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RESUMO: O objetivo desse trabalho é buscar compreender os determinantes do risco-pais para o Brasil no periodo
2002-2010, fase em que vigorou o governo Lula. Para isso, foi construido um modelo tipo VAR (Vetores Auto-
Regressivos) capaz de verificar, a consisténcia das relacdes entre as varidveis macroeconomicas e o risco-pais brasileiro
no periodo, usando como referéncia o Emerging Market Index Plus Brasil (EMBI+). O critério de escolha para o
periodo da andlise tem motivacio historica e politica. O periodo que se inicia em janeiro de 2002 é acima tudo um
momento de transicio politica. Nesse ano o pais conhece seu novo presidente que tomaria posse em janeiro de 2003
e ficaria na presidéncia até 2010. Na conclusio observamos que as varidveis mais significativas para explicar o risco pais
foram aquelas que representam o histdrico, os fundamentos (inflagio e divida publica), a taxa Selic e as condi¢oes de
liquidez do mercado internacional.
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1. INTRODUCAO

As crises sistémicas que se abateram sobre os paises emergentes na década de 1990, suas causas e conseqiiéncias
criaram um enorme campo de interesse para os pesquisadores para a andlise do risco-pais. A relevancia do tema é
crucial para se apurar os determinantes financeiros que se impoem sobre os custos de financiamento e sobre os ciclos
de negocios do pais.

Conforme estudo de Garcia e Didier (2003), o risco-pais ¢ um determinante fundamental do piso da taxa de
juros doméstica — que, por sua vez, se constitui em uma das varidveis macroeconomicas decisivas na determinagio
do nivel da atividade e do emprego. Esta ¢é a explicacio dada usualmente, na medida em que os juros reais internos
sofrem a influéncia do risco-pais.

H4 uma gama crescente de estudos que analisaram esta varidvel para os paises emergentes, porém, além de
haver poucos estudos que focaram os seus determinantes para o caso brasileiro entre 2002-2010, € ainda mais rara a
estimacdo de um modelo que seja capaz de verificar a consisténcia das relacoes entre as varidveis macroeconomicas e
o risco-pais brasileiro no periodo. Mais especificamente, para o Brasil, este tema é de grande relevincia dada e as altas
taxas de juros praticadas no mercado.

O critério de escolha para o periodo da andlise tem motivacio essencialmente historica e politica. O periodo
que se inicia em janeiro de 2002 ¢ acima tudo um momento de transi¢io de dois ciclos politicos distintos. Nesse ano
0 pais conhece seu novo presidente que tomaria posse em janeiro de 2003. O periodo de anilise se estende até abril
de 2010. E importante destacar que ao longo do periodo de anilise, a economia brasileira se depara com limitacoes
de natureza interna e externa. Dentre estas limitacoes estdo a propria transicao ocorrida com a elei¢io de Luis Indcio
Lula da Silva do Partido dos Trabalhadores (PT), visto que a continuidade do processo de estabilizacio econdmica
ainda era questiondvel para o periodo.

Em nivel externo tem-se um evento capital que foi a eclosdo da crise financeira inicialmente no mercado
mobilidrio norte-americano. O processo de faléncia, panico e deflacdo de ativos que se seguiu a quebra do Lebman
Brotbhers, afetou toda economia mundial de diversas formas. No caso brasileiro houve aumento do risco pais.
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O objetivo desse trabalho é buscar compreender os determinantes do risco-pais para o Brasil no periodo
2002-2010, fase em que vigorou o governo do presidente Luiz Indcio Lula da Silva. Para isso, foi construido um modelo
tipo VAR (Vetores Auto-Regressivos) capaz de verificar, a consisténcia das relacoes entre as varidveis macroeconomicas
e o risco-pais brasileiro no periodo, usando como referéncia o Emerging Market Index Plus Brasil, EMBI+
Brasil. A preferéncia pelo EMBI+ se deve pelo fato de ser o indicador mais usado como referéncia de medida de
prémios de risco-soberano cobrados nos mercados secundirios de titulos de divida das economias emergentes e,
consequentemente, tem sido identificado como medida para os “riscos-pais”. O EMBI+ € composto principalmente
por titulos da divida externa (Bradies e Eurobonus) e empréstimos externos. A selecio dos paises integrantes do
EMBI+ tem como critério as notas concedidas por empresas de classificacio de crédito, como a Moody’s Investors
Service, Fitch IBC e Standard & Poor’s’.

