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RESUMO

Entre 1995 e 2008 os paises emergentes da Amétasalpassaram por periodos tanto de
prosperidade como de crises. O chamado risco-paés,retrata a capacidade do pais em
honrar seus compromissos, variou significativame@tgresente trabalho busca analisar a
relacdo entre o risco-pais e seus determinantggemnodo de 1995 e 2008 utilizando como

objeto de estudo as trés maiores economias da éarigatina: Brasil, México e Argentina.

Duas perguntas principais foram tratadas no estelexiste uma relacéo entre o risco-pais e
os determinantes escolhidos através da literaggente sobre o tema, e, caso essa relacdo
exista, se ela seria estavel ao longo do temposékes tanto do risco-pais como seus
determinantes foram analisadas inicialmente de mesaealitativa e através dessa analise,
dois modelos foram propostos utilizando ferramendasnomeétricas e estatisticas. Os
resultados do primeiro modelo demonstram que euisi@ relacéo entre os determinantes de
risco-pais e que essa relagdo néo é estavel pgeatira e Brasil, especialmente nos periodos
de crise cambial local. Ja o segundo modelo farinlusivo e ndo retratou a relacéo entre as

variaveis.

Palavras-chave: Risco-Pais, Mercados Emergentesyilittade.



ABSTRACT

Between 1995 and 2008 the emerging countries of laanerica had experienced periods of
both prosperity and crisis. The country risk, whettows the country’s capacity to honor its
commitments, had changed significantly. The presemk pursues to analyze the relation
between the country risk and its determinants e pghriod of 1995 to 2008 using as study

object the three biggest economies of Latin Ameisrazil, Mexico and Argentina.

Two major questions were examined in the studihefe is a relationship among the country
risk and its chosen determinants using the rederaiure about the subject, and, if this
relation exists, if it is stable across the peribdtially, both series of country risk as its

determinants were analyzed qualitative, and froat #nalysis, two models were proposed
using econometric and statistic tools. The resoitthe first model showed that there is a
relation with the determinants, and that this retais not stable for Argentina and Brazil,

especially in periods of local exchange rate criBiee second model was inconclusive and did

not show the relation between the variables.

Key words: Country Risk, Emerging Markets, Stailit
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Introducao
Entre 1995 e 2008 os paises emergentes da Ameéato@alpassaram por periodos tanto de
prosperidade como de crises. O chamado risco-gagstetrata qual a capacidade do pais em

honrar seus compromissos, variou significativamesgpecialmente nesse periodo.

Os periodos de crise e de prosperidade podem @& rentes tanto de aspectos locais como
de aspectos internacionais, exdgenos a econorah Bendo assim, o objetivo do estudo é
analisar a relacéo entre o risco-pais e seus detartas (subdivididos em dois grupos: locais
e internacionais). E, ainda, verificar se tal réta€ estavel ao longo do tempo. A hipotese

inicial deste trabalho € que tal relagdo néo é&vebkta

Caso a relacéo entre os determinantes do riscoseapais nao seja estavel, os gestores de
portfélios internacionais devem ter maior atencéano & composi¢ado de suas carteiras. Os
momentos de instabilidade da relagéo estao liggdosipalmente, aos momentos de crises,

tanto crises locais como internacionais.

Para a analise do risco-pais e seus determinamtémarica Latina, os trés maiores paises em
termos de PIB foram escolhidos como objeto de estdasil, México e Argentina. O

periodo do estudo esta compreendido entre 199age

O trabalho estéa dividido em trés capitulos. O piioneapitulo tem como objetivo explicar,
segundo a revisao bibliografica, qual seria a nrethedida de risco-pais para os trés paises
emergentes no periodo de 1995 até 2008 e quaisrses determinantes do proprio risco-
pais. O segundo capitulo tratara de como se deuwolcéo do risco-pais e dos seus
determinantes nos paises selecionados. A partvadmsalise, sera possivel ter uma idéia
preliminar de quais seriam os periodos que denaiestt uma mudanca da influéncia dos
determinantes de risco-pais no préprio risco-p@isterceiro capitulo, através de dois
modelos, buscara confrontar as idéias introduzmtasegundo capitulo, testando a hipétese
de que a influéncia dos determinantes de risco{piasseria estavel ao longo do tempo. E,
por fim, uma breve concluséo feita a partir de tadmalise desenvolvida no decorrer deste
trabalho e algumas sugestdes para futuros trabalhos
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Capitulo 1: Revisao bibliografica sobre medidas e determinantes de
risco-pais

Dois guestionamentos sdo relevantes quando o tesscmpais € citado: qual seria a medida
apropriada de risco-pais (risco-pais € tratadoentabalho como o risco associado ao
cumprimento dos compromissos financeiros do paisjeestad), isto é, se ha algum tipo de
indicador que seja uma medida eficiente, e a segguodstao esta relacionada a quais seriam

os determinantes de risco-pais. Nas secfes a ssgimis assuntos serao tratados.

1.1 Medidas de risco-pais

Trés medidas basicas sdo candidataogiespara o risco-pais: as notasrdéng dos titulos
publicos de divida soberana emitidas pelas agéolaasificadoras de risco (Moody’s, Fitch e
S&P s&o as principais agéncias); a cotacao dorumshtos derivativos de CDEredit
Default Swappspara os titulos do pais em questéo; e, por Ultospreadentre o rendimento
dos titulos publicos da divida soberana de um @ais titulos publicos da divida soberana
norte-americana, que sao considerados sem risdefdelt(indices da familia ddSmerging
Market Bond Indexomo EMBI, EMBI+ e EMBI Global, todos calculadosli@ JP Morgan).
Cada um dos indicadores, ou ativos como no cas€B& possui vantagens e desvantagens

para seu uso em analises.

1.1.1 Ratings

Osratings sdo notas atribuidas a titulos ou instrument@tiairos de diversas espécies. Eles
identificam a probabilidade da obrigac&o do titmbinstrumento financeiro ser honrada, ou
em outros termos, qual é a qualidade daquele tidaaso dosatings atribuidos aos titulos
publicos de divida soberana de cada pais é imtutensar n@ating como uma bogroxy

para o risco-pais.

Nogués e Grandes (2001) afirmam que as agénciatasigficacdo de risco, como a S&P,
quando atribuenratings a titulos soberanos focam sua analise em trégnuatntes:
indicadores de liquidez e solvéncia (relacionadas@acidade de pagamento da divida do

pais), incerteza politica e reformas estruturaipais.

Cantor e Packer (1996) realizaram um estudo sabeterminantes dastings de crédito
soberano. Foi utilizada a técnica de regressaarlin®lltipla, com arating usado como a

'Para uma definicdo detalhada sobre o que é rigspanuto e Santos (2003)
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variavel dependente e indicadores macroecondémicesaimento do PIB, inflacdo, saldo em
conta corrente e afins) como variaveis independenieis fatores segundo os autores
possuem papel importante na determinacadoating de crédito dos paises: PIB per capita,
crescimento do PIB, inflacéo, divida externa, ndeedesenvolvimento econémico e historico
dedefault Dessa relagdo, € intuitivo pensar na proximidsmeating como variavel de risco-
pais.

Uma evidéncia positiva para 0 uso dagngs como aproximacdo de risco-pais € encontrada
no trabalho de Kaminsky e Schmukler (2002). Osrastanalisam o papel dostings como
variavel de risco-pais e concluem que mudancasratosys soberanos trazem efeitos nos
mercados financeiros dos paises afetados, mudant@lode risco local, exemplificado pelo

aumento de volatilidade no preco dos ativos locais.

O rating possui uma grande vantagem como medida de rigso-paaticamente todos os
paises que emitiram titulos publicos possuating do seu titulo, portanto ha uma grande

base de comparacéo entre os mais diversos pafes, &les emergentes ou nao.

No entanto, ha alguns problemas em estudos qugeimcbsratings comoproxy para risco-
pais: o fato de ser uma escala ordinal e ndo @rdamnando as diferencas entre as categorias
nao quantificAveis; possuir poucas categorias foend de categorias ndo passa de 25); e, por
fim, a caracteristica de ser uma avaliacdo subjetsto é, sdo as agéncias de classificacao
que atribuem as notas podendo haver algum viésaliagio dos analistas.

Bhatia (2002) afirma que a classificacdordting soberano ndo é razoavel. O autor expbe
que orating deveria antecipar eventuasfaultsde paises analisados. As agéncias deveriam
diminuir a classificacdo paulatinamente em cas@idea nos fundamentos do pais, o que,
conseguentemente, provocaria aumento do risco-fgaitsetanto, as agéncias falham em
efetuar leves alteracdes rating, o que distanciaria suas medidas de uma boa apaQ#D

para o risco-pais.

No mesmo artigo de Bhatia (2002), quatro razbespéntadas como principais causas para a
falha do processo deating. A primeira razdo esta relacionada ao risco dernmcao,
definido como o problema de informag¢des macroecicesrdos paises em andlise ndo serem
confiaveis e se tornarem disponiveis em momentteredites no tempo, prejudicando a
avaliacdo por parte das agéncias. A segunda rap&ém dos proprios limites das agéncias

em avaliar todos os titulos de divida soberana Eidlvida se ha recursos suficientes com
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cada classificagcéo por parte das agéncias, quastiorse a necessidade de um maior volume
de gastos no processo de avaliacdo. Em terceirproblema relacionado as receitas
provenientes dosatings de titulos soberanos serem relativamente baixasgsaagéncias em
comparacao as receitas provenientes da atribuigdatidgs a titulos privados. Por ultimo,
existe o desafio das agéncias em manter uma sépaegre os setores dating e

consultoria, o que pode vir a prejudicar o propriocesso deating.

1.1.2 Credit Default Swaps

Outra medida amplamente usada como variavel de-pats sdo o€redit Default Swaps
Plain Vanilla (os contratos do tipo mais simples@e=dit Default Swapsou somente CDS.
Os Plain Vanilla CDS sao contratos derivativos de crédito usados fmeinecer seguro ao
comprador de um titulo em caso default que para este trabalho sdo os titulos de divida

soberana de um pais.

O seguro funciona da seguinte maneira: o comprdddZDS efetua pagamentos periddicos
para o vendedor do CDS. Em caso de algum “eventwétito” (por exemplo, defaultpor
parte do emissor do titulo), o comprador do CDS tiémito a receber certo percentual do
valor do titulo que efetuou default(normalmente o valor de face do titulo) e os pagdos
periddicos posteriores sdo suspensositros tipos de eventos de crédito podem seuiihos
em um CDS além ddefault Por exemplo, reestruturacdes do titulo, ou aimdaitulo
alcancar nivel especifico na sua taxa de retormmocum titulo de renda fixa pos-fixado.
Portanto, no limite, os CDS poderiam virar um segpara qualquer tipo de evento em
relacdo ao ativo subjacente. A Figura 1 mostra metamente como funcionaria uma

operacdo d€redit Default Swappara o caso de titulos mais simples:

2 Para um melhor entendimento de como funcionarGreslit Default Swape o mercado de derivativos de
crédito € recomendada a leitura de Das (1998) wakiédi (1998).



16

Figura 1 - Exemplo de umPlain Vanilla Credit Default Swap

Pagamento periddico pelo “seguro”

Comprador da Vendedor da
protegado e protecdo

Pagamento em caso de “eventode
crédito” no ativo subjacente

Fonte: elaborado pelo autor com base em Tavakoli (1998)

Um fator interessante dos derivativos de crédibmn@ os CDS, é a caracteristica de isolar
somente o risco de crédito, ndo importando ouipms tde risco, como o risco de mercado,
permitindo assim, teoricamente, a negociacdo paraisto de crédito (Chan-Lau e Kim,

2004). Portanto, o risco de crédito do titulo ded3i soberana seria um bom candidato a

proxy para o risco-pais, demonstrando a capacidadeigdal@onrar seus compromissos.

