia do governo na redugéo da divida publica (Price, 2010).

Deste modo, a crise financeira internacional de 2008-2009 foi portadora de elevados
custos. Estes custos decorrentes podem ser divididos em custos diretos e indiretos,
representando os Ultimos uma percentagem consideravelmente mais elevada. Os custos
diretos relacionam-se com as injecdes de dinheiro dos governos na economia, enquanto
os indiretos englobam os custos resultantes do funcionamento deficitario da economia, e
que se traduzem em perdas de receitas fiscais. (Cecchetti, Mohanty, & Zampolli, 2010)

Os défices excessivos constituem um problema para as economias nacionais,
limitando a margem de manobra dos governos na tomada de decisdes para a
estabilizacdo da economia, e a sua resposta face aos choques econdémicos assimétricos.
Como consequéncia, 0 prémio de risco pais tendera a ser mais elevado.

No caso de Portugal, a evolugdo do défice orcamental apresenta grandes oscilaces,

sendo possivel concluir que os seus valores mais elevados coincidem com os periodos

! (Ahrend, Catte, & Price, 2006), (Guichard, Kennedy, Wurzel, & André, 2007) e (von Hagen, Hallett, &
Strauch, 2001).



de eleicOes legislativas. Ha portanto evidéncia de ciclos economicos politicos,
confirmando a ideia de Price (2010) de que a situacdo fiscal de um pais esta bastante
relacionada com a sua estabilidade governamental.

Poderdo, entdo, ser identificados alguns fatores que indissociaveis da evolugdo futura
da divida publica, estardo necessariamente associados a evolucdo do risco pais, a
sublinhar, os custos com a crise financeira atual, a taxa de crescimento real da
economia, taxas de juro, politicas econdmicas e fiscais e aumento da populagdo nao
ativa. Também ndo é expectavel que os niveis de emprego e crescimento econémico
voltem aqueles verificados antes da crise financeira a curto prazo. (Cecchetti, Mohanty,
& Zampolli, 2010) Para finalizar, a deterioragdo das contas publicas, bem como, a
fragilidade do sector bancéario tornaram mais relevante o estudo da sustentabilidade
fiscal e o mercado dos spreads dos CDS da divida soberana devera refletir essas

mesmas preocupacdes (Sgherri & Zoli, 2009).

Gréfico 2: Evolugdo da divida pablica e do défice orgamental de Portugal, em percentagem do PIB. Fonte: Eurostat,
INE e Banco de Portugal
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Existem ainda outros fatores que influenciam o risco pais, e que agrupamos em cinco
areas.

A éarea politica, referente a eficacia das instituices e riscos politicos, engloba a
eficécia, estabilidade e previsibilidade das instituicdes politicas, e a forma como afeta a
transparéncia e responsabilidade das instituicdes financeiras. A area econémica, relativa

a estrutura econdémica e perspetivas de crescimento, relaciona-se com o nivel do PIB e



do PIB per capita, as perspetivas de evolugdo dos mesmos, a volatilidade e diversidade
econdmica. Assim, um pais com elevado PIB per capita e distribuicdo equitativa dos
rendimentos é passivel de suportar niveis de divida mais elevados, sem comprometer a
sua sustentabilidade. (Dimitrijevic, et al., 2011) (Beers & Cavanaugh, 2008)

Na area do setor externo, relativo as transagcdes com o exterior e liquidez externa, sao
importantes os valores atuais da divida externa, reservas cambiais, importacdes e
exportacdes, bem como as perspetivas de evolucdo dos mesmos. Na é&rea fiscal, os
principais fatores de risco sdo a divida publica e o défice orgamental, bem como a sua
sustentabilidade. Sendo necessario ter em conta a flexibilidade fiscal, perspetivas de
longo prazo, caracteristicas da divida, acesso ao financiamento e responsabilidades
futuras. (Dimitrijevic, et al., 2011) (Beers & Cavanaugh, 2008)

Por ultimo, a &rea monetaria abrange a forma como a tomada de decisbes da
autoridade monetaria podera atenuar os choques econémicos e incentivar o crescimento.
Também é importante analisar o estado do sector financeiro e do mercado de capitais.
(Dimitrijevic, et al., 2011)

Assim, o nivel de divida publica de um pais influencia o seu risco e,
consequentemente, os spreads dos CDS. Procuraremos consequentemente avaliar em
que medida o agravamento dos défices publicos, o aumento da divida publica e a
deterioracdo das contas externas, contribuiu para a evolucdo crescente dos spreads dos

CDS da divida publica portuguesa.