Uma alternativa para a medicao do risco-pais poderia ser o spread de algum titulo soberano da divida externa
brasileira em relacio a algum titulo do tesouro americano de igual maturidade. Outra opg¢ao alternativa seria mensurar
um indicador através da avaliacdo das agéncias internacionais de rating - Moody’s, Standard & Poor’s e Fitch IBCA.
O spread de um titulo externo teria um inconveniente: os titulos principais da divida externa brasileira nao tém sido
os mesmos desde 1994, quando foram criados; portanto, nio temos uma série historica continua de um tunico titulo
até 2006°. Ja o rating é uma variavel qualitativa cuja classificagao é dada por trés principais agéncias, sendo necessario
transforma-las em um indicador quantitativo. Cada agéncia possui uma taxonomia propria de classificacio e para
normalizd-las seria necessiria uma escala de valores arbitrados.

Além desse inconveniente, apés as crises financeiras internacionais da Asia e da Russia muitas criticas foram
dirigidas as agéncias, no sentido do processo ter sido obscuro e subjetivo. Bone (2004) alega que as agéncias nio
possuem incentivos em buscar informagdes pormenorizadas sobre os emitentes de divida, dado o custo elevado de
uma nova informacio e, por isso, tendem a seguir o risco sistemdtico - de mercado - ao invés do risco especifico do
governo soberano. Além disso, existem outras criticas, tais como: o viés sociocultural (onde hd a influéncia do padrao
americano); a pouca discordancia entre as opinides das agéncias; e a auséncia de regulacio externa sobre o método de
andlise. H4 também o custo reputacional de um erro na indicacio de default, sugerindo uma estratégia conservadora
de upgrades.

Assim, para mensurar o risco-pais, optamos pelo EMBI + Brasil - sub-indice do EMBI+ que nos parece ser
um indice eficiente e objetivo, inclusive ja sendo um benchmark para o mercado. O referido indice representa uma
média ponderada, pelo volume negociado no mercado secundario, dos precos dos papéis brasileiros que compoem
a cesta; a margem soberana é dada pela diferenca entre os rendimentos dos titulos governamentais e os titulos do
Tesouro dos EUA com caracteristicas semelhantes, considerados risco zero.

Além da introdugio o artigo estd estruturado da seguinte forma. A secio 2 apresenta uma revisao bibliografica
sobre as principais pesquisas sobre o risco-pais. Na secao 3, mostramos o comportamento do EMBI + Brasil no
periodo 2002 e 2010, enquanto que a secio 4 apresenta 0 modelo econométrico para a mensura¢ao do risco-pais,
bem como analisa os determinantes de cada estimacdo. A Gltima secao resume os resultados e apresenta as conclusoes
deles derivadas.

2. REVISAO BIBLIOGRAFICA

A literatura que trata dos ratings soberanos e do risco-pais e do soberano € concentrada principalmente
a partir da década de 1990. A acepc¢io consagrada para o termo “risco-pais” é a de: “exposicdo a perdas em uma
operacdo internacional de crédito, provocadas em determinado pais por eventos que estejam — pelo menos em

4 Somente é admitido na base de cdlculo do EMBI+ um determinado tipo de pais emergente - aquele que apresenta risco pelo menos moderado
de ndo honrar seus compromissos e, em decorréncia, seus papéis oferecem retornos maiores para atrair investidores.

Garcia e Didier (2003) calcularam o risco-pais utilizando separadamente o IDU (Interest Due and Unpaid Bonds) emitidos em 20 de novembro
de 1992 e o C-Bond (Brazilian Capitalization Bond) emitidos em 15 de abril de 1994, ambas as medidas tém uma alta correlacio.
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algum grau - sob controle de seu governo e definitivamente fora do alcance do agente privado envolvido” (in
Canuto (2002) p.1). De acordo com Canuto (2002), embora fortemente correlacionados, o risco-pais € um conceito
mais amplo que o de “risco-soberano”, o qual diz respeito aos riscos associados a empréstimos ao governo de um pais
soberano. Segundo Bone (2004), o risco- pais refere-se a0 impacto que as politicas economicas do governo soberano
exercem sobre as financas e competitividade das instituicoes domiciliadas na sua jurisprudéncia.