A partir da definicAo de que o CDS deve somentdicitgy o risco de crédito do titulo
subjacente a ele, surge a pergunta se de fat@essee. Longstafet al. (2007) pesquisaram
sobre até que ponto os CDS captam o risco sobefanpais. Através da analise de
componentes principais os autores chegam a coocldedque os CDS sao altamente
correlacionados entre si, o que sugere fatores meomnma determinacdo de precos dos
instrumentos. Os CDS seriam principalmente relados a quatro fatores comuns: mercado
de acdes norte-americano, ao mercado de titidsyield (ou junk bondscomo antigamente
eram chamados, mercados de titulos com baixo désting, abaixo danvestment grade
prémio de risco global (trés variaveis foram tessadaz&o lucro por acdo das acdes no S&P
500, diferenca entre volatilidade implicita e reafiacdo mensal do excesso de retorno dos
treasury bondgle cinco anos norte-americanos), e os fluxos géaatgfluxos liquidos de
capital de fundos mutuos que possuem portfoliamatgonal). Por sua vez, ao contrario do
esperado, os indicadores econ6micos locais naceregpapel fundamental na determinacéo
dos CDS.

Outro possivel ponto positivo para eleger os CD@aoma medida de risco-pais é que o
derivativo € um ativo negociado entre investidoms, contrario dogatings O proprio
mercado forma seu preco através da oferta e demanddao uma avaliacdo subjetiva de

analistas. Os formadores de preco em teoria sa&stidores que devem possuir suficiente
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informacdo sobre o pais em questdo, 0 que tornaswuimento uma possivel melhor

classificacdo do que woatings

Mais uma vantagem dos CDS em relacdo absigs é que possuem negociacao diaria,
fornecendo mais informacdo para qualquer tipo ddissy ao contrario dogtings que

podem ser estaveis por longo periodo de tempo.

Surge também como um ponto positivo dos CDS, atafatica de, normalmente, possuirem
maturidade de cinco anos, 0 que torna a compad®Esse instrumento entre diferentes paises

mais homogénea.

Porém, os CDS ainda séo instrumentos relativamenémtes, criando o problema da falta de
séries de tempo. Dependendo dos paises analisg#nda historico suficientemente longo,
restringindo o estudo somente a dados seccionaigassado recente alguns instrumentos
possuiam pouca negociacdo, sendo iliquidos, o guéoma ineficientes, com cotacao

possivelmente distorcida

1.1.3 Spreads entre os rendimentos dos titulos de paises emergentes e titulos
norte-americanos - EMBIs (Emerging Market Bond Indexes)

O dultimo tipo de medida € o principal indice us&wo estudos de risco-pais: a familia dos
indices EMBI Emerging Market Bond Indgxcalculados pelo Banco JP Morgan. Possui

algumas variantes, mas séo trés as principais: EEMBI+ e EMBI Global.

O EMBI foi o primeiro indice a ser calculado dentgetrés e é composto somente Paady
Bond$ de paises emergentes. O EMBI+ possui uma carteitar de titulos incluindo outros

ativos além do8radies Por fim, ha o EMBI Global que € similar ao EMBidtn sua carteira,

% Longstaffet al. (2007) usaram dados de CDS e mostram nas tabelagigo os paises que possuem algum
tipo de descontinuidade por ndo possuirem a cotagiisal de CDS no periodo de outubro de 2000 a deaio
2007.

“ De acordo com Solnik e McLeavey (20@rady Bondss&o titulos soberanos que substituiram empréstimos
bancérios por parte dos paises emergentes. Naaldeatb80, paises emergentes enfrentaram dificeddaala
pagar seus empréstimos bancérios, o que desencadebicrise internacional de divida nesses paisas. F
possivel essa substituicao ja que corBi@gly Bondso pais aceitava um plano de reforma econémieadigao
Fundo Monetario Internacional e um banco regioeall@senvolvimento, criando maior confianca no pagam
futuro do titulo de divida. Solnik e McLeavey (20@&plicam brevemente a histéria e caracteristisBilady

Bonds
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no entanto, com critérios de liquidez menos restritApesar de diversos, dado que a
trajetéria € razoavelmente similar ao longo do ®mps trés podem ser considerados
substitutos entre si. Entretanto, deve ser reskkatjae no caso do Brasil, Bsady Bondga

nao existem mais, o que torna o EMBI inadequadpenimdo mais recente.

Os EMBIs sdo uma média da remuneracdo de uma destidulos soberanos de um pais
emergente, o que os torna fortes candidatos aveaui@ risco-pais (inclusive sdo chamados
de risco-pais). Normalmente sdo cotados em terreospitad diferenca entre os titulos

soberanos locais com os titulos soberanos norteéeanes, o que demonstraria a
remuneracao acima do ativo sem risco, os tituloe+aonericanos. O risco residual deve ser
entendido como o prémio de risco relacionado as paike emitiu os titulos na cesta.
Entretanto, também s&o calculados como numeroeindam sua variagdo demonstrando a

rentabilidade ao longo do tempo.

O primeiro problema do uso dos EMBIs como variaelrisco-pais surge das maturidades
diferentes dos titulos. Os titulos incluidos nosEE/podem possuir vencimentos distintos. A
ponderacdo de cada titulo no indice é feita arpotvalor de mercado do titulo dividido pela
soma de todos os valores de mercado de todosutisstito pais. Além, devem atender aos
critérios de maturidade acima de 2,5 anos paraséol do titulo na cesta e prazo de 1 ano de
vencimento para a manutencdo na cesta. E preferiveo de instrumentos com mesma
maturidade para base de comparacdo, como os CBS)agmalmente possuem vencimento
de cinco anos. O argumento se baseia na idéia@emupais pode possuir um EMBI com
maturidade média completamente diferente do o@nogh e Andritzky (2005) comentam

esta desvantagem do uso dos EMBIs no trabalhosjudasm a precificacdo dos CDS.

Devido ao indice ser destinado a mensurar a rem¢@erdos titulos soberanos somente de
paises emergentes, o célculo s6 € atribuido aspaim® rating abaixo de certo nivel
arbitrario. No caso do EMBI+, o pais deve possaiiing igual ou abaixo de Baal na escala
da Moody’s e BBB+ na escala da S&P para ser incfuil Argentina até dezembro de 2008
possuiaating B3 (Moody’s) e B- (S&P), Brasil possuiating Bal (Moody’s) e BBB- (S&P)

e México Baal (Moody's) e BBB+ (S&P).

® Para entender detalhadamente a metodologia delc@lo EMBI e EMBI+ o0 acesso ao site do professor
Martin Siegel é indicado: pages.stern.nyu.edu/~gesie
® Apesar de tratar de titulos corporativos, a taltelmparativa das notas datings em Jewell e Livingston

(1999) ¢é igual para paises ou empresas e podélszda para entendimento das escalas.
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Singh e Andritzky (2005) apontam outra distincatveens CDS e EMBIs. Para os autores, 0s
CDS se aproximam de uma medida de custo marginang@réstimo enquanto EMBIs
estariam relacionados ao custo médio de divida. &Néaro qual dos dois seria preferivel,

provavelmente com beneficios dependendo do tipestlelo empregado.

Como ultimo aspecto negativo, os EMBIs possuengérgog razoavelmente arbitrarios para
incluir ou ndo um titulo especifico no indice. Tomla 0 EMBI+ como exemplo, para que um
titulo soberano seja incluido no indice é necessfre ele possua pelo menos valor de face
somado de 500 milhdes de doblares.

Uma vantagem dos EMBIs em relacdo satings € consequéncia da propria natureza do
indice. E fornecido pelo mercado, mesmo que de imai@ireta. Ainda que sujeito aos
critérios de inclusdo no indice, os titulos demtaocesta dos EMBIs sdo negociados e seus

precos sao formados em mercado.

Um segundo ponto positivo dos EMBIs € a sua lorggée de tempo. O primeiro indice
comecou a ser calculado em 1992 (apesar de nerm ¢sduaises possuirem historico desde o
surgimento do indice). Aléem disso, € um indice r@g|iiéncia razoavelmente alta, no caso,

diaria.

Por fim, no caso de emissfes soberanas, 0 mereatitulds € mais liquido que o mercado
dos CDS (CHAN-LAU e KIM, 2004). O resultado destdtd de liquidez gera um maior
prémio incluido nos precos do CDS.

1.1.4 Resumo das vantagens e desvantagens entre o uso dos Ratings, CDS e EMBIs
como variaveis de risco-pais.
O Quadro 1 foi construido para resumir os problemasntagens de cada uma das trés

aproximacdes de risco-pais:
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Quadro 1 — Resumo das vantagens e desvantagens erdruso dos Ratings, CDS e
EMBIs como variaveis de risco-pais

VantaEens Desvantagens
Ratings |1) Grande base de comparagdo entre os 1) Escala ordinal

paises 2) Possui poucos niveis
3) Avaliagdo subjetiva por parte das
préprias agéncias
4) Baixa frequéncia de dados (sdo estaveis
por um longo periodo de tempo)

DS 1) Demonstraria o risco de crédito "puro" ]1) Série de tempo relativamente curta

do pais

2) Negociado em mercado (ndo é medida |2) Poucaliquidez em relacdo aos titulos

subjetiva) soberanos

3) Maior frequéncia de dados em relacdo

aos ratings

4) Normalmente os titulos possuem

mesma maturidade (5 anos)

EMBIs 1) Maior liquidez em relagdo aos CDS 1) Diferentes maturidades entre os titulos

2) Série de tempo relativamente longa 2) indice s6 esta disponivel para alguns
paises emergentes com rating igual ou

3) indice é formado pelo mercado abaixo de BBB+ (S&P) e Baal (Moody's)

(negociagdo dos titulos da cesta) restringindo a base de comparagdo

1.2 Determinantes de risco-pais

A partir da revisdo das medidas de risco-pais gaosanterior, spreadentre os titulos
soberanos de um pais e dos titulos soberanos amoggeanos (medido pelos EMBIS) foi
escolhido como variavel de risco-pais. Portantpadir deste ponto, entende-sespread
entre os titulos como risco-pais e vice-versa. €aspeciais de outras variaveis como 0s

ratingse os CDS representarem o risco-pais serdo eqpheitte referenciados.

Na literatura recente, diversos estudos sobre tesndmantes de risco-pais foram produzidos.
Esses determinantes podem ser divididos em dopogrprincipais: determinantes locais do
pais, como fundamentos macroeconbmicos e variadeisliquidez e solvéncia, e
determinantes internacionais (EICHENGREEN E MOD¥98; MEGALE, 2005; MIN,
1998). Entre os determinantes locais estdo preseiridicadores de fundamentos
macroecondmicos do proprio pais ou eventuais clsogamo, por exemplo, default da
divida soberana. J& os determinantes internacics@os fatores que possuem efeito em

conjunto nos paises, principalmente em paises emeg como indicadores
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macroecondmicos da economia norte-americana owprégcommodities A seguir, Sao
tratados os dois grupos de determinantes de risis0e as principais variaveis usadas em

estudos académicos.