3. Determinantes dos Spreads dos CDS da Divida Publica Portuguesa

Dada a existéncia de acontecimentos marcantes, que determinaram alteragfes na

trajetoria dos spreads dos CDS, foram identificados trés periodos para esta analise. Em
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marco de 2008, teve lugar a faléncia do banco de investimentos Bear Stearns, que
marcou o final de um periodo com reduzidos spreads e volatilidades. Este
acontecimento deliberou a passagem do periodo | (agosto de 2005 a fevereiro de 2008)
para o periodo Il (margo de 2008 a julho de 2010). Mas, a grande subida dos spreads
dos CDS portugueses e respetiva volatilidade ocorreu a partir de 2010, tendo marcado o
inicio do periodo Il (agosto de 2010 a marco de 2012). Este ultimo periodo ficou
também marcado pela inverséo da tendéncia para o facto de as maturidades mais longas
apresentarem spreads mais elevados do que as maturidades mais curtas.

Deste modo, ao longo do periodo analisado, 0 comportamento dos spreads dos CDS
portugueses sofreu uma alteracdo significativa. Pretende-se avaliar a possibilidade de
estas alteracdes poderem ser explicadas com recurso aos fatores enddgenos as financas

publicas, ou se sdo igualmente importantes os fatores de risco associados aos mercados.

Gréfico 3: Evolugdo dos spreads dos CDS da divida soberana portuguesa. Fonte: Datastream. Unidade: Pontos Base.

2000 -
1800
1600 -
1400

1200 :
1000 -}

.......... Spreads 1Y

800
----- Spreads 5Y

Spreads 10Y

atro Tranches Resgate Financeiro a Portugal

Faléncia Bear Stearns
FalénciaLehman Brothers

600 |

400

200

Tal como foi descrito, os spreads dos CDS traduzem a perda esperada em caso de
incumprimento e o prémio de risco exigido pelos investidores. Diversos estudos
bibliograficos tém vindo a identificar diferentes fatores que explicam as alteracdes
registadas nos spreads dos CDS. Com o intuito de responder a questdo fulcral deste

estudo: O que explica os spreads dos CDS da divida pablica portuguesa, naquilo em
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que esta se distingue da divida publica alema?, pretende-se avaliar o impacto de
diversas variaveis, diferenciando-se, por um lado, aquelas que caracterizam a economia
e a sua situacdo conjuntural, nomeadamente em termos de financas publicas e, por
outro, as varidveis associadas ao prémio de risco exigido pelos investidores. Neste
seguimento, procede-se a descricao dessas variaveis retiradas da bibliografia consultada,
passiveis de influenciar os spreads dos CDS portugueses, organizadas em dois grupos:

3.1. Variaveis representativas da situacdo conjuntural da economia

- Base Fiscal (BF): esta variavel engloba as receitas fiscais do Estado portugués, em
percentagem do PIB. Um aumento desta devera constituir uma melhoria da situagéo
financeira do pais, e uma maior capacidade do mesmo para gerar receitas fiscais e
cumprir as suas responsabilidades. Logo, espera-se que esta varidvel venha a ter um
efeito negativo nos spreads da divida pablica portuguesa.

- Divida Publica (DPy): esta variavel representa a divida publica, em percentagem
do PIB. Um aumento da mesma significa uma degradacdo da situacdo financeira do
pais, uma vez que passam a existir maiores responsabilidades. Nesse caso, é expectavel
que esta variavel exerca uma influéncia positiva sobre os spreads dos CDS portugueses.

- Saldo Orcamental (SOy): esta varidvel corresponde ao saldo orcamental portugués,
em percentagem do PIB. Um aumento da mesma devera constituir um efeito contrario
ao anterior, uma vez que, um saldo orcamental positivo poderd ser um bom indicador
financeiro para a economia de um determinado pais. Nesse sentido, é expectavel que
esta variavel exerca uma influéncia negativa sobre os spreads dos CDS portugueses.

- Abertura Comercial (ACy): esta varidvel representa o total das importagdes e
exportacdes de bens e servicos, em percentagem do PIB. Ela ira medir o impacto, que

podera ocorrer por duas vias, do comércio internacional sobre os spreads dos CDS. Por
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um lado, se este for devido a um aumento das exportacdes, isso devera significar que os
produtos do pais estardo a tornar-se mais competitivos, 0 que ird desencadear um
aumento no saldo das transagdes a nivel externo e implicar um menor risco. Por outro
lado, se for verificado um aumento nas importacGes, tal podera significar quer um
aumento do consumo final, quer um aumento dos inputs intermédios associados a um
maior crescimento da economia. De acordo com os resultados alcancados por
(Aizenman, Hutchison, & Jinjarak, 2011), € esperado um efeito negativo nos spreads.