Uma primeira linha relevante da literatura investiga os fatores que sio importantes na determinacio dos
ratings soberanos das principais agéncias de risco: Moody’s e Standard&Poor’s e em grau menor da Fitch.

Em um estudo seminal, Cantor & Parker (1996) mostraram que um conjunto relativamente pequeno de
variaveis pode explicar as classificacdes soberanas. A amostra de dados utilizada por Cantor e Parker abrangeu 49
paises. A varidvel dependente foi a média das classificacoes da Standard e Poor’s e da Moody’s em setembro de
1995, apds sua conversio para uma escala numérica de equivaléncia. As varidveis explicativas foram: (1) PIB per
capita (-); (2) taxa de crescimento do PIB (+); (3) Inflacio (+); (4) déficit fiscal (+); (5) déficit em conta corrente
(+); (6) divida externa/PIB (+); (7) nivel de desenvolvimento economico (-); e (8) Episodios de moratoria (+) °.
O resultado fiscal do governo central e o déficit em conta corrente, ambos em propor¢ao do PIB, apareceram como
tendo sido estatisticamente insignificantes. As conclusoes mostraram que, entre as varidveis selecionadas, apenas o
balango fiscal e a conta corrente foram estatisticamente ndo significantes, devido a possivel endogeneidade dessas
varidveis relacionadas com a politica fiscal e ao fluxo de capital internacional. Ao estimar a regressio do prémio de
risco contra o rating pelo método OLS- Ordinary Least Square, o resultado foi de que as demais varidveis explicaram
92% da regressio em 1995.

Canuto e Santos (2003) desenvolveram uma versio mais atualizada baseada em Cantor e Parker (1996)
utilizando uma amostra maior, contendo 66 paises e dados entre 1998 a 2002. Utilizaram como varidvel dependente
a média dos ratings da Standard&Poor’s, Moody’s e Fitch em dezembro de 2002, ap6s sua conversio em escala
numérica. Quanto as varidveis explicativas, substituiram o “déficit em conta corrente/PIB” pelo grau de abertura
(exportacoes + importacoes de bens e servicos/PIB), além de incluirem a varidvel “divida bruta do governo geral em
relacio a receitas fiscais totais” para determinar o déficit do governo. As demais varidveis foram iguais as estimadas por
Cantor &Parker (1996). A regressio explicou cerca de 88% da variivel dependente, e a excegao do déficit do governo
geral, todos os demais coeficientes foram estatisticamente significativos e com o sinal esperado.

Uma segunda linha de pesquisa preocupa-se com a caracteristica pro-ciclica dos ratings soberanos durante
as crises financeiras. Isso significa que as agéncias podem alongar as crises mais do que o esperado. Kaminsky e
Schmuker (2001) examinaram os efeitos dos ratings e do outlook das agéncias de risco sobre a instabilidade nos
mercados emergentes. A regressao utilizou um painel de dados de 1990 a 2000, para 16 paises. A conclusio do
estudo indicou que, além do impacto sobre o mercado de titulos e de acoes, as agéncias contribuiram para ampliar
o0 contigio, particularmente durante o periodo de crise. Segundo os autores, as agéncias agem pr6 ciclicamente, ao
conceder downgrade para os paises nos tempos dificeis e upgrade nos bons tempos. De acordo com Ferri et ali.
(1999) as agencias de risco falharam ao nao preverem a crise asidtica, tornando-se, por conta disso, excessivamente
conservadoras. Os autores demonstraram que o downgrade dado pelas agéncias pode exacerbar a crise nos paises
emergentes muito além do que seus fundamentos justificam.