1.2.1 Determinantes locais de risco-pais
Os estudos que tratam sobre os fatores locais efgentinam o risco-pais em sua maioria
usam variaveis macroeconémicas e momentos deoonise principais fatores para explicar o

seu movimento ao longo do tempo.

O trabalho pioneiro que trata os determinantesdada risco-pais foi produzido por Edwards
(1984). O autor pesquisou quais seriam os detentd@gaalo risco delefaultdos paises em
desenvolvimento entre os anos de 1976 e 1980auntdiz osspreadsdos titulos. Ao todo, 19
paises estavam presentes na amostra. As vari@stalas como determinantes foram as
seguintes: relacdo divida publica/PIB, relacéo isernda divida/exportacbes, razdo entre
reservas internacionais/PN@uyration dos empréstimos, volume dos empréstimos, propensao
a investir do pais, razdo conta corrente/PNB, prefi@ meédia das importacbes (razdo

importacdes/PNB) e crescimento do PIB per capita.

O resultado final do artigo de Edwards (1984) é due relevancia dos fatores

macroecondmicos para a determinacéo do riscodpaigios resultados mais interessantes do
artigo é o fato do coeficiente da razdo reservérrnacionais/PNB ser consistentemente
significativo, negativo e de valor relativament®am maodulo, o que demonstra que para 0s
paises reduzirem o custo de captacdo de emprédiienesn fazer uma gestédo cuidadosa das

suas reservas internacionais.

Haqueet al. (1996) estudaram quais seriam os indicadores ewuoné locais que explicariam
0 nivel dosratings soberanos de 60 paises em desenvolvimento dugesgodo de 1980 a
1993. Osratings utilizados nos artigos sao provenientes de tr&n@gs diferentes das
habituais Moody'’s, Fitch e S&P: Institutional Int®s Euromoney e Economist Intelligence
Unit.

Uma analise interessante no artigo de Hajua. (1996) constata que a trajetoria dasngs
e fluxo de capitais € muito similar entre os paidasAmeérica Latina. Ao contrario da
América Latina, o fluxo de capitais de paises g&siatnao € similar a trajetoria dgings O

resultado final do artigo demonstra queratings sdo explicados em grande parte pelos
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indicadores: razao reservas internacionais (exadtuiouro)/importacdes, razdo balanco em

conta corrente/PIB, variacdo PIB e inflagdo.

Com uma amostra maior de titulos, que além de imokisoberanos também contava com
titulos privados, Eichengreen e Mody (1998), exgmtico comportamento dagpreadsde
titulos de mercados emergentes entre janeiro d& @9®ezembro de 1997 através de dois
tipos de variaveis explicativas: as condi¢cOes ecncds e as caracteristicas dos paises
(determinantes locais de risco-pais). Variaveiduidas como determinantes locais no
modelo: razdo divida externa/PIB, razdo servico dilda externa/PIB,dummy para
demonstrar se ocorreu no ano anterior uma reesigdto na divida, taxa de crescimento do
PIB, caracteristicas do emissor (titulo soberadbligo ou privado), moeda do titulo e, por

fim, os residuos dastings

Conforme analisado no inicio deste trabalho, tarstoatings como osspreadspodem ser
consideradogroxiesde risco-pais. Portanto, ndo faria sentido explica indicador através
do outro. Para resolver tal problema, no artigiembengreen e Mody (1998) oatings sao
ortogonalizados através de regressao linear maikipl relacdo aos fatores macroeconémicos
do pais, com a inclusdo somente do residuo deagtsefio como variavel explicativa para os
spreads O residuo da regressédo estaria controlado ergéiekos fatores comuns dasings

e dospread contendo somente informacdes adicionaisrdtisgs

Similar ao artigo de Eichengreen e Mody (1998), Nif898) busca responder, acerca dos
fundamentos econdémicos locais, se seriam detertesmaospreaddos titulos em economias
emergentes. O autor, assim como Eichengreen e M&$H8), ndo distingue entre o tipo dos

titulos, sejam eles publicos ou privados.

Min (1998) analisa @preaddos paises emergentes entre 1991 e 1995, dividimaon dois
grupos principais: asiaticos e latino-american@rs as variaveis locais de risco-pais, dois
tipos de variaveis foram definidas pelo autor: &e&gis ligadas a liquidez ou solvéncia das

economias e fundamentos macroecondmicos.

Entre as variaveis ligadas a liquidez ou solvénea economias locais estdo: razao divida
externa/PIB, reservas internacionais/PIB, saldo eonta corrente/PIB, servico da
divida/exportagfes, taxas de crescimento das iaqfes, exportacdes e PIB e, por fim,
ativos estrangeiros liquidos medidos através damalu do déficit/superavit em conta

corrente.
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Min (1998) descreve o papel de cada um dos indreadotados anteriormente. A razao entre
a divida externa/PIB tem papel crucial na deterg@inada solvéncia de um pais. Com um
valor relativamente alto se comparado a outrosepaésuma trajetoria ascendente, ha uma
indicacdo de maior dificuldade para o pais em hosgas compromissos, 0 que aumenta o
risco-pais. Sobre a razdo reservas internaciohBjs/ffluanto menor a razao, maior a
exposicdo do pais a uma ameaca de crise de liquideanto uma relagcdo inversa com o
risco-pais. O saldo em conta corrente/PIB tambésipaelacao inversa, ja que quanto maior
0 superavit em conta corrente, menor o risco deais pdo honrar seus cCompromissos
externos, dado que esta atraindo mais moeda estrangara seu pais. Sobre 0 servigo da
divida, € uma medida de liquidez de um pais e posiagdo direta com o risco-pais. As taxas
de crescimento o autor ndo explica em detalhes ajuialerpretacdo. Entretanto é bastante
intuitivo pensar em aumento do PIB reduzindo oorsais, assim como, um aumento da
balanca comercial também reduzird o risco-pais.fiRgrquanto maior o déficit acumulado
em conta corrente, maiorspreaddos titulos locais sobre 0s norte-americanos gistoaior o

risco-pais.

Nas varidveis ligadas aos fundamentos macroecon8roiautor trata de trés: termos de troca
calculados através da razéo entre precos de egfofpaecos de importacao, taxa de inflacao
anual e taxa nominal de cambio ajustada pela @lgtaxa real de cambio). O papel dos
termos de troca representa possiveis choques dérdonmternacional sofridos pelo pais no

decorrer do periodo (que possivelmente ndo sa@daptpelas importacdes e exportacdes
totais), a inflagdo € umaroxy para a qualidade da gestdo econdmica do paigmbia real

mediria a competitividade comercial da economiaNMI998).

As principais conclusdes de Min (1998) sdo queotast variaveis de liquidez e solvéncia
como os fundamentos macroecondmicos sao signifisama determinacdo dpreaddos
titulos dos paises emergentes em relacdo aos Edthuidos. As varidveis significantes séo:
divida externa, reservas internacionais, servicdidiaa, exportacdes e importacdes, inflacdo
domeéstica, ativos estrangeiros liquidos (saldo atasho de conta corrente), termos de troca e

taxa real de cambio.

Megale (2005), ao estudar os efeitos dos fatore=res na determinacdo do risco-pais, usa
fundamentos macroeconémicos similares aos previ@neatescritos como variaveis
independentes na explicagdo do risco-pais paraiEgpemergentes, no periodo do primeiro

trimestre de 1994 até o segundo trimestre de 2892&eguintes variaveis de determinantes
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locais de risco-pais foram incluidas: taxa reat@mbio, taxa de crescimento do PIB real,
razdo saldo em conta corrente/PIB, razdo resem@@nacionais/importacbes, taxa de
inflacdo, taxa de crescimento das importacfes ertagbes, razao resultado fiscal/PIB, razéo

divida externa/PIB e servi¢co da divida externa/ebggdes de bens e servicos.

Os indicadores locais que se mostraram mais signiés no modelo da regressdo multipla
do autor foram: razdo divida externa/PIB, razdaltado fiscal/PIB, taxa real de cambio,
servico da divida externa/exportacdes e reservasiacionais/importacdes.

Por fim, Baldacciet al. (2008) incluem quatro grupos de variaveis parardehar o risco-
pais de 30 paises entre 1997 e 2007. Trés destpesgsao variaveis locais: solvéncia e
liquidez, vulnerabilidade fiscal e risco politiddentro dos grupos as variaveis incluidas sao:
reservas internacionais/PIB, taxa de inflacdo,sald conta corrente, taxa de crescimento do
PIB, balanco fiscal/PIB, investimento publico/PIBnelice de risco politico construido pelos
autores. Os autores concluem que as variaveisdigcde risco politico sdo fundamentais

como determinantes, com as variaveis fiscais medecmaior destaque.

1.2.2 Determinantes internacionais de risco-pais

No caso dos determinantes internacionais de riat®-pm paises emergentes, foram
encontrados, principalmente, cinco indicadores itexatura: taxa basica de juros norte
americana (medida tanto pela taxa fixada pelo gaveu pelogreasuriesde 10 anos), o
mercado americano de titulos corporativos comratiarno bigh yield bond®ujunk bond$,
indices de precos de commodities, VBh{cago Board Options Exchange Volatility Index
medida popular de volatilidade implicita do indieeopcdes do S&P 500) e contagio devido

a crises em outros paises emergentes (Asia, REi#sgentina servem como exemplos).

A taxa de juros norte-americana (seja como taxedasitreasuryde 10 anos) € comumente
incluida como um dos determinantes de risco-pais@momias emergentes (BALDACEM
al., 2008; HARTELIUSet al, 2008; SIKLOS, 2008; URIBIt al, 2006; MEGALE, 2005).
Ha uma grande dificuldade quando a taxa de juras Elstados Unidos é incluida na
determinacdo do risco-pais: ndo existe consenso s relacdo com o préprio indicador

seria positiva ou negativa.

Uma diminuicdo no nivel da taxa de juros norte-&raea pode provocar dois movimentos
distintos: realocacdo de portfélio em direcdo woatimais arriscados, ou, pode provocar um

aumento da procura por ativos menos arriscadosladea maior grau de averséo a risco dos
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investidores (MEGALE, 2005). E dai que surge afinitgfio de qual seria o efeito da taxa de
juros dos Estados Unidos. Em periodos de baixasave risco, o risco-pais provavelmente
diminuiria com a queda da taxa basica dos Estadodos, porém, em momentos de alta
aversao ao risco, o contrario ocorreria. Megal®%20sta alguns artigos que trataram a taxa
de juros norte-americana de maneiras distintatariiéncia positiva ou negativa no risco-

pais.

bY

A segunda variavel estd ligada, de acordo com Me@2005), a aversao a risco dos
investidores. E o indice de mercado americano td®gi corporativos de alto rendimento
(High Yield Bondg Os titulos incluidos no indice possuem altoorisgecessariamente estéo
abaixo danvestment gradatribuido pelas agéncias d#ing, sdo por isso chamados jdak

bonds

A idéia de incluir o indice é ter uma sensibilidategrau de averséo a risco do investidor.
Quando este é baixo, os investidores procurantitaiss, o que provoca aumento do indice.
Ao contrario, em momentos de alta averséo a riscobém chamado déght to quality, o

indice recua. Portanto, a sua relacdo € inversa @aiaco-pais, logo, quanto menor sua

variacdo maior o risco-pais em termospeead

Como terceiro determinante de risco-pais, prinoipate em paises emergentes, deve-se
destacar o papel da cotacdo dasmmmodities Maier e Vasishtka (2008) destacam o papel
favoravel dos precos dammoditiesentre 1997 e 2007 nas economias emergentes. O
aumento do seu preco seria um dos fatores quealavar diminuicdo do risco-pais no
periodo. Min (1998) inclui a cotacdo do preco dirgdeo como um dos determinantes
internacionais de risco-pais ao estudapmeaddo EMBI em mercados emergentes. No caso
de um pais emergente exportadorcdenmodities se houver um aumento do preco desses
ativos, ha aumento da receita de exportacdo p@asy) gerando fluxo positivo de capitais

para o pais, diminuindo seu nivel de risco-pais.