- Inflacéo (Inf;): este indicador € constituido pela taxa mensal de variacdo em cadeia
referente ao indice de precos do consumidor para Portugal. O aumento das expectativas,
em termos de inflacdo, podera conduzir a elevados spreads dos CDS da divida publica,
(Buiter & Rahbari, 2010), o que podera dever-se ao facto de uma deterioracdo das
finangas publicas de um determinado pais poder aumentar o seu risco de incumprimento
e, também, desencadear um aumento nas expectativas de inflagdo de longo prazo
(Cecchetti, Mohanty, & Zampolli, 2010). Deste modo, € esperado um efeito positivo e
significativo, de acordo com os resultados em (Aizenman, Hutchison, & Jinjarak, 2011).

- Divida Externa (DE;): esta variavel traduz a divida externa portuguesa, em
percentagem do PIB. Um aumento da mesma significa uma deterioracdo das contas
externas de um pais, ou seja, um aumento das responsabilidades com o exterior e, por
conseguinte, podera constituir um fator de risco para o pais em questdo. Logo, o efeito
esperado nos spreads dos CDS deveré ser positivo.

- Taxa de Cambio (TCy): a informacdo relativa a este indicador fornece a
quantidade de dolares que seria necessaria para trocar por um euro. Sempre que € feita

uma apreciacao da moeda local, isso deverd significar um aumento na procura da moeda
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local, 0 que poderd ser um indicador favoravel e conduzir a uma diminuicdo dos
spreads. Dessa forma, é esperado um efeito negativo. (Winckelmann & Sorensen, 2011)

- Reservas Cambiais (RCy): esta variavel reflete a quantidade de ativos cambiais no
final de cada periodo, referente a disponibilidade da autoridade monetaria sobre ndo
residentes, sob a forma de numerério, depositos, titulos e ativos ndo negociaveis
resultantes de compromissos com bancos centrais ou Estados, sendo excluidas as
reservas de ouro, em percentagem do PIB. Estas deverdo ser entendidas enquanto
medida de reembolso e indicador relativo ao estado financeiro de curto prazo da
economia de um pais, podendo, até mesmo, ser utilizadas enquanto condicionantes dos
ratings de credito. (Dieckmann & Plank, 2011) Desta forma, um aumento deste
indicador significa uma melhoria nas condigdes financeiras de curto prazo da economia
e uma diminuicdo do risco. Assim, € expectavel um efeito negativo nos spreads.

- Taxa de Crescimento Real Mensal do PIB (CRy): quanto maior for esta variavel,
mais elevada devera ser a riqueza gerada pela economia de um pais ao longo de um
determinado periodo temporal. Assim, é esperado um efeito negativo nos spreads.

- PIB real per capita (PPC): este constitui um bom indicador do nivel de vida
praticado num pais. Por um lado, quanto mais forte for este indicador, maior ira ser o
poder de compra dos habitantes, por outro, quanto mais elevada for a sua taxa de
crescimento, maior devera ser a produtividade de um pais, uma vez que ele constitui o
principal fator que influencia o seu crescimento. Desta forma, o impacto nos spreads
dos CDS da divida publica portuguesa devera ser negativo.

- Spread dos Titulos de Divida Publica (spread_OT;): esta variavel aborda a
informacdo referente a diferenca entre a taxa de juro mensal das emissfes de divida

publica portuguesa com o mesmo prazo dos CDS da divida publica portuguesa, e a
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média mensal da Euribor a 3 meses. Um aumento desta variavel implica que os
investidores exijam uma taxa mais elevada ao estado portugués para a aquisicdo dos
seus titulos. Assim, o efeito esperado nos spreads dos CDS da divida publica é positivo.
3.2. Variaveis financeiras

- Aversdo ao Risco (AROL,): esta varidvel representa a volatilidade do indice
acionista EuroStoxx 50, que engloba as grandes empresas de diversos sectores da zona
euro, calculada através de um modelo GARCH (1,1). Os spreads ndo traduzem somente
a compensacdo exigida pela perda esperada, mas também a aversdo ao risco do
investidor. O indice acionista escolhido é um indice abrangente, que pretende retratar o
universo dos investidores, a nivel europeu. Assim, a variacdo da aversdo ao risco dos
investidores pretende medir a parte da alteracdo dos spreads dos CDS que diz respeito
as alteracOes no risco verificado pelos agentes financeiros. (Fontana & Scheicher, 2010)
Desta forma, é esperado um efeito positivos nos spreads dos CDS.

- Volatilidade dos Capitais Proprios (VCPy): para este indicador de risco foi
calculada a volatilidade do indice acionista portugués PSI 20, utilizando um modelo
GARCH (1,1). Este indice acionista constitui um bom representante dos capitais
préprios, no que se refere as acbes, das principais empresas portuguesas. Entdo,
representa o risco associado as flutuagdes no mercado acionista da economia local e um
aumento do préprio significa um maior risco de incumprimento de um pais (Fontana &
Scheicher, 2010). Dessa forma, é esperado um efeito positivo nos spreads dos CDS.