Uma terceira série de estudos tem como objetivo analisar as relagoes entre o rating soberano e o spread
soberano. Analisando as agéncias Fitch, Moody’s e Standard & Poor’s no periodo 1989-1997, Reisen & Von Maltzan
(1999) mostraram que os dowgrades tém um impacto significativo no spread soberano, contrariamente aos upgrades,
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Para quantificar o nivel de desenvolvimento e o histérico de moratdria foram utilizadas varidveis dummies (1 = industrializada / 0 = ndo
industrializada; 1= entrou em moratdria pelo menos uma vez desde 1970 /0 = nio entrou em moratéria desde 1970).
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que sao antecipados pelo mercado. Gaillard (2007) mediu as interacoes entre o EMBI Global do J. P. Morgan’ e os
ratings das agéncias Fitch, Moody'’s e Standard & Poor’s entre dezembro de 1993 e setembro 2006. Segundo o autor,
o mercado e as agéncias de risco tém uma percepcao muito proxima do risco soberano. Contudo, essa percepcao
tende a ser diferente quando a aversio de risco ¢ aproximadamente muito alta (em 1998 por ocasido da crise russa)
e em tempos de baixa aversao ao risco (como em 2005 e 20006). Segundo o autor, o carater pro ciclico dos ratings
¢ parcialmente verdade: para 1997-98 ele de fato existiu; porém nio ocorreu em 1994-95 (crise mexicana) e nem
tampouco em 2002, quando os investidores acharam que o Brasil poderia sofrer default. Concluiu que os ratings e os
spreads soberanos sio interdependentes, porém seus movimentos estao longe de serem totalmente sincronizados. As
trés agéncias tém um ajustamento assimétrico para os ratings: elas estio mais propensas a conceder um downgrade
(quando o spread soberano estd alto), porém, sio relutantes em conceder um upgrade mesmo quando hd uma queda
brusca do risco percebido pelo mercado.

Por fim, uma quarta linha de pesquisa estd focada na anilise dos determinantes do risco-pais utilizando os
spreads de titulos externos significativos ou ainda o Indice EMBI do J.P. Morgan. Nessa classe de trabalho, na qual se
insere nosso artigo.

Eichengreen & Mody (1998) analisaram 1489 titulos emitidos por 37 paises emergentes nos anos 1991-96.
A estimativa baseada na técnica de painel teve como varidvel dependente o risco soberano e as explicativas estiveram
relacionadas as caracteristicas dos titulos (tais como a maturidade e o montante), as condicoes econdmicas globais
(retorno do titulo do tesouro americano de 10 anos) e a0 comportamento das varidveis macroeconomicas (divida
externa/ PIB, servico da divida externa/exportacoes, taxa de crescimento do PIB e dummy de reestruturagio da divida
externa). Os resultados confirmaram que uma melhor qualidade de crédito acarretou em maior probabilidade de
emitir titulos com baixo risco. Contudo, verificaram que as mudangas nas preferéncias do mercado por certos titulos
sdo explicadas principalmente por “sentimentos de mercado”, no sentido de como o mercado avalia os titulos e os
paises, ao invés de andlise estrita dos fundamentos econdmicos. Em importantes periodos, como por exemplo, a crise
mexicana, o papel dos “sentimentos de mercado” foi predominante em explicar o risco soberano.

Nogués e Grandes (2001) buscaram estudar os determinantes do risco-pais da Argentina, medido pelo spread
soberano do FRB (titulo considerado mais liquido no pais) em relacio ao Tesouro Americano de igual maturidade.
A andlise econométrica, técnica OLS, utilizou dados mensais para o periodo 1994-1998 e concluiu que as flutuacoes
observadas no risco-pais argentino se deram devido aos seguintes fatores: (1) Servico da divida externa/exportacoes
(+); (2) Déficit fiscal do governo federal refletindo o desequilibrio das contas publicas (+); (3) Expectativas de
crescimento como uma varidvel refletindo o potencial da economia (-); (4) Taxa de juros do Tesouro Americano de
30 anos refletindo as condicoes do mercado financeiro internacional (-); (5) Efeito contigio (EMBI México e EMBI
ndo Latinos) (+); e (6) Disturbio politico desestabilizador (dummy para o periodo de rentincia do Ministro Cavallo
e outra dummy para capturar o efeito Tequila) (+). Assim, o risco-pais Argentina dependeu nio apenas de fatores
economicos, como também do efeito contdgio, expectativa de crescimento e distirbio politico.