Um quarto determinante é o indice de volatilidageogcdes (VIX). Em trabalhos mais
recentes sobre os determinantes de risco-paisa&akt al. (2008), Harteliuet al. (2008) e
Siklos (2008) incluem o indice de volatilidade inofth das op¢des do S&P 500 (VIX) como
uma variavel, pois, assim como bggh Yield Bondsdemonstraria a aversdo a risco dos
investidores. Porém, como € um indice que forneeelatilidade implicita de op¢cbes com
vencimento em um més, também fornece uma visdo ameo cos investidores estédo

precificando o futuro no curto prazo.
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Gonzélez-Rozada e Yeyati (2008) afirmam queHash Yield Bondssdo fungdo tanto da
aversao a risco como da taxa de juros livre deriBortanto, é possivel que tanto o indice de
High Yield Bondg€omo o VIX consigam explicar conjuntamente o grawadersao a risco dos
investidores, as variacdes das taxas basicas ake qorte-americanas, além de fornecer uma
visdo (ainda que de curto prazo) das expectatiess agentes econémicos em relagao a

incertezas.

Como ultimo determinante, autores incluem em suasises variaveis que demonstram 0s
periodos de crises em outros paises emergentes Btaxicana (1995), Asiatica (1997),

Russa (1998) e Argentina (2001-2002). Gonzalez-&oeaYeyati (2008), Nogués e Grandes
(2001) e Megale (2005) séo alguns dos autoresmuaEluzem em suas analises de risco-pais

variaveis de contégio.

1.3 Consideracgoes Finais
Nos préximos capitulos serdo analisados: o indicddaisco-pais, os determinantes locais e
internacionais de risco-pais. Sendo assim, primmande, € necessario determinar quais dados

estardo incluidos na analise.

Através da revisdo bibliografica o EMBI+ foi esddilhh como o risco-pais. As duas razdes
principais sao: maior historico de dados em congéaraos CDS (os dados para Argentina,
Brasil e México estdo disponiveis desde 1994) eomaariabilidade dos dados em

comparacdo aastings

No caso dos determinantes locais de risco-paie@sirges indicadores foram escolhidos:
Inflacdo, Divida Publica Liquida/PIB a precos caotes, Divida Externa Bruta/Reservas
Internacionais. Tais indicadores foram escolhidmstatarem de aspectos macroecondmicos
do pais, como, sua estabilidade econdmica, ligddéiagado, sua capacidade de honrar seus
compromissos, ligada aos indicadores Divida Publibquida/PIB e Divida Externa

Bruta/Reservas Internacionais.

Entre os determinantes internacionais de risco-gaits indicadores serdo tratados: o indice
de volatilidade da bolsa de opcbes (VIX) e o indleetitulos corporativos de alto risco do
mercado americanal{gh Yield Bond®uJunk Bondsmedido pelo Credit Suisse High Yield
Index (CSHY). O objetivo da inclusao dos dois iedi& conseguir agrupar trés aspectos: o
grau de averséao a risco, as variacoes das taxaadde juros norte-americanas e uma Visao

da expectativa dos agentes econémicos.
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Capitulo 2: Analise do comportamento do risco-pais e seus

determinantes internacionais e locais

A partir da definichio do EMBI+ como indicador desco-pais e dos determinantes
internacionais (CSHY e VIX) e locais (Inflacdo, dia Publica Liquida/PIB, Divida Externa
Bruta/Reservas Internacionais) se torna relevami imvestigacéo dos indicadores ao longo
do tempo e, no caso dos determinantes locais,oqo@amportamento das séries para cada um
dos trés paises em analise. Tal investigacdo perroiina intuicdo sobre quais momentos,
possivelmente, houve mudanca da influéncia entdo@sgrupos de determinantes de risco-

pais.

2.1 Coleta de dados

Os dados foram retirados de fontes variadas. O EM forma despreadpara Argentina,
Brasil e México, calculado e fornecido pelo BanBoMorgan, foi gentilmente cedido pelo
pesquisador Nicola Borri da Universidade de Bostoa e-mail. Os determinantes
internacionais de risco-pais, Credit Suisse HigkldriBond Index e VIX foram obtidos

através do terminal Bloomberg, com seus respediskesrsCSHY (Index) e VIX (Index).

Entre os determinantes locais de risco-pais asedotambém sado diversas. Os dados de
Inflacdo, Reservas Internacionais (excluindo-sero)e PIB dos trés paises sdo provenientes

do International Financial Statistics, portal dimacdes do Fundo Monetario Internacional.

Para os dados de Divida Externa Bruta e Dividai€hliquida cada um dos paises exigiu
fontes diferentes. Os dados argentinos foram detgalo site do Ministério da Economia
Argentina (www.mecon.gov.ar). Os dados brasilefosam obtidos pelo site de informagdes
do Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (wweadata.gov.br). Por fim, para obter os
dados mexicanos, foram necessérias ligacOes paearataria de Fazenda e Crédito Publico
Mexicana Secretaria de Hacienda y Crédito Publo® para o Banco Central do México
(Banxico). A Secretaria forneceu os dados paravad®iPublica Liquida e o Banco Central

do México forneceu os dados da Divida Externa Bartghos por e-mail.

2.2 Risco-pais (EMBI+)
No periodo entre 1995 e 2008, Argentina, Brasil éxigb passaram por momentos de
aumento significativo no risco-pais. A principigd periodos distintos provocaram aumento

do risco-pais nos trés paises simultaneamente.ig® Gfexicana no inicio de 1995, a Crise
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Russa na 22 metade de 1998 e Crise Subprime nosaEpktir do final de 2008. A Crise
Brasileira em janeiro de 1999 teve impacto no fisais de outras economias emergentes,
entretanto, em comparacdo com o0s trés periodosicaniente citados, seu impacto foi

discreto.

O primeiro periodo citado foi no inicio de 1995 ideva Crise Mexicana. Em dezembro de
1994 devido a ataque especulativo contra a moeti#xico saiu de um regime de cambio
fixo com bandas de flutuacdo e adotou cambio fhitu@provocando aumento do risco-pais
nas trés economias emergentes deste estudo. Hagee de capitais das economias
emergentes, principalmente as latino-americangsieadiminui a credibilidade dos governos

em conseguir arcar com suas dividas soberanasedignte aumento do risco-pais.

O segundo periodo ocorreu em agosto de 1998. A easrreu na Russia culminando com o
defaultde parte da sua divida interna e a ado¢éo de o&luhiante assim como o México
trés anos antes. A Crise Russa, segundo Calvo 20@pudicou de maneira significativa as
economias emergentes, diminuindo o ritmo de cremgionna Ameérica Latina. Segundo o
autor, a taxa média de crescimento pré-crise nariéakatina, entre 1990-1998, era de 4,4%
ao ano. Nos quatro anos seguintes a taxa médiapesiu0,2% ao ano. A diminui¢cdo do
crescimento pode ser explicada pela queda de imargbs estrangeiros nos paises da
Ameérica Latina. Como exemplo, tanto no caso do iBcsno Argentina, anteriormente a
Crise Russa, 0 balanco de pagamentos se encomitawa posicdo de déficit em conta
corrente que era financiado por uma conta de dgmisitiva. Entretanto, a partir da Crise
Russa, o fluxo de capitais para os paises emeggeim@nuiu, tendo efeito negativo no
balanco de pagamentos, afetando os investimentosngeqientemente queda no produto

dessas economias.

O dultimo momento que os trés paises sofreram gigtifa mudanca no risco-pais
conjuntamente se situa no final do periodo de saa@evido a crise do mercado imobiliario
norte-americano na segunda metade de 2008. Comidacpor ativos menos arriscados, ou
flight to quality, os investidores forcaramspreaddos paises da América Latina para cima.

Individualmente, Argentina e Brasil possuem doismantos que tiveram efeitos expressivos
no risco-pais, elevando os seus indicadores: atén@ala divida externa argentina no final

de 2001 e o periodo pré-eleicdo no Brasil, duraraeo de 2002.
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A Argentina, entre o final de 2001 e inicio de 20@&cretou moratéria em parte da sua divida
externa e inicialmente adotou o cAmbio flutuArBegundo Saxton (2003) a Crise Argentina
foi decorrente de uma sucesséao de eventos. Prinasiises da Russia e Brasil deram inicio
a recessao a partir de outubro de 1998, no govemopresidente Carlos Menem.
Posteriormente, com a medida de aumento de impestodezembro de 1999, pelo novo
presidente Fernando de La Rua, diminuiram as chahe@ima recuperagdo econdémica. As
divergéncias sobre o rumo da politica econbmicaréew ainda a uma divisdo no governo de
La Rua com o ministro Domingo Cavallo realizandodamgas no sistema monetario que
contribuiram para diminuir ainda mais a confianga thvestidores no peso argentino, além
de ter efetuado novos aumentos de impostos. Ppafids as agéncias daing diminuirem

a classificacdo deating soberano argentino, um aumento dos juros basicosu a divida

insustentavel para o governo, culminando com dealo final de 2001.

N&o obstante, seus efeitos ndo foram severos emasoetonomias latino-americanas
(MILLER et al., 2003; KRUEGER, 2002). Conforme Krueger (2002) atas os efeitos de
contagio da Crise Argentina na América Latina forimitados. Cinco fatores foram
determinantes segundo a diretora do FMI: a melhmigestdo macroecondmica dos paises
da América Latina, comércio limitado entre a Argeete seus vizinhos, o fato diefault
argentino ja ser amplamente esperado pelo mercaaioy presenca de informacéo para os
investidores internacionais e a busca de uma rdaiersificacdo de portfélio em um cenario

de ampla liquidez global.

Devido a queda no fluxo de capitais para o pafs,gentina sofreu uma profunda depressao
econdmica no periodo posterior ao calote. Entr@ 200004, o pais conviveu com altas taxas
de inflacdo j4 que n&do havia mais o cambio fixcamnetio-a e diminuicdo do PIB decorrente
da falta de confianga no ambiente economico. Sag003) cita que no auge da Crise
Argentina, em agosto de 2002, o PIB argentino 88 Znenor que seu pico anterior, em

1998. Apos esse periodo conturbado, somente emmbtezede 2004 o pais deu inicio ao

" Na Ultima classificacdo de regimes de cambio dism no site do FMI, com dados até abril de 2098,
cambio argentino é classificado comather convetional fixed peg arrangemeftambio fortemente

administrado, atrelado ao délar americano).
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processo de reestruturacdo da divida, buscanddaacom os investidores que sofreram o
caloté,

No caso do Brasil, o periodo de aumento do risée-peorreu no ano de 2002, em funcéo
principalmente do temor dos investidores do peripdeeleitoral e das medidas do novo
governo. Entre os temores estava um possivel cdiotdivida assim como o efetuado pela
Argentind. Conforme Milleret al. (2003) afirmam, quanto maior era a intencdo de wat
presidente Lula, maior era o nivel sjareaddos titulos soberanos brasileiros. O problema era
que o Brasil, com uma democracia relativamententecainda ndo havia presenciado um
governo esquerdista, e as expectativas em relagdedalas néo favoraveis ao mercado se
tornaram exacerbadas, elevando a rentabilidadeidexigos titulos soberanos pelos

investidores internacionais, ja que estes preeificamaior risco nos titulos brasileiros.