- Rendibilidade dos Capitais Proprios (RCPy): esta variavel representa a taxa de
variacdo das cotacfes do indice acionista portugués PSI 20. Esta é considerada um bom
indicador do estado da economia local, portanto quanto maior for, melhor devera ser o

estado da economia local, logo menor serd o risco de incumprimento de um
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determinado pais (Fontana & Scheicher, 2010). Dessa forma, o impacto esperado nos

spreads dos CDS da divida soberana portuguesa devera ser negativo.
4. Metodologia e Dados

Numa abordagem inicial, estuda-se o poder explicativo que os fatores enddgenos as
financas publicas tém sobre as alteracdes registadas nos spreads dos CDS portugueses,
se este se devera manter ao longo de todo o periodo analisado e se devera ser constante
para as diferentes maturidades. Este modelo baseia-se na metodologia de (Aizenman,
Hutchison, & Jinjarak, 2011), que teve como principal objetivo analisar se a avaliacao
do risco de alguns paises® foi, ou néo, feita da forma mais correta.

Dessa forma, a regressdo econometrica utilizada para esta analise é a seguinte:
spread_cds; = Bo + 1 X BFy + B, X DP; + 83 X SO + 4 X ACy + s X Inf; + ¢ X DE;

+ B7 X TCy + Bg X RCy + B9 X CR; + B1o X PPC; + B11 X spread_ot; + [,

X spread_cds;_; + &
1

Numa fase posterior, serdo incluidas variaveis associadas ao mercado acionista, para
verificar se também permitem explicar as alteracdes nos spreads e, por conseguinte,
obter um maior poder explicativo nas regressfes. Estas variaveis baseiam-se no estudo
desenvolvido por (Fontana & Scheicher, 2010), com o intuito de analisar as principais
componentes dos spreads do CDS de dez paises europeus, através da informacao das
obrigacdes adjacentes. Assim, a hova regressao econométrica é:
spread_cds; = Bo + 1 X BFy + B, X DPy + 3 X SO + 4 X ACy + 5 X Inf; + ¢ X DE;

+ 7 XTCy + g X RCy + B9 X CRy + 19 X PPC; + B11 X spread_ot; + S,
X spread_cds;_q + 13 X AR01; + B14 X VCP; + B15 X RCP; + &;
@)

A inclusdo da diferenca relativamente a Alemanha somente na variavel dependente
justifica-se pelo facto de este pais ter apresentado um comportamento estavel. A

utilizacdo de interpolagdes lineares, para transformar dados trimestrais em mensais,

2 A anélise abrange 60 paises, com especial enfoque para Portugal, Irlanda, Italia, Grécia, e Espanha.
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levanta questdes de autocorrelacdo, que poderdo distorcer os erros padrdes. Assim,
aplicam-se os erros padr6es Newey-West as estimativas. (Winckelmann & Sorensen,
2011) Também foram realizados testes Augmented Dickey-Fuller para estudar a
existéncia de raizes unitarias e, como a maioria das varidveis sdo integradas de primeira
ordem, todas foram tratadas com diferenciacdo para ser mais coerente e, para que 0S
resultados ndo apresentem problemas de néo estacionariedade.

Num segundo momento foram estimadas regressdes que abrangem todo o periodo e
que incluem variaveis artificiais aditivas para cada um dos periodos temporais
considerados. Assim, apesar de parecer claro a partir das estimagdes anteriores a
especificidade do periodo 111, 0 nimero muito reduzido de observagdes ndo permite ter
seguranga nos resultados obtidos. Este novo método de estimacdo permite entdo
verificar qual o periodo de maior volatilidade nos spreads, bem como, testar a robustez
dos resultados j& mencionados e, a manterem-se as varidveis significativas, isso revela
que os resultados apresentados anteriormente séo robustos.

As estimagdes vao ser efetuadas no programa econométrico E-views e baseiam-se
nos dados mensais para o periodo total, desde agosto de 2005 a marco de 2012, que ira
ser dividido em trés periodos. Os precos diarios dos spreads dos CDS da divida publica
para Portugal e Alemanha foram retirados da Datastream. Com base nos proprios foram
calculados os spreads diarios através da diferenca entre os pre¢os dos CDS portugueses
e alemdes, para cada uma das maturidades, e calculadas médias mensais. Para as
variaveis referentes a conjuntura econoémica foram utilizadas as bases de dados
disponibilizadas pelo Banco de Portugal e Instituto de Gestdo da Tesouraria e do

Crédito Pablico. Para as variaveis financeiras, foram utilizados dados da Bloomberyg.
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5. Conclusoes

O modelo desenvolvido permite explicar em cerca de 50% o comportamento dos
spreads dos CDS sobre a divida publica portuguesa ao longo de todo o periodo
estudado e em cerca de 75% no Ultimo periodo. O poder de explicacdo deve-se,
essencialmente, a variaveis associadas as financas publicas, estatisticamente
significativas em todos os periodos estudados e para todas as maturidades. As variaveis
financeiras revelam-se igualmente importantes para a compreensdo do comportamento
dos spreads dos CDS, quer para o periodo total, quer para os periodos I e Il.