Garcia e Didier (2003) analisaram os determinantes do risco-pais para o periodo maio/1999 a junho/2001
utilizando dados semanais. A varidvel dependente do risco Brasil foi medida através do stripped spread do C Bond
(Brazilian Capitalization Bond (c)) e a estimativa foi baseada numa andlise de regressao linear. Foram identificados
alguns componentes importantes para a determinago do risco Brasil, dentre eles, os resultados esperados das contas
fiscais e do saldo em transacoes correntes do balanco de pagamentos. Também foram determinantes, as condigoes do
mercado financeiro doméstico medido pelo Ibovespa, e as condi¢oes do mercado financeiro internacional captado
pelo Junk Bond Spread - isto é, titulos que tém rating abaixo de Baa (ou BBB ou B2, caso sejam privados), de

Para metodologia do EMBI ver Banco Central do Brasil <http://www4.bcb.gov.br/pec/gci/port/focus/FAQ%2012-dep%C3%B3sitos%20
Compuls%C3%B3rios.pdf>Acesso :20 set 2012.
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acordo com as agéncias de classificacio de crédito (rating) como Standard and Poor’s e Moody’s e que oferecem
alto rendimento em relacdo ao bonus do tesouro americano. O risco de convertibilidade, isto €, o risco associado
a possibilidade de converter os Reais livremente em divisas estrangeiras, foi um importante determinante do risco
Brasil, sobretudo em épocas de crise. Segundo os autores, com a melhora da situagao ap6s a desvalorizagao o risco
de convertibilidade foi caindo paulatinamente, tornando-se praticamente irrelevante. Ou seja, para eles o risco de
convertibilidade é um risco latente que ganha for¢a em momentos de crises agudas.

Ferruci (2003) investigou a relacio entre os spreads soberanos e um conjunto de varidveis representativas
dos fundamentos macroeconomicos, dos fatores externos e do risco de mercado. A estimativa teve como variavel
dependente o EMBI + e o EMBI Global do J. P. Morgan e foi utilizado um painel de dados no periodo 1995 a
1997. O EMBI G (EMBI Global) é um indice do ]J. P. Morgan que foi criado apds o EMBI +. Abrange um nimero
maior de paises que o EMBI+ e a0 invés de se basear apenas no risco soberano, o EMBI G considera a renda per
capita dos paises e a historia de cada um deles na reestruturagio da divida externa. O resultado mostrou que o
risco soberano foi reflexo dos fundamentos macroecondmicos, porém, as varidveis nao relacionadas aos fundamentos
desempenharam um papel muito significativo atribuido as imperfeicoes do mercado. O autor concluiu que o mercado
leva em consideragao para avaliar o risco de um pais fatores tais como as condicoes de liquidez global no mercado
internacional, o “apetite” do investidor por maiores riscos e o preco das acdes nos Estados Unidos.

3. EVOLUQ[\O DO EMBI + BRASIL - 2002-2010

Antes de expor a modelo VAR aplicado ao caso brasileiro e os seus respectivos resultados, torna-se vélido fazer
uma breve anilise do comportamento de alguns indicadores economicos brasileiros no periodo 2002-2010.

No primeiro trimestre de 2002, a conjuntura econOmica apresentava-se favordvel, com niveis baixos de
inflacio, bem como com taxa de cambio estivel. No entanto, em meados de 2002, as incertezas relacionadas ao futuro
governo - devido a lideranga, nas pesquisas eleitorais para a presidéncia da Republica, do candidato de oposi¢io, Luis
Indcio Lula da Silva do Partido dos Trabalhadores (PT) — levaram ao maior sobressalto na afericio da série EMBI +
Brasil®.

O mercado financeiro entrou em panico com a perspectiva de mudanga na politica econoémica e de ruptura
dos acordos firmados. Houve queda brusca no financiamento externo ocasionando diminui¢io repentina do fluxo
de capital, fenomeno denominado por Calvo (1998) como sendo de “parada subita”. A inflacio acelerou-se a partir
de outubro alcangando no ano o valor de 9,3% e ultrapassou a meta central de 4% estipulada pelo Comité de Politica
Monetiria (COPOM). Como reflexo, o risco-pais atingiu em 27 de setembro de 2002, o valor recorde para a série:
2.395 (pontos basicos) p.b. (Graf.1).