Para confirmar que o risco-pais elevou-se somemtecgusa do temor das eleicbes, varios
argumentos podem ser sugeridos. Por exemplo, dmsef poderiam ser razGes suficientes
para contribuir com uma diminuicdo do risco-paisiovo empréstimo disponibilizado pelo

FMI e o cumprimento das metas acordadas com o Bslanos anteriores.

Uma das medidas com o objetivo de recuperar aamogdidos investidores nesse periodo foi
0 acordo de empréstimo com o FMI em setembro d&,20i8ponibilizando capital na ordem
de U$ 30 bilhdes. Caso o pais cumprisse a agerat@dmica acordada, prestacdes desse
empréstimo poderiam ser sacadas futuraménte

Conforme Santos (2005) descreve, 0 pais continusnoemseguiu cumprir 0s objetivos dos

programas acordados com o FMI nos aspectos fisaaisnetarios. Um exemplo que o autor

8 Em marco de 2005, o governo anunciou que 76% mimssiidores aceitaram os termos da reestruturacéo
segundo comunicado do governo argentino em 18/03/2Com isso, em junho de 2005, através de outro
comunicado em 10/06/2005, foi anunciado o fim docpsso de reestruturacdo. O risco-pais caiu de derc
6600 pontos-base para 910 no dia seguinte de raggaci(13/06/2005). Entretanto, essa queda sé ocorre
porque os titulos que continuaram em processtetiiltsairam da composicao do EMBI+.

° Em setembro de 2002 o EMBI+ Brasil chegou préxitne 2500 pontos-base, bem maior que o pico anterior
devido a Crise Russa e Brasileira na segunda mdead698.

120 empréstimo aprovado foi de U$ 30,4 bilhdes, seqee U$ 3 bilhdes estariam disponiveis imediataenen
(em setembro de 2002), outros U$ 3 bilhGes no filwaano apos revisdo do acordo e a quantia restataga

disponivel em quatro parcelas no ano de 2003 sésccpmprisse 0s termos indicados.
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sugere é o saldo do superaviimario, que entre 1999 e 2004 sempre esteve acimaeth
acordada com o FMI.

Ainda, conforme sugere Goretti (2005), o pais tialtancado uma melhora substancia
plano institucional Medidas com o Plano de Estabilizacdo Fiscal de 1998, a Le
Responsabilidad&iscal de 2000 e outt, como a maior transparéncia das estatistice
governo e o reathecimento de passivos fiscais tornaram o pais sw@ido em termo

macroecondmicos.

Portanto, 0 aumento do ris-pais foisomente ligado as elei¢des. Epico durou até o
presidente Lula assumir o cargo, com o Ipais declinando rapidamenalcan¢cando, na
metade de 2003nivel anterior as eleicbes. Essa queda foi conseiédireti da

continuidadede todos os compromis: anterioresassumidos pelo gorno brasileiro. O
Gréfico 1 retrata todo®s momentos ressalta, assim comoa evolu¢do dcspread do

EMBI+ no periodo de anali:

Grafico 1 —Dados diarios do EMBI+ da Argentina, Brasil e Méxio em forma despread
sobre titulos norte-americanos entre 1995 e 20!
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Fonte: Banco JP Morgan

2.3 Determinantes internacionais

A evolugcdo dos determinantes internacionais dep-pais esta ligada, em sua maioric
eventos ocorridos na economia americelsso se deve a posicao principal cos EUA
ocupam a economia mundial.egundo dados do FMI, o PIB nodeericano correspond
em 20@ a aproximadamente 2% do PIB mundial, o que forneeana idéia do papel ¢

protagonista da economéanericana em relagdo a mun.

A partir da importana da economia dos EUA que reside a explicacao daséo de doi
indices de mercado americanos como determinanteshacionais de ris-pais, osHigh
Yield Bondse VIX. A influéncia de momentos distintda economiddos EUA tem ligacao
com 0s paisesemergentes, momentos de incerteza podammprometer a confianca d
investidores na capacidade de pagamento de diwdarana, o que conseqlenteme

aumentaria o risco-pais.
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Conforme destacado anteriormente, a incluséo dissirticadores tem por objetivo explicar
trés fatores que podem influenciar o risco-paiscgralmente em mercados emergentes: o
grau de aversao a risco, os efeitos da taxa bdsigaros norte-americana e as expectativas

dos agentes econdémicos.

O primeiro deles € o grau de averséo a risco. N@mentos em que os investidores estédo
propensos a aplicar em ativos com mais risco, ccawer de titulos corporativos norte-
americanos de alto rendimento tende a mostrar uornce significativo acima de um
benchmarkcomo o Treasury de dez anos. Em caso contrario, wna procura por ativos
mais segurodlight to quality, os investidores tendem a retirar dos seus pasféitulos com
risco, provocando queda do indice. Paralelo a essemento, o indicador de volatilidade
VIX deve subir nos dois momentos, seja na buscafpars com risco ou quando os gestores
se desfazem de titulos com risco, devido aos doimentos estarem ligados a volatilidade.

A necessidade de analisar os efeitos da taxa bésigaros norte-americana entra como
segundo objetivo da inclusdo dos dois indicado@snforme Megale (2005) afirma, o

impacto das taxas sobre o risco-pais € incerté eamtrario em alguns trabalhos académicos.
Com a finalidade de resolver tal problema, os dalgces foram incluidos no lugar da taxa de
juros americana. Espera-se que os impactos devauagdes sejam capturados pelos dois

indicadores.

Ainda, o indice VIX é derivado da volatilidade irgila das opcdes relativas ao mercado
acionario S&P 500. As opc¢des possuem vencimenttriata dias. Portanto, o indice fornece

uma visdo, ainda que de curto prazo, sobre as @tpas dos investidores.

Analisando as duas séries simultaneamente, algrimdps chamam a atencao: a Crise Russa
e quebra do fundo Long-Term Capital Management (T€ na segunda metade de 1998, a
diminuicdo do crescimento norte-americano e o atenterrorista ao World Trade Center
entre os anos 2000 e 2002, e a Crise Subprime slasids Unidos na segunda metade de
2008. O Grafico 2 mostra a evolucao dos dois imftices, CSHY e VIX entre 1995 até 2008,

destacando os periodos citados.

» Lowenstein (2000) conta todo o desenrolar da figstdo fundo e selbailout orquestrado pelo Federal
Reserve.
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Grafico 2 —Retorno do CSHY e volatilidade medida pelo VIX ente 1995 e 20(
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Fonte: Bloomberg

Na segunda metade de 1998 dois faencadeadogprovocaram quedacentuada no
rendimento do CSHY e aumento do VIX: a Crise Rlem agosto de 19S% a quebra do
fundo LTCM em setembi do mesmo ano. Lowenstein (2Q00@escrev que a quebra do
fundofoi consequéncia direta da Crise Rt Scholes (2000), ao comentar sobre as melf
necessdarias nas medidas de risco das instituigdascéiras, faz referéncia sobre a C
Russa e a quebra do LTCM, afirmando que o peri@de significativo aumento de
volatilidade ebusca por ativos maliquidos o que determinou a quebra do LT. Além
disso, Dunget al. (2002)demonstram que ocorreu contdgio da Crise Russaopaexcadc

de titulos mundo aforeomo o: High Yields o que explicaria queda do retorno no peric

Os anos entre 2000 e 02 foram bastante conturbados em termos econbn
principalmente para os EUA. Merece destaque a digio do crescimento do P

americano, que, segund@ados o FMI, entre 1997 e 1999 situasa-acina de 4% ao ano,
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caindo para 3,6% em 2000, 0,7% em 2001 e 1,6% &a. 20ma das possiveis razdes para a
diminuigdo do crescimento foi a manutencdo daddtaaxa de juros dos EUA até maio de
2000, mesmo apods o estouro da bolha das acOescnl@ogia que ocorreu no inicio do
mesmo ano. Outro evento foi o ataque terroristdvadd Trade Center de Nova lorque em
setembro de 2001 provocando volatilidade nos mesca@Esses dois eventos somados
diminuiram o nivel de confian¢a tanto de consungsi@omo investidores, o que por sua vez

causou diminuicdo da expanséao do PIB.

Ultimo periodo que merece atencdo especial é a dasmercado de hipotecas americano, a
Crise Subprime. O rendimento do mercado americamotiilos corporativos de alto
rendimento sofreu a maior retracdo em todo o perialdancando retorno negativo de quase
25% no ultimo trimestre de 2008. O VIX também destanalto nivel, porém, ao contrario

do CSHY, tal periodo é comparavel a Crise Russaebrgq do fundo LTCM.

2.4 Determinantes locais

A seguir sdo tratados os determinantes locaissde-pais para Argentina, Brasil e México. A
idéia desta secdo é somente ressaltar os possiveientos de mudanca da influéncia dos
determinantes locais de risco-pais no periodo d#b 1&é 2008. Foram escolhidos os
seguintes indicadores, em séries trimestrais: dadfla Divida Publica Liquida/PIB e Divida
Externa Bruta/Reservas Internacionais. Tais indicesl foram determinados com base na

literatura sobre o tema apresentada no capituéiant

Todos os dados séo trimestrais com excecdo dadRidblica Liquida do México, por nao

apresentar dados trimestrais entre 1995 e 200Gsrd¢eranuais. Para resolver o problema foi
realizada interpolacéo linear com os dados anAasm foram adicionadas informacdes para
0 primeiro, segundo e terceiro trimestres do peridd 1995 a 2000 na Divida Publica

Liquida mexicana.

2.4.1 Determinantes locais da Argentina

O periodo de 1995 a 2008 para a Argentina poddigelido em dois momentos distintos. O
primeiro de 1995 até a Crise Argentina em dezerdbr@001 e o segundo como o periodo
pos-crise. O Grafico 3 mostra como se comportarauieterminantes locais de risco-pais da
Argentina em todo o periodo.
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co 3 —Dados trimestrais da Argentina entre 1995 e 20l
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Fontes: IFS-FMI, Ministerio da Economia y Finanzas Publicas da Argentina

No primeiro momento a economia argentina encon-se noCurrency Boar, ou pelo

menos algo proxi

mazomo Hanke (2002) afirn. O autor expd&ue a economia argenti

nao se encaixavaxatamenteno modelo deCurrency Boardporque certas medic, que
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seriam a base para tal regime, ndo foram implerdastaComo exemplo, o Banco Central
como emprestador de Ultima instancia continuoutiexis e o estado continuou regulando os
bancos comerciais (HANKE, 2002).

Independentemente da Argentina encontrar-se er@umency Boardo cambio era fixo em
relacdo ao dolar, instituido, inclusive por leilgpehamadd.ey de Convertibilidadde 1991.
O governo assegurava a conversibilidade de umymarantre o dolar e o peso através do uso
das suas reservas internacionais. Segundo Stigiged TEUNISSEN E AKKERMAN,
2003), um dos maiores analistas da Crise Argenpiossivelmente, o maior erro da Argentina

foi continuar com o cambio fixo por um periodo nlarsgo que 0 necessario.

Tendo em vista os dois momentos, pré e pos-clise,cfaro o papel do cambio de atuar
contra a inflacdo na economia argentina. No perfwéecrise, a taxa de inflacdo flutua num
patamar significativamente mais baixo em relacagerodo pés-crise. H& indicio de um
novo patamar de flutuagcéo para a taxa apfefaultda divida externa soberana.