De entre todas as maturidades dos spreads dos CDS é possivel identificar que a
variavel spread dos titulos de divida publica ¢ significativa para os periodos total, Il e
I11. Este resultado confirma a estrita ligacdo entre os custos com a divida e a percecao
do risco pelos investidores. Também é possivel concluir que os investidores comegaram
a ter uma maior percecdo do risco soberano a partir de 2008, o que coincide com o
inicio da crise, pois esta variavel ndo era significativa no periodo I.

No periodo total, o spread dos titulos da divida publica tem sempre relevancia, a
semelhanca do descrito acima, assim como a taxa de crescimento real, a divida publica e
a taxa de cdmbio. Conforme descrito, uma economia com elevados niveis de divida
publica e baixa taxa de crescimento ndo apresenta condi¢bes favoraveis a
sustentabilidade da divida publica, pelo que o seu risco é maior. Assim, pode concluir-
se que quanto maior for a divida publica portuguesa, maior ird ser o nivel dos spreads
dos CDS, sendo o efeito contrario para a taxa de crescimento real. Naquilo que se refere
a taxa de cadmbio, esta revela-se altamente significativa e de sinal negativo, o que podera
indicar que uma apreciacdo do euro (uma depreciagdo) traduz um aumento (uma

reducdo) da confianca na estabilidade do euro e na eficacia do apoio da Unido
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Monetaria Europeia aos estados membros em dificuldade, diminuindo (aumentando)
consequentemente os spreads dos CDS sobre a divida publica portuguesa.

Para o primeiro periodo, a variavel spreads dos CDS do periodo anterior apresenta
relevancia para as maturidades de 5 e 10 anos, o que se pode justificar por este periodo
ser de reduzida volatilidade, logo, devera apresentar um comportamento semelhante. No
segundo periodo, destacam-se as variaveis spreads dos titulos de divida publica, taxa de
cambio e taxa de crescimento real, todas ja referidas. No Gltimo periodo verifica-se que
existem varios fatores importantes, a saber, divida publica, inflacdo, spread dos titulos
de divida publica e a varidvel do periodo anterior. Neste periodo de acentuada
deterioracdo da economia portuguesa, estes fatores constituem indicadores importantes
relativamente a evolugdo futura da economia de um pais, pelo que séo significativos em
todas as maturidades dos spreads dos CDS. Quanto a ultima variavel, a escalada dos
valores dos spreads, ao longo de todo este periodo, poderé justificar a sua relevancia.

Nos resultados por maturidade, verifica-se que as variaveis divida publica e inflacéo
apresentam maior relevancia para os spreads a 1 ano, enquanto nas restantes
maturidades passa a ser significativo o PIB per capita. No caso da inflacdo, a sua
influéncia é negativa para 1 ano e positiva para as restantes, o que se justifica pelo facto
de a manutencdo de niveis de inflacdo elevados ser prejudicial para a economia a longo
prazo. Por outro lado, as varidveis divida externa e abertura comercial apresentam
relevancia apenas em alguns periodos dos spreads a 1 ano. Isto indica-nos que um
aumento dos fatores referentes ao setor externo tem um impacto positivo no risco de
incumprimento de curto prazo, o que se pode justificar pelo facto de Portugal ser um

pais importador e a sua divida externa ter vindo a aumentar.
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No que se refere aos resultados obtidos com as variaveis artificiais, o grupo base
escolhido foi o ultimo periodo, pois os resultados apresentaram maior relevancia
estatistica. Para os spreads dos CDS a 1 ano, estes sdo mais baixos no periodo I, em
comparagdo com o periodo Ill, o que era esperado. A variavel artificial referente ao
periodo 2 apresenta relevancia em termos estatisticos para 1 e 5 anos, e o resultado é
semelhante ao encontrado para a variavel anterior. Estas regressdes confirmam que as
variaveis mais relevantes para explicar os spreads dos CDS da divida portuguesa sdo a
divida publica, a taxa de cambio, a taxa de crescimento real e os spreads dos titulos de
divida puablica. No que se refere a variavel financeira “volatilidade dos capitais
proprios”, o seu poder explicativo revela-se em particular nos spreads a 5 e 10 anos,
apresentando um coeficiente positivo, o que era de esperar.