8 Historicamente, as politicas defendidas pelos seus membros eram: reducio do superdvit primdrio, reducio das despesas com juros- seja com
queda acelerada dos juros, seja com renegociacio da divida externa- repulsa ao acordo com FMI, criticas ao regime de metas de inflacio entre
outros aspectos. ( Gremaud, Vasconcellos e Toneto Jr., 2012, p.491).
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Grafico 1. EMBI Brasil 1994-2010

Fonte: Elaboragdo propria baseada nos dados da Bloomberg.

Nos periodo 2003 em diante, as incertezas de natureza politica foram dissipadas’, ja que houve uma mudanca
significativa no discurso do PT. O coordenador da campanha de Lula, Antonio Palocci garantiu a manutencio da
estabilidade, da defesa dos contratos da preservacio do ajuste fiscal. Apods a vitoria de Lula a nomeacido de Palocci e
a defini¢do da equipe economica politica econdmica daria continuidade ao governo anterior. Para tal, alguns fatos
relevantes foram: o compromisso do novo governo em respeitar o acordo com o FMI e sua renovagio, a preservacao da
diretoria do Banco Central, com Henrique Meirelles, um nome fortemente ligado ao sistema financeiro. (GREMAUD,
VASCONCELLOS E TONETO JR., 2012, P.491).

Ou seja, estava garantida a manutencio do regime de metas de inflacdo, defesa dos contratos, preservagio do

ajuste fiscal conforme a Carta a0 povo brasileiro:

Vamos preservar o superdvit primdrio o quanto for necessirio para impedir que a divida interna aumente
e destrua a confianca na capacidade do governo de honrar os seus compromissos. Mas ¢ preciso insistir:
s6 a volta do crescimento pode levar o pais a contar com um equilibrio fiscal consistente e duradouro. A
estabilidade, o controle das contas publicas e da inflacio sio hoje um patriménio de todos os brasileiros.
Nio sio um bem exclusivo do atual governo, pois foram obtidos com uma grande carga de sacrificios,

especialmente dos mais necessitados. (Carta ao Povo Brasileiro, 22 de junho 2002)".

O setor externo teve também um papel preponderante no periodo. O bom desempenho das exportagoes
devido especialmente a forte elevacio do preco das commodities e medidas voltadas para desoneracio do setor
exportador resultou em um crescimento de US$60,6 bilhoes em 2003 para 160,6 bilhdes em 2007. Ja as importacoes
passaram de US$48,3 para US$ 120,7 bilhoes, refletindo o aumento da renda no periodo e o impacto da valorizacio
real do cambio de 45,2%. (Grifico 2 e 3.)

?  Antes mesmo da posse do presidente Lula a simples garantia da preservagio politica economica fez com que ja no final de 2002 se iniciasse um
processo de reducio do risco-pais e da taxa de cambio. (Gremaud A. P, VasconcellosM.A.S. e Toneto Jr., 2012 R., p.492)
10" Carta ao Povo Brasileiro http://www.iisg.nl/collections/carta_ao_povo_brasileiro.pdfAcesso: 19 .09.2012
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Fonte: Elaboracio propria baseado nos dados do Ipeadata.

Mesmo com o aumento das importacdes a balanca comercial permaneceu superavitiria assim como o saldo
em transacoes correntes, embora este ultimo apresentasse uma clara tendéncia de queda a partir de 2007 (Grafico 4).

T T
2002 / 2003 2004 2005 2006 2007

Gréfico 4. Transacoes correntes 2003-2007- %PIB

Fonte: Elaboracdo propria baseada nos dados do Ipeadata.

Em 2008, o ritmo da atividade economica registrou dois periodos distintos. No primeiro, observado nos
trés primeiros trimestres do ano, a economia brasileira cresceu a taxas elevadas, sustentada devido a expansao no
consumo e no investimento privado. A partir de setembro evidenciou-se os impactos do acirramento da crise financeira
internacional tanto sobre os canais de crédito quanto sobre as expectativas dos agentes economicos. As transagoes
correntes, apds apresentarem resultados superavitdrios por cinco anos consecutivos, voltaram a registrar déficit.