Os outros dois indicadores de risco-pais locaifrgantina também sofreram forte aumento
devido a crise do pais. No caso da Divida Publicmitda/PIB o aumento do indicador é
resultado da propria composicdo da divida. O Qua&droostra a composicdo da Divida
Pulblica Liquida em 31/12/2001:

Quadro 2 — Composicao da Divida Publica Liquida dArgentina em 31/12/2001

Moeda MilhGes %
1. Délar 101.006 72,02%
2. Euro 26.207 18,68%
3.Yen 6.546 4,67%
4. Peso Argentino 3.912 2,79%
5. Libra Esterlina 1.842 1,31%
6. Franco Suisso 679 0,48%
7. Outras moedas 70 0,05%
TOTAL 140.262 100,00%
Menos
Operacdes de Pré-financiamento 4.237
Garantias do Brady 1.331
TOTAL DA DIVIDA PUBLICA LIQUIDA 134.694

Fonte: Ministerio de Economia y Finanzas Publicas da Argentina

Analisando o Quadro 2, dado que 72,02% da Dividai¢édiem 31/12/2001 era em moeda

norte-americana, estd explicado o aumento da rel&y&ida Publica Liquida/PIB no
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primeiro trimestre de 2002. Ainda, deve ser readaltque somente 2,79% da divida era
atrelada ao peso, portanto, o restante da dividgangio estava atrelada ao délar também
sofreu com o fim do cambio fixo em janeiro de 2008m o fim da paridade a divida cresceu
significativamente. A relacdo Divida Publica LiqafiiEélIB somente voltou a cair a partir da

reestruturacdo da divida em 2005, mantendo esiéreia até 2008.

O indicador Divida Externa Bruta/Reservas Intemma&is também sofreu aumento no
periodo de Crise Argentina, porém meses antes i <o cambio fixo. O efeito é

proveniente, principalmente, da diminuicdo das rvase internacionais com objetivo de
manter o cambio fixo entre o peso e o doélar. Dortquaimestre de 2000 até o quarto
trimestre 2001, o nivel de reservas internaciodaié\rgentina caiu em mais de 10 bilhdes de

dolares de, aproximadamente, 25 bilhdes para hbdslde dolares.

Posteriormente, a queda do indicador ndo é tadicktdsomo a relagdo Divida Publica
Liquida/PIB porque a partir de 2003 o pais ja cawaca aumentar seu nivel de reservas
internacionais. Em 2005, no ano da reestruturagadivdda, o nivel do indicador era similar

ao periodo pré-crise, proximo de 70 bilhdes derdéla

Os dois indicadores de divida, ap0s a reestrutar@ga2005, possuem trajetorias negativas, o
que esta ligado a melhora da economia local, eapemente, com exce¢do do segundo
semestre de 2008, as condic¢des favoraveis da e@gtobal.

2.4.2 Determinantes locais do Brasil

Resumidamente, trés momentos merecem destaqueind@e podem ser possiveis pontos
de mudanca na influéncia dos determinantes lo@issdo-pais: o periodo de estabilizacdo
apos a implementacdo do Plano Real em 1995, simealtacnte a Crise do México; a crise
cambial apds a Crise Russa junto com a quebramdin fuTCM na segunda metade de 1998 e
inicio de 1999; e, por fim, a proximidade da elei@ o temor do futuro da economia
brasileira. O Grafico 4 mostra os trés determirgltteais de risco-pais no periodo:
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Gréafico 4 — Dados trimestrais do Brasil entre 1995 e 20!
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Entre 1995 e janeiro 1998 pais encontrava-se no sistemaedrdas de flutuag. A partir
deste sistema, o goveriusciva diminuir a inflagdo com um maior niumero produtos
disponiveis ao consumidor final (entrada de produtos importadesido ao cambi

favoravel).
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No final de 1994 e inicio de 1995, o pais sofreaga¢ especulativo devido a Crise do
México. Do quarto trimestre de 1994 ao primeirongstre 1995 as reservas internacionais
reduziram-se 13%. Esse movimento negativo explicGqueda da relacdo Divida Externa

Bruta/Reservas Internacionais de 5,0 para 3,0 egr@a de um ano.

Outro indicador que se encontrava elevado no imigiperiodo se comparado a toda a série é
a inflagdo. O Plano Real ainda se encontrava eagiesinicial. O plano ainda estava se
desenrolando através dos efeitos do ajuste fistalaPlano de Ac¢éo Imediata, langado dois
anos antes (1993) e do efeito da mudanca de maedqducao do Real).

O segundo momento que deve ser destacado comegidesite para mudanca na influéncia
dos determinantes locais de risco-pais, ocorreloragp do ano de 1998 e culminou com a
adocdo do cambio flutuante em janeiro de 1999. d&Npssiodo os dois indicadores de divida

subiram significativamente.

Sobre a divida publica, cerca de 21% da dividaitides federais estava indexada ao cambio
no final de 1998 segundo dados do Banco Centraldd&sassim, fica evidente 0 aumento em
1999 da relacdo Divida Publica Liquida/PIB no g@@fiNo caso da Divida Externa
Bruta/Reservas Internacionais, devido ao ataquecafgiivo de 1998, ocorreu diminuicdo
das reservas, e consequentemente aumento do iodicBdtre o segundo e terceiros
trimestres de 1998 ocorreu reducdo de aproximadan3d9 no nivel de reservas. E entre o
quarto trimestre de 1998 e primeiro trimestre d@9]19educdo de aproximadamente 27%.

Apés a adocdo do cambio flutuante, a inflacdo passwariar num patamar mais baixo do
que em periodos anteriores. Neste periodo ocorrer@ucdo do regime de Metas de
Inflacdo. A partir de junho de 1999, o Banco Cdntedravés do Comité de Politica
Monetéria, fixava metas para serem perseguidasésatrde politica monetaria. Dado que a
série de inflagdo esta situada num patamar mais logie em periodos anteriores e sem levar
em conta os possiveis efeitos negativos de politimaetaria contracionista, o regime parece

ter obtido éxito no combate a alta inflacao.

O terceiro momento, em 2002, devido a proximidaaleldicdo do presidente Lula, mostrou
um pico de inflagdo acompanhado do ponto de maximaorelagdo Divida Publica
Liquida/PIB. O pico de inflacdo estaria relacion@adancertezas estabelecidas pelo temor de
medidas mal aceitas pelo mercado. O ponto de maxdmorelacdo Divida Publica

Liquida/PIB demonstra, provavelmente, o pior momeein relacdo a gestdo da divida
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publica, com seu maior nivel histor, demonstrando a deterioragdo das as do governo
neste periodoA causa desse aumento esta ligada a composicaivida donforme destac
Goretti (2005). Emagosto de 2002, 42% da divida do setor publicovae atrelada ao doélar
americano e 37% a Selic. Em um momento de desza{@o camlal de cerca de 30% entre
abril e agosto de 2002censequien aumento dos juros, torrse evidente a razao do ponto
maximo d relagédo Divida Publica Liquida/F em 2002.

2.4.3 Determinantes locais do México

Ao contrario dos outros dois paises, os iadores locais do México ndo possuem perit
de grande variacdoom excec¢ao do periodo inic. Inclusive, os trés indicadores estdo
trajetéria de melhoragraticament, ao longo de todo o periodmindo de nivy, com excec¢ao

do final de 2008, erdecorrénci da Crise Subprimé& Grafico 5 demonstra e: movimento:

Grafico 5 — Dados trimestrais do México entre 1995 e 20
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Divida Externa Bruta / Reservas Internacionais
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Fontes: IFS-FMI, Secretaria de Hacienda y Crédito Publico do México e Banxico
O México ndo sofrelgrandes mudancas nos seus indicadcom as crisesde paises
emergentes, coma CriseRussa e Crise Argentina, por ter enfrentadua crise cambial no
inicio do periodo de analise deste trabi A partir da Crise Mexicana no final de 1! e
inicio de 1995,0 pais passt a adotar cambio flutuantelesvalorizando sua moed:
diminuindo sua exposicdo a possiveis ataques especslatoon« ocorreu com Brasil
Argentina durant@a Crise Russ Anteriormente, o cambio mexicaeoa fixc com bandas de

flutuacéo.

Os trés determinantes locais de r-pais se encontravam no seu pico 1995, com a
inflacdo trimestral alcancando 18% no segu trimestre de 1995, a relacdo Divida Pub
Liquida/PIB em niveis acima 0,4 e a Divida ExtemnBruta/Reservas Internacior acima
de 20.Segundo Sidaoui (20C, o PIB mexicano caiu mais que 6% ano de 1995, o nivel «(

salarios reais caiu e 0 desemprego cre naquele ano.

Com o objetivo de estabilizar a economia, 0 goveadotou medidas beadas em dois
pilares: fiscal e monetaria. Na parte fiscal, o déficit detos publico diminuiu
consideavelmente, Sidaoui (2006) cita que em 2005, o léchegou agirar em torno de
0,3% do PIB. Nagoolitica monetariao pais adotou uma série de medidas com o intur
demonstrar a transpa@a da atuacdo do Banco Central, como, por exempl
implementgédo de medidas baseadas na comunicacdo de metass @ decisOes pare

publico buscandestreitar os lagos entre 0 mercado e o Banco Q.

A inflacdo mexicanaliminuiu consideravelmente de patamar entre os anos deel3995¢
Segundo Schmidt-HebbelWerner (2002),m 1999 assim como o Brasil, o Méxi adotou

o regime de Metas de InflagdEntretanto, o México adotou medidas graduais aégan
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explicitamente no regime, ao contrario do Brasik cadotou rapidamente (SCHMIDT-
HEBBEL E WERNER, 2002). A priori, 0 regime mostacesso em relagdo ao combate a
inflacdo, como também ocorreu no Brasil. A médiandlacdo esta abaixo de 2% ao trimestre

no periodo apos a adocédo plena do regime.

A relacéo Divida Publica Liquida/PIB também dimunuio periodo devido ao crescimento
mais acelerado do PIB em relagé@o a divida. Assiimoca Divida Publica, o indicador Divida

Externa Bruta/Reservas Internacionais estd em quedseriodo de analise gracas ao ritmo
acelerado de acumulo de reservas internacionamigalimente, entre 2002 e 2007, quando

cresceram de 46 para 86 bilhdes de dolares, apadesimente.
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Capitulo 3: Modelos para o risco-pais da Argentina, Brasil e México
Apoés a andlise de cada uma das séries individuédmieita no capitulo anterior, neste
capitulo serdo construidos dois modelos com otmtde analisar a significancia dos

determinantes de risco-pais assim como a estatelidas determinantes no tempo.

Entretanto, alguns possiveis problemas com os dpddsem limitar o estudo: a série da
Divida Publica Liquida do México € anual para oiquw de 1995 até 2000 conforme ja foi
colocado, e por isso foi realizada interpolacaedmadicionando dados a série; a metodologia
de célculo para as dividas pode variar significetiente de pais para pais, o que torna a
comparacao entre os resultados dos trés paisescisgyre por fim, o problema da pouca

frequéncia dos dados, com intervalo apenas trialestr

3.1 Modelo de risco-pais através de regressao linear ordinaria multipla

O modelo tedrico proposto para o risco-pais destacsesta representado na equacao abaixo:

DivPuh B DivExtBruta
6

In EMBI +, = B, + B,CSHY+ B, VIX+ 3, Inf+
t IB]. 182 Y ﬁ?, t ﬁ4 n ﬁS PIBt Resln[t

A variavel dependente do modelo, EMBI+ em formasgeead foi incluida em forma de
logaritmo conforme Harteliust al. (2008), Siklos (2008) e Megale (2005). Com o abgetle
diminuir a distor¢éo do final do periodo do indiogdfoi utilizada a mediana trimestral do
EMBI+.