Para finalizar, os modelos usados para estudar os determinantes dos spreads dos
CDS da divida publica portuguesa revelam-se robustos e apresentam respostas

significativas e consistentes para explicar o seu comportamento, apesar de néo

permitirem a decomposicao e explicacao total dos mesmaos.

Quadro 1: Estatisticas descritivas das variaveis do modelo econométrico, para os periodos considerados

Periodo Total Periodo | Periodo Il Periodo 111
Média Desvio-padrdo N | Média Desvio-padrdo N | Média Desvio-padrdo N | Média Desvio-padrdo N
Spread_CDSL1Y | 244,50 439,57 80| 3,84 3,01 31| 71,25 98,30 29| 868,75 488,50 20
Spread_CDS5Y | 212,30 350,77 80| 594 5,79 31| 74,12 72,95 29| 732,53 346,69 20
Spread CDS10Y | 178,54 276,32 80| 10,71 5,80 31| 70,74 59,45 29 | 594,97 256,86 20
BF 35,06 1,78 80 | 35,29 1,34 31| 34,56 1,95 29| 3543 2,02 20
DP 79,58 14,43 80| 68,01 1,05 31| 76,93 6,95 29 | 101,35 8,04 20
SO -6,29 2,54 80| -4,71 1,00 31| -6,57 3,02 29| -8,32 1,82 20
AC 23,82 2,10 80| 23,90 1,70 31| 23,12 2,58 29| 24,72 1,55 20
Inf 0,19 0,48 80| 0,20 0,41 31| 0,08 0,52 29| 031 0,52 20
DE 71,29 13,59 80| 55,94 5,82 31| 78,42 6,35 29| 84,77 1,05 20
TC 1,36 0,10 80| 1,31 0,09 31| 1,40 0,10 29| 1,37 0,05 20
RC 2,76 1,87 80 3,85 2,42 31 1,87 0,59 29 2,38 1,25 20
CR 0,11 0,82 80| 0,36 0,79 31| 0,02 0,82 29| -0,15 0,79 20
PPC 3948,34 120,44 80 | 3848,24 134,34 31 | 4007,15 46,85 29 | 4018,22 42,60 20
Spread_OT1Y 3,12 3,61 80| 0,56 0,52 31| 219 1,81 29| 844 2,67 20
Spread_OT5Y 3,08 4,68 80| 0,28 0,51 31| 1,42 1,49 29| 9,85 4,68 20
Spread_OT10Y 0,72 1,58 80| -0,04 0,39 31| -0,18 0,84 29| 321 0,66 20
AR 0,0013 0,0015 80 | 0,0006 0,0004 31| 0,0020 0,0021 29| 0,0012 0,0010 20
VCP 0,0008 0,0011 80 | 0,0003 0,0003 31| 0,0014 0,0017 29| 0,0008 0,0005 20
RCP -0,0002 0,0027 80 | 0,0005 0,0023 31 | -0,0006 0,0033 29 | -0,0006 0,0021 20
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Junto aos coeficientes estimados sdo apresentados os respetivos desvio-padrdo entre paréntesis. Os
niveis de confianca a 1, 5 e 10% sdo designados por ***, ** ¢ * respetivamente.

Quadro 2: Estimativas das regressdes para os spreads dos CDS da divida publica portuguesa a 1 ano