Como consequéncia da crise internacional, o EMBI+ Brasil passou de 255 (p.b) em janeiro para 449 p.b em
outubro de 2008. Ainda assim, conforme grafico 5, podemos verificar que apesar do aumento do EMBI + Brasil este
ficou abaixo do EMBI dos demais paises da América Latina ao longo de 2008 a 2010.
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Griéfico 5. EMBI+ Brasil versus EMBI América Latina-2007-2010

Fonte: Elaborago propria baseado nos dados do Bloomberg.
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O ritmo do nivel de atividade da economia brasileira a partir do segundo trimestre de 2009 passou por
um processo de retomada do crescimento, superando o periodo recessivo registrado apds o agravamento da crise
financeira internacional. A performance da economia nesse periodo foi devido a virios fatores : maior relevancia
da retomada da demanda interna, restauracio do acesso a0 crédito e pelas medidas tempordrias de rentncia fiscal
do governo federal. Jd na segunda metade do ano pela intensificagio dos investimentos. Contudo, a recuperacio na
margem do PIB, no tltimo trimestre do ano, nao foi suficiente para evitar uma retragao anual, de 0,3% ' (Relatério
de Inflagio do BCB 2010).

Em 2010, a economia brasileira, em cendrio de expansio do emprego da renda, de ampliacao do crédito e de
elevados niveis de confianca de empresarios e consumidores, registrou um crescimento do PIB de 7,5%, o aumento
anual mais acentuado desde 20006. Sob a ética da oferta ocorreram aumentos no valor adicionado dos trés setores da
economia, atingindo 10,1% no segmento secunddrio 6,5% no primdrio e 5,4% no de servicos. O acirramento da crise
européia, o risco de default dos bancos norte-americanos e especialmente europeus traduziu-se em incertezas na
economia internacional. Contudo tais fatos nio afetaram o risco soberano brasileiro. O EMBI + Brasil reduziu de 234
p.b em janeiro para 189 b.p em dezembro de 2009'2 (RELATORIO DA INFLACAO BCB, MARCO 2011).

4. MODELO ECONOMETRICO
4.1 MODELO VAR

O modelo VAR (Vetores Auto-Regressivos) surgiu na década de 1980 em virtude da necessidade de se
desenvolver modelos dinimicos com menos restricoes que os demais modelos existentes, e onde todas as varidveis
pudessem ser tratadas como enddgenas ao modelo.

A abordagem de vetores auto-regressivos permite contornar o problema de determinar quais varidveis sao
endogenas e quais varidveis sao exdgenas ao modelo, e ainda permite a inser¢ao de varidveis puramente exogenas,
como intercepto e tendéncia deterministica, ndo fazendo distin¢io a priori, entre as varidveis. Com isso, em séries
temporais, usa-se o modelo VAR, para se estimar cada varidvel em fun¢io dela mesma e das demais, em n defasagens.

Em notac¢do matricial o modelo mais simples assume a forma:
X=0OX_+IO_+..+II_ +¢, (Equacio 4.1)

Onde X € um vetor (Nx1) de varidveis endogenas e € ~ (0,£2) € um vetor de ruidos brancos e I, € uma
matriz de coeficientes (NxN).

Conforme podemos observar em Leishsenring (2004, p.98), a andlise em VAR possui algumas vantagens em
relacio aos demais sistemas de equacoes. Uma das principais € que os problemas de simultaneidade presente em
sistemas de equacgOes simultineas nio existem para a anilise em VAR.

Uma questio relacionada ao modelo ¢ a necessidade de se estimar um grande nimero de parimetros, em
relacio ao tamanho da amostra, o que pode inferir alguma imprecisio aos parimetros individuais, devido a excessiva
perda de graus de liberdade durante a estimacio. £ importante destacar que para a andlise que propomos fazer, esse

U http://www.bcb.gov.br/htms/relinf/port/2010/03/ri201003P. pdf . >Acesso 20 set de 2012.
12 http://www.bcb.gov.br/htms/relinf/port/2011/03/ri201103P.pdf > acesso 19 de setembro de 2012.
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problema nio assume natureza relevante, pois estamos interessados apenas no comportamento geral do modelo, ou
seja, como as varidveis respondem em conjunto e qual a natureza da sua relacao®.