Foi adicionada uma constanfg no conjunto das variaveis independentes. Os detenmes

internacionais de risco-pais incluidos na regredsiam: retorno do CSHY trimestral

(CSHY), VIX do final do trimestre(VIX,), com os coeficiente@, e f;respectivamente.
Para os determinantes locais de risco-pais foramidos na regresséo: Inflacdo trimestral
(Inf,), razdo Divida Publica Liquida/PIB a precos coesrﬁDiqub/ PIB) e razdo Divida

Externa Bruta/Reservas Internaciof@$vExtBruta/ Resln), com os coeficiente,, 5, e

B, respectivamente.

3.1.1 Andlise da significancia e sinal dos coeficientes das variaveis independentes
Foram realizadas trés regressoes lineares ordinduidtiplas, uma para cada pais da analise.

Os sinais esperados dos coeficientes das variawépendentes sdo positivos pafkx,,
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Inf,, DivPub/ PIB, DivExtBruta/ ResIne negativo par&SHY. Quanto maior o VIX, isto

€, mais volatilidade na bolsa de opcdes, o ris¢e-geve subir devido a incerteza. No caso da
inflacdo, quanto maior o indicador, maior risco gas investidores no pais, portanto,
aumenta o risco-pais. Quanto maior a razédo Dividdida Liquida/PIB menor capacidade do
pais em honrar seus compromissos, € com isso, maisco-pais. O mesmo raciocinio vale
para a razdo Divida Externa Bruta/Reservas Intemais. No rendimento do CSHY, a
relacdo € inversa com o risco-pais, dado que urarmaidimento dos titulos de alto risco do
mercado corporativo norte-americano demonstra umi@rnprocura por ativos com risco,

diminuindo o nivel de risco-pais.

O Quadro 3 mostra os resultados das regressfessampais e quais coeficientes sao
significantes a 5%. Foi utilizada a metodologiaNivey e West (1987) com o objetivo de
estimativas robustas do desvio-padrdo na present@tdroscedasticidade e auto-correlacdo
nao conhecida. Os resultados, em sua maioria e&@iwmo do esperado, com exce¢ao da
inflacdo para a Argentina que resultou em coefteigregativo. Todos os outros coeficientes

significantes a 5% possuem o0s sinais esperadosrooaidescrito no paragrafo anterior.

Quadro 3 — Regressdes do LN EMBI+ contra os determantes de risco-pais

Varidveis Independentes Argentina Brasil México
Constante 5,278 * 5,194 * 2,753 *
CSHY -7,269 *  -0,048 0,050
VIX -0,022 0,018 * 0,029 *
Inflagdo -8,991 * 16,853 * 0,047
Divida Publica Liquida/PIB 1,548 * -1,350 9,128 *
Divida Externa Bruta/Reservas Internacionais 0,200 * 0,247 * 0,022
R? 0,825 0,788 0,878

56 observagdes - 1995 até 2008
* coeficientes significantes a 5%

Foi utilizada a metodologia de Newey e West (1987) com o objetivo de estimativas robustas
do desvio-padrdo na presencga de heteroscedasticidade e auto-correlagdo ndo conhecida

Os dois grupos de determinantes de risco-paissnattisnal e local, nas trés regressoes,
demonstram pelo menos um fator significante a 5% sugere que a idéia de que tanto
fatores locais como internacionais atuam em coajum@ movimento do risco-pais na

América Latina. Uma idéia que pode ser sugeridareipio é que grandes alteracdes tanto

nos determinantes internacionais como nos loctisaah significativamente o risco-pais.
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3.1.2 Testes de quebra estrutural

O modelo proposto na secao anterior pressupdegjoeeficientes sdo constantes ao longo de
toda a série. Entretanto, um dos objetivos do kinabé justamente verificar se a influéncia
dos determinantes no risco-pais é estavel ao ldagempo, isto €, se é possivel afirmar que
os coeficientes da regressdo sdo constantes ao timgempo. Mills e Markellos (2008)
indicam alguns testes de estabilidade dos parasyedrestes foram aplicados ao modelo de
risco-pais indicado nesta secao.

3.1.2.1 Teste de Chow e Teste de Previsao de Chow

Os primeiros dois testes realizados foram o Test€lilbw e o Teste de Previsdo de Chow
(CHOW, 1960). Ambos os testes possuem a hipétdaedeundo existir quebra estrutural na
regressao analisada, sendo que o primeiro utilims dub-amostras (Qquando apenas uma
guebra é testada), enquanto o segundo faz umas@oeai partir do ponto de quebra em
analise. Nos dois testes o objetivo é verificarugbga estrutural a partir de uma data
especificada a priori. Como o Teste de Chow prep@sssuir mais observacdes do que o

namero de parametros ele ndo pode ser utilizadogperiodo final da andlise.

O Teste de Chow foi realizado para cada um dos pedses nos seguintes periodos
individualmente: Crise Russa no terceiro trimestee 1998, Crise Cambial Brasileira no
primeiro trimestre de 199%®efault Argentino no primeiro trimestre de 2002, incertelns
investidores antes da eleicdo brasileira no terceimestre de 2002 e Reestruturacado da
Divida Externa Argentina no segundo trimestre de52@ Teste de Previsdo de Chow foi
conduzido individualmente para os trés paises remmas datas anteriores e para a Crise
Subprime no terceiro trimestre de 2008. O Quadiardlece os resultados para os dois testes

nos trés paises:
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Quadro 4 — Estatisticas F para o Teste de Chow e Ste de Previsdo de Chow nos
modelos de regressao linear para o risco-pais

Argentina Brasil México

Chow  Prev. de Chow Chow Prev.de Chow [Chow Prev.de Chow
1998Q3 0,538 4,626 *| 4,361 * 3,279 *| 9,857 * 2,296
1999Q1 0,353 3,138 *( 10,464 * 2,386 | 8,834 * 0,907
2002Q1 0,803 6,941 *| 8,724 * 1,423 | 5,780 * 1,211
2002Q3 0,825 6,112 *| 9,232 * 1,650 | 4,830 * 1,143
2005Q2 4,105 * 7,222 *| 5,920 * 2,309 *| 2,613 * 1,216
2008 Q3 - 1,651 - 1,905 - 0,873

* coeficientes significantes a 5%
que indicam quebra estrutural

Os dois testes mostram resultados contraditorics @amaioria do periodo com excec¢édo de
trés pontos em que ha confirmacdo de quebra estrytara os dois testes: a Argentina, no
momento da Reestruturacdo da Divida Externa nanseguimestre de 2005; Brasil, na Crise

Russa no terceiro trimestre de 1998 (deve serltadaaa Crise Cambial do pais meses apos)
e 0 segundo trimestre de 2005, assim como a Argerfiortanto, ha evidéncias de quebra

estrutural nas regressdes tanto para a Argentima para o Brasil, e no México nao.
3.1.2.2 Teste CUSUMSQ

O Teste CUSUMSQQumulative Sum of Squares Tdsi desenvolvido em Brown, Durbin e
Evans (1975), e assim como os dois testes de Chosca verificar a estabilidade dos
coeficientes da regressao linear calculada pormoisiquadrados ordinarios. A sua hipétese
nula &€ semelhante aos testes de Chow, isto €,gjoeeficientes da regressdo sédo constantes
no tempo, ndo havendo quebra estrutural. A estatido teste € o somatorio acumulado dos
residuos ao quadrado da regressdo. O teste foimecealo de confiangca no nivel de 5%,

portanto, caso a estatistica ultrapasse o interkialondicio de quebra estrutural.

O teste foi realizado para a regressédo de cadaosnirés paises. Novamente os resultados
sugerem ter ocorrido quebra nas séries da Argemtirtb Brasil somente. Na série da
Argentina ha indicio de quebra no periodo entr®efault da Divida Externa e a sua
Reestruturacao entre 2002 e 2005. No Brasil h&imde quebra estrutural entre 2004 e 2005
somente. O Grafico 6 mostra os resultados doseséss:
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Grafico 6 — Teste CUSUMSQ para Argentina, Brasil éMéxico
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3.1.2.3 Anadlise da estabilidade dos determinantes através de moving regressions

Brown, Durbin e Evans (1975) também sugerem agaartda regressdo em um periodo
menor e deslocar esta particdo ao longo de tododmepbservando a significancia e o valor
dos parametros calculados da regressao. Os act@esm a técnica deoving regressions
Com o objetivo de ndo diminuir demasiadamente catdra da amostra da particao, foi
utilizada a sugestdo de Hair al. (2005) que afirma que a razdo minima entre o tamaa
amostra e o numero de variaveis deve ser de 5lpddado que ha 6 variaveis, o tamanho
minimo da amostra deve ser de 30. Foi utilizadastraale 32 trimestres, para considerar 8

anos inteiros.

O Gréfico 7 mostra os resultados para a Argenfifguns resultados merecem destaque. Trés
dos determinantes (CSHY, Inflacdo e Divida Extemauta/Reservas Internacionais)

demonstram perda de significAncia em relagdo adBiWdblica Liquida/PIB quando o
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periodo deDefault e Reestruturacdo sado incluidos na mesma regresgés.este periodo, 0

mesmo grupo de trés determinantes volta a serfismmie a 10% em um nivel menor, no

caso do CSHY e Inflacdo, e maior, no caso da Dikixterna Bruta/Reservas Internacionais,
demonstrando uma possivel alteracdo na relacadeatesaminantes com o risco-pais. Outro
fator que merece destaque € a estabilidade daaobestjue ndo sofreu grande variagdo em
todo o periodo, com variacbes pequenas entre 5@ determinante CSHY retorna a ser
significante no final da série, retratando possigite a influéncia do mercado externo e a

Crise Subprime no risco-pais argentino.

Grafico 7 — Janela mével para regressao linear ordaria da Argentina de 1995 até 2008
com sub-periodos de 32 trimestres (8 anos)
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No Grafico 8 estdo incluidos os resultados pareeg@essdes do Brasil. Um primeiro fator
interessante é a diminuicdo consideravel da cotestam longo das regressdes, comecando

acima de 5 e no periodo final alternando valoréxipros a 2,5. Uma possivel explicacao
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para a diminuicdo do valor da constante é a promnelhora dos fundamentos

macroecondmicos e sociais ao longo do periodoesguraduz como um menor risco-pais.

Os dois resultados de divida passam a ser sigmifisaapdés o0s periodos iniciais,
demonstrando possivelmente que apds o periodo mlenmantacédo do real, esses agregados
passaram a receber maior importancia como detemtemade risco-pais. Acerca dos
determinantes internacionais, os dois indicaddaeso CSHY como VIX séo estatisticamente
significantes a 10% no final do periodo de analmédenciando a influéncia da Crise

Subprime no nivel de risco brasileiro.

Grafico 8 — Janela mével para regressao linear ordéria do Brasil de 1995 até 2008 com
sub-periodos de 32 trimestres (8 anos)
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O Grafico 9 demonstra asoving regressionpara o México. Assim como o Brasil, os dois
indicadores de divida passam a ter significanciésaps periodos iniciais. A inflacao
praticamente ndo é significante em todo o peribldioa causa seria a propria estabilizacao da
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mesma, 0 que a tornaria sem muita relevancia coeterrdinante do risco-pais. Outra
semelhanca com o Brasil é a diminuicdo da constaoteecorrer das regressdes. Uma
possivel justificativa, semelhante ao Brasil, € gumnstante diminui devido a melhora dos

fundamentos econdmicos e sociais do pais.