Periodo Total Periodo | Periodo 11 Periodo 11
(1) (2) (3 4 (5) (6) )] (8)
- 1,76 .77 085 *| 054 | 44 * 4,33 2584 * | 24,70
(4.57) (4.63) (0,45) (0,18) (2,40) (2.52) (11,83) (14,51)
Oop 1472 | 1482 *>| 0,90 0,33 1006 ** | 1025 ** | 1608 ** | 1694 *
(4,49) (4,39) (1,09) 0.73) (4,38) (4,56) (5,81) (7,22)
DAC 2,88 2,46 20,27 20,38 2,06 147 5527 **%| 5516  **
(3,59) (3,55) (0,24) (0,29) (2,90) (3,30) (14,49) (16,09)
OINE 14,20 16,16 38 *| 210 ** | 2085 ** | -1004 * | -4637L ***| -46928 **
(15.58) (14.29) (2,08) (0,78) (8,97) (9,39) (112,91) (112,53)
- 5,92 5,83 156  *| 092 *=| 043 0,72 137,13 | 141,32 *=
(5.05) (5.07) (0.83) (0.29) (4.37) (4.72) (30,89) (28,96)
oo 65057 | 622,26 = | -3L72 11,81 527,14 | 500,16 ** | -1002,03 ***| -101801 ***
(207,30) (206,75) (20,46) (9,57) (153,06) (177,74) (501,50) (513,09)
ber 1381 * 1411 * 0,39 0,31 2535 %% | 2569 %[ 5223 756,28
(7.51) (7,60) (0.51) (0,40) (8,03) (8,21) (38,15) (44,59)
opre 0,29 0,33 -0,08 004 * 0,28 0,31 722 | 724
(0.37) (0.37) (0,05) (0,02) (0.23) (0.22) (2,14) (2,20)
3375 *=*| 3392 | 096 315  * | 6004 *| 6L71 | 121020 % | 12488 **
DSPREAD_OT (10.35) (10558) (1,66) (163) (11.93) (11.09) (32,65) (42,01)
0,18 0,19 0,12 0,06 017 0,15 075 | 078 *
DSEREADCDS(L) 11 (0.20) (0.20) (012) (0.05) (0,13) (0,16) (0.26) (0.33)
Sver 2067,87 528278 1409,39 “14432,46
(6078,40) (1571.37) (2641,61) (62131,32)
o 2,40 2,12 0,75 0,41 5,85 7,29 7360 * | 7675 *
(6.13) (6.08) (0.60) (0.43) (5,40) (5,70) (31,24) (32,08)
RZajustado 24,30% 23.42% 30,19% 63,42% 68.97% 63,04% 66,46% 61,09%
Observacdes 78 78 29 29 27 27 18 18
Quadro 3: Estimativas das regressfes para o0s spreads dos CDS da divida publica portuguesa a 5 anos
Periodo Total Periodo | Periodo 11 Periodo 111
(1) (2) 3 4 (5) (6) )] (8)
or 0.71 0,72 0,35 20,30 2,11 1,76 9,10 9,62
(L.82) (1.85) (0,24) (0,20) (L24) (158) (6.65) (8.13)
o 575 = | 571 = | 037 0,15 0,35 1,33 1122 *=*| 1151 **
(2,68) (2,26) ©0,77) (0,78) (3,76) (4,06) (2,99) (3,35)
DAG 1,22 0,43 20,12 0,13 2,91 0,61 11,66 1217
(1,40) (1,12) (0,20) 0,22) (2,18) (1,72) (7,48) (9,71)
- 1921 * 26,64 = | -139 1,03 2028 ** | -839 15119 * | 15398 =
(11,45) (10,79) (0,89) (0,75) (9,24) (10,89) (64,37) (79,16)
ooE 4,11 3,80 0,55 0,37 2,70 3,62 0,34 20,09
2.77) (2.89) (0.35) (0.28) (3.46) (4.19) (17.73) (18.82)
oo 321,66 | 21151 ** | -19.96 13,55 40806 ** | 27598 * | -466,25 46882 =
(93,59) (89,15) (12,25) (11,91) (162,51) (136,07) (354,28) (375,99)
DeR 1414 %% | 1549 %[ 074 0,76 1577 ** | -1604 ** | 3349 ** | 3457 *
(5,15) (4,87) (0,45) (0,47) (5,93) (5,91) (9,65) (15,78)
Spre 060 * | 073 *=| -005 -0,04 038 * 057  * 330 ** | 338 *
(0,25) (0,24) (0,03) (0,03) (0,20) (0,28) (1.21) (1,60)
5192 | 5520 *=| 1,03 1,71 3760 * 5223 % | 6380 | 6435 5%
DSPREAD_OT (6,24) (5,62) (0.78) (1.00) (18.08) (16,33) (12.79) (15.49)
0,11 0,13 LIl == 108 *==*| 015 20,007 037 | o038 **
DEPREAD CREEL! | i (0.10) (0,08) (0.07) (0,21) 0,22) (0,09) (0.13)
Cver 1098330 *** 1205,16 721136 %= 415748
(1797,18) (1116,35) (2228.43) (32186,50)
c 432 573 086  ** | 080 * | -354 721 821 8,88
(4,76) (4,13) (0,44) 0,37) (5,91) (5,75) (17.14) (20,21)
R’ ajustado 63,14% 68,66% 70,52% 70,08% 36,71% 49,93% 83,05% 81,31%
Observacdes 78 78 29 29 27 27 18 18