Sobre os determinantes internacionais, eles s&ufisamtes principalmente a partir da
metade do periodo de analise. Entretanto, ao cantté Brasil e Argentina, nada se pode
afirmar sobre o0 comportamento dos coeficientes ci@mtados aos determinantes

internacionais terem sido alterados ou nao peta oo periodo final de analise.

Grafico 9 — Janela mével para regressao linear ordéria do México de 1995 até 2008
com sub-periodos de 32 trimestres (8 anos)
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3.2 Modelo dinamico linear para o risco-pais
Uma consequéncia natural da falta de estabilidame phrametros € o uso de modelos
dindmicos. A idéia desse tipo de modelo € achar watagédo entre as variaveis através de

parametros que variam no tempo.

Segundo West e Harrison (1999), a modelagem dgiatte processos de séries de tempo é
baseada em modelos dinamicos, sendo o termo diodmiacionado a mudancas em tais
processos decorrente da prépria passagem no ténpwodelo mais aplicado € o modelo
dinamico linear que pressupde normalidade nos.e@wso os autores afirmam, conforme o
tempo passa, informacédo relevante passa a se twisponivel e pode ser incorporada ao

modelo.

Um modelo dindmico permite a estimag¢do dos paré@sef no periodo através de toda
informacéo disponivel até esse periodo. No momposterior, um novg3 é estimado, em

fungéo do préprios,_, .

As duas equacdes abaixo definem o modelo dinamigerglo para o trabalho em cada
momentot. A variavel y, é o logaritmo da mediana do EMBI¥, é um vetor com os
determinantes de risco-pais (incluido o intercepto) cada momentod, 5 é o vetor dos
coeficientes relacionados aos determinanges erro da primeira equagao, com distribuicéo
normal, média zero e variancia e w, € um vetor que explica o erro na segunda equagéo

para cada um dos coeficientes entambém com distribuicdo normal, média zero eavaia
W

Yo =XB+v y~NQO,\V)
ﬁt:ﬁt—l-'-vvt W~N(01W)

Uma observagdo importante é que cugoseja igual a zerof = £_,, tornando o modelo

dindmico igual & regressdo linear ordinaria mutiphtravés da segunda equacdo, 0s
parametros do modelo variam com o tempo, dependdadmarametro no periodo anterior
mais um erro com distribuicdo normal que possuiimedro e varianciaV, sendow um

vetor da variancia para cada um dos seis paranmestinsados.

A abordagem Bayesiana foi empregada para realafmréncia no modelo dinamico

apresentado. Sendo assim, os parametros de igatesvodelo sdo considerados variaveis
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aleatorias, sendo esses parametros os velfrgsmra cada um dos periodos, o vetdr

representando as variancias da evolucao dos belasgo do tempo, e 0 escaMr, sendo a

variancia da equacao das observacoes.

O método de simulacdo Markov Chain Monte Carlo (MOMtravés do Gibbs Sampling

(GAMERMAN E LOPES, 2006) foi utilizado para obtena aproximagéo dos parametros de
interesse. Basicamente, através de simulagfetviterao método consiste em construir uma
Cadeia de Markov com uma dada funcédo de transigdoatio que a distribuicdo estacionaria

dessa cadeia seja a distribuicdo do parametraelesse.

Sendo assim, inicialmente é necessario atribuir distaibuicdo a priori para os parametros
de interesse. Para o vetate V foram atribuidas distribuices gama inversa ariffie para

os vetores B foram atribuidas distribuicdes normal a privriApés os dados serem

observados, com o uso do método MCMC, se obtémdistidbuicdo a posteriori que sera

utilizada para fins de analise do modelo.

3.2.1 Resultados do modelo dindmico linear para Argentina, Brasil e México

O meétodo foi empregado para cada um dos trés patses duzentas mil iteracdes.
Entretanto, uma observacdo deve ser feita: 0 maglal@uestdo possui utrade-off entre
dois fatores: 0 ajuste do modelo e o intervalo melibilidade dos parametros. Um modelo
com um alto grau de ajuste podera possuir um altervalo de credibilidade para os

parametros e vice-versa.

O ajuste do modelo pode ser definido comditoentre a previsdo do modelo e o que
efetivamente ocorreu, no caso do modelo destelt@ba risco-pais previsto pelo modelo e o
risco-pais efetivo. Ja o intervalo de credibilidg@amilar ao intervalo de confianca da

estatistica classica) foi calculado com 95% deiaogé a partir das amostras da distribuicdo

a posteriori obtidas pelo Gibbs Sampling.

Os resultados do modelo para os trés paises fomaitares. O ajuste entre o EMBI+
estimado e o efetivo foi alto, porém, os intervalescredibilidade também foram altos, com
ndameros positivos, negativos e iguais a zero. @Adipé no final deste trabalho demonstra o

resultado para cada um dos trés paises analisados.

?pPara o vetoW , @ =100 e = 1( e paraV , @ =0,02 e 3 =0,02.

Y paraovetorf, u=0eoc=0,1.



54

Devido ao alto intervalo de credibilidade, o modedo foi valido para os trés paises. Nada se
pode afirmar sobre o comportamento dos paramaitrog,vez que o modelo demonstra um
intervalo grande e incluindo o zero. Duas possiva®es para 0 modelo ser inconclusivo
sdo: a propria relacdo entre os determinantesigsco-pais ser muito volatil, e o fato dos
dados possuirem baixa frequéncia (trimestral), @tqtna a andlise da relacdo entre o risco-

pais e seus determinantes ainda mais imprecisa.
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Conclusao e sugestoes para trabalhos futuros

O objetivo deste trabalho foi analisar o risco-paiseus determinantes para as trés maiores
economias latino-americanas no periodo de 1992@18: Argentina, Brasil e México. As
duas principais perguntas formuladas foram: sedexigia relacdo entre os determinantes de

risSCo-pais propostos e o proprio risco-pais erséagdo é constante ao longo do tempo.

Contudo, antes de tratar das duas questdes, magtnoecessario analisar qual seria o melhor
indicador de risco-pais. Como primeiro resultadmegsse afirmar que néo existe uma medida
ideal de risco-pais, com cada um dos indicadorepogtos fatings CDS e EMBISs)

possuindo tanto aspectos positivos como negatRasa este trabalho, a familia dos indices
EMBI foi escolhida por ser mais adequada ao perdmlanalise, isto €, a existéncia de dados

para todo o periodo, de 1995 até 2008, e possurséme com maior frequéncia (diaria).

Sobre os determinantes de risco-pais, os resulttmmodelos de regressao linear multipla
ordindria indicam a existéncia da relagdo entresan+pais e seus determinantes sugeridos.
Ademais, a existéncia dos dois grupos sugeridoditeratura recente sobre o tema foi
confirmada: determinantes locais e internaciorRésa os trés paises em analise, pelo menos
um indicador de cada um dos dois grupos foi relevastatisticamente no periodo de 1995
até 2008. Portanto, ha evidéncias de que os imglieadscolhidos como determinantes locais
e internacionais sédo influentes no nivel de risais-plas trés economias latino-americanas em
analise. Além disso, a maioria dos coeficienteatisicamente significantes a 5% possuem o
sinal esperado pela teoria econémica, demonstrgndoo modelo aléem de ser valido em

termos economeétricos, faz sentido em termos eca@odmi

Por meio da observacdo dos determinantes locagsgsatrés economias, Argentina e Brasil
demonstraram periodos de crise interna que ser@mesf candidatos a momentos de
instabilidade na relacdo entre o risco-pais e s#eterminantes. Os dois periodos
mencionados foram defaultde parte da divida externa argentina no final @®&l2 a crise
pré-eleicdo no Brasil em meados de 2002. No casbliélkico, a crise interna ocorreu no
inicio do periodo de analise ndo indicando um pesgeeriodo de instabilidade como no caso

das outras duas economias.

Apbés a analise qualitativa dos determinantes, ferificada se a relagdo entre os
determinantes e o risco-pais foi constante no geradravés do modelo de regresséao linear

multipla ordinaria. Os resultados tanto do Test€Hew, Teste de Previsdo de Chow, como



56

CUSUMSQ indicaram que Argentina e Brasil sofrerammmantos de instabilidade nos
parametros da regresséo, principalmente, relaci@nactrises cambiais nos proprios paises.
O Mexico ndo mostrou periodos de significativa dbgidade nos parametros dos
determinantes de risco-pais provavelmente por detado cambio flutuante no inicio do
periodo do estudo. Logo, Argentina e Brasil denranstn uma relacéo instavel entre o risco-
pais e seus determinantes, enquanto no Méxicomae hindicios de instabilidade na relagédo
de acordo com o modelo de regresséao linear multfdaconfirmada a hipétese inicial de

instabilidade na relacdo para Argentina e Brasil.

Um indicio dos resultados dos testes é que, em mosiee crise no préprio pais, os fatores
externos passam a perder importancia e o riscogaaisa a se comportar principalmente de
acordo com os seus determinantes internos. O mestitzinio vale em momentos de crise
internacional segundo os resultados @ving regressionpara Argentina e Brasil: quando
h& crise internacional relevante, no caso, a (3igeprime, os determinantes externos séo

significantes.

Outro ponto que deve ser ressaltado € a melhor&e@m®omias brasileira e mexicana que
foram evidenciadas tanto pela queda na constasteno@ng regressionsomo pela queda
dos préprios indicadores de divida e inflacdo a#od no segundo capitulo deste trabalho.
Consequentemente, as duas economias demonstraiwess mais baixos de risco-pais no
final do periodo de analise, decorrente da meldosafatores macroeconémicos destacados,

ou melhor, seus determinantes internos de risca-pai

O modelo dindmico proposto no trabalho ndo mostesultados conclusivos, porém isso
pode ser proveniente da propria natureza da relag#ie o risco-pais e seus determinantes ser
instavel ao longo do tempo. N&o foi possivel ratrassa natureza dindmica da relagdo. Uma
justificativa adicional que pode ser ressaltada Baxa frequéncia dos dados, no caso
trimestral, que pode dificultar a demonstracdo dea uelacdo mais confiavel entre as

variaveis.

Sobre futuros trabalhos, uma avaliacdo do risce-pai outros paises emergentes € sugerida
no periodo de estudo, inclusive analisando outogsipeis determinantes do risco-pais como
alguns dos agregados macroecondmicos mencionadoscimdo trabalho. Adicionalmente,
pode ser sugerido um agrupamento entre paise®-ktiericanos e paises asiaticos para

posterior analise e comparacao entre os dois grupos
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Uma alternativa para o agrupamento dos determisaltteais ou internacionais, € o uso da
analise fatorial, criando um numero indice paraaath dos grupos de determinantes e com

isso evidenciando um movimento conjunto para cadaaes grupos.

Em relacdo aos modelos propostos, modelos de s@gidempo podem ser inseridos no

contexto deste trabalho e retratarem relacfesatidagle tempo entre as variaveis. Acerca do
modelo dindmico, outros modelos teéricos com vaigawistintas podem ser sugeridos e

testados com o intuito de retratar a mudanca nc&nmros ao longo do tempo ja que o

modelo proposto ndo demonstrou essa relagao.
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