Quadro 4: Estimativas das regressdes para os spreads dos CDS da divida publica portuguesa a 10 anos
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Periodo Total Periodo | Periodo Il Periodo 111
(1) (2) (3) (4 (5) (6) (7 (8)
or 139 154 0,08 0.2 170 147 9,64 8.36
(2.16) (2,13) (0,40) (0.37) (1,01) (111) (5.53) (8.19)
Sop 546 ** | 515 = | -074 0,11 171 3,02 975 ** | 898
(2.54) (2.29) (1,28) (1,08) (2.96) (3.21) (3.22) (3.64)
DAC 1,30 20,30 20,20 20,20 2,20 0,62 3,71 2,50
(L57) (1,40) (0,26) 0,27) (1.80) (144) (5,94) (7.85)
OINF 2394 = | 31,66 **| 007 1,09 1314 * 1,57 14704 ** | 14158 =
(11.83) (1177) (2.75) (2.42) (7,28) (9,55) (61,37) (71,38)
o 432 4,16 0,17 20,29 181 2,28 3,39 2,30
(3.19) (3,26) (0.54) (0,63) (2,67) (2.92) (12,70) (14,15)
Dre 17000 * | -49,32 2887 * | -11,09 27813 ** | 167,18 * | -0384 -94,02
(90,42) (84,22) (14.70) (13.20) (105,68) (86,51) (230,48) (277,49)
oR 1135 ** | -1283 **| 049 -0,40 1593 %% | -1904 x| -1246 710,03
(4.64) (4,54) (0,96) (0,86) (5,10) (5.73) (12,75) (15,58)
oPpe 055 * | 070 **| 0,005 0,02 045 ** | 070 = | 249 * 2,33
(0.24) (0.25) (0,07) (0.07) (0.19) (0.27) (131) (L51)
5546  ***| 6350 ***| 016 1,56 2710 ** | 4215 x| 09347 ***| 0136  ***
DSPREAD_OT (13.03) (11.31) (2.26) (2.12) (10.33) (13.16) (20.83) (24.18)
0,14 0,17 090 **| 085 **| -020 0,12 050 % | 056 %
DERREAD) EPEIEY | 7 ey 012) (0.21) (0.21) (0,23) (0.21) (0.10) (0.15)
Sver 10501,34 =+ 339749 ** 504526  *** 11086,65
(1922,70) (1673.98) (188358) (27810,41)
o 5,64 7,69 0,50 0,35 3,09 6,70 23.10 21,38
(5,42) (5,13) (1,03) (0.92) (5,27) (5,10) (17,01) (18.,89)
R’ ajustado 45.87% 52.52% 20,0006 37.45% 34.48% 48.55% 81.69% 78.93%
Observacdes 78 78 29 29 27 27 18 18

Quadro 5: Estimativas das regressdes para os spreads dos CDS com variaveis artificiais, para o periodo total

1 ano 5 anos 10 anos
(€] (2) (3) 4 (5) (6)
or 2,51 2,53 1ol 1,05 156 173
3.73) (3.78) (1,66) (L.72) (2,05) 2.07)
Do 1299 **| 1305 *=*| 548 ** | 538 = | 527 ** | 497 **
(3.97) (3.93) (2,46) (2.05) (2,50) (2.30)
DAC 2,58 2,22 127 20,34 132 0,19
(3.17) (3,08) (1.20) (1,10) (1.40) (1,36)
OINE 1333 15,15 1813 2598 ., | 2268 * | 3038 **
(12.79) (11:63) (1152) (10,95) (11.90) (11.86)
o 7,86 778 456  * | 425 4,74 4,55
(5,04) (5,06) (2,64) (2.76) (3.10) (3.18)
ore 666,65 *** | 64034 ***| 334,76 *| 219,06 ** | -19608 ** | -74,59
(184,92) (179,69) (95,54) (85,19) (89,81) (80,78)
ooR 1505 ** | 1542 ** | -1393 **| -1572 **| -11,10 ** | -1281 %
(6,68) (6,82) (5,12) (4,90) (4,30) (4,23)
oPPC 0,38 0,42 060 ** | 076 | 054 ** | 070 ==
(0.28) (0,28) (0.24) (0.24) (0,21) (0.22)
3409 %% | 3506 %% | 4767 %] 5106  ***| 4923 %] 57,29  ***
DSPREAD_OT (11.16) (11.21) (6,70) (6,13) (13.63) (1252)
0,08 0,09 0,05 0,06 0,07 0,10
DEFREAE BREE || i) (0,16) 0.11) (0,09) (0.13) (0.12)
op1 4434 ** | 4487 ** | -18.86 -19.78 16,39 16,01
(19,03) (19,41) (12,08) (11,87) (13,18) (12,48)
o 5330 | 5206 *| 2248 * | -1977 * | 2L12 18,04
(19,11) (19,26) (12,09) (11,34) (13.11) (12,11)
Cvep 2532,75 10633,76 . 849,05  ***
(5675,40) (2200,58) (2119.34)
c 2022 ** | 4004 ** | 1275 10,54 9,92 6,51
(17.06) (17.21) (12.34) (11.78) (14,16) (13,41)
R’ ajustado 33,77% 32.03% 65,25% 70,46% 48.34% 54,18%
Observacgdes 78 78 78 78 78 78
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