Segundo Gujarati (1995) um processo estocstico serd estaciondrio se sua média e sua variancia forem
constantes ao longo do tempo e se o valor da covariancia entre dois periodos de tempo depender apenas da defasagem
entre esses periodos.

A selecio do modelo VAR foi feita por um procedimento de redugio do nimero de defasagens de cada
modelo. Define-se p de defasagens e, em seguida, seleciona-se o0 modelo de acordo com os critérios de informacio
escolhidos.

Os diversos resultados dos critérios de informacgio sio aplicados, realizando as estimagdes associando-se
a elas uma analise dos residuos que consiste num teste de normalidade residual e na verificacio da existéncia de
autocorrelacio residual. Com base nesta andlise, escolhe-se o modelo VAR apropriado. Na andlise da normalidade de
residuos do modelo, optou-se pelo teste de normalidade conhecido com Jarque-Bera e para a verificacio da existéncia
de autocorrelacio residual foi utilizada a analise grifica das fungoes de autocorrelacio (FAC) e autocorrelacio parcial
(FACP) dos residuos e dos quadrados dos residuos.

Escolhido o modelo apropriado, a andlise VAR permite ainda verificar os efeitos exercidos por choques
estocasticos em algumas determinadas varidveis sobre as demais. Esta particularidade é observada através das funcoes
impulso-resposta do modelo VAR,

4.2 ESTACIONARIEDADE E CORRELAGAO

Asvaridveis escolhidas para o modelo estio de acordo com que foi identificado em artigos e trabalhos académicos
sobre o tema. Para tanto, foram coletadas varidveis que possam representar os fundamentos macroecondmicos,
expectativas, a variacio do cambio, a capacidade de solvéncia do pais, choques externos e o histdrico do risco
soberano. As séries foram dispostas na forma de log-retorno, com periodicidade mensal, com o objetivo de avaliar
como as varidveis se relacionam. O periodo estimado corresponde a Janeiro de 2002 a abril de 2010.

4.2.1 Interpretacao das variaveis relacionadas ao EMBI+ Brasil

a) Fundamentos Macroeconomicos

Essencialmente nds propomos que uma baixa inflagio se converte em um baixo risco uma vez que pode ser
um sinal de credibilidade. Para inflacio escolhemos o IPCA, indice adotado pelo governo para garantir o cumprimento
da meta inflaciondria.

Sob a 6tica fiscal, a redugdo da divida liquida total do setor publico em relacio ao PIB (DLSP/PIB) é um sinal
de esforco por parte das autoridades governamentais no sentido de perseguir a estabilidade macroeconomica e,
portanto, reduzir o risco-pais. Sendo assim, elegemos a varidvel DLSP/PIB como medida do esforco fiscal, pois maior a
capacidade de pagamento do principal e juros. Assim, quanto menor a DLSP/PIB menor devera ser o risco-pais.

b) Expectativas

Também argumentamos que a expectativa dos agentes em relacio a atividade economica afeta o risco-pais.

13 Para verificar a hip6tese de estacionaridade foi utilizado o teste de raiz unitaria de Phillips —Perron (1988).

14 Os Graficos Impulso-Resposta estdo explicitados no Anexo.
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Se os investidores esperam que a economia cresca, o risco-pais deveria declinar entre outras razoes devido aos efeitos
gerados sobre a reducio do déficit publico. Para captar a expectativa quanto ao crescimento, nds assumimos que 0s
investidores tém perfeita previsio e acesso a informacoes. Pela hipotese da expectativa racional, os investidores, por
exemplo, em dezembro fazem previsoes e acertam os indicadores sobre o crescimento da economia em janeiro; por
sua vez, os investidores em janeiro fazem e acertam as previsoes para fevereiro e assim por diante. Assim, a expectativa

¢ dadaporY =Y, , sendo Y o indice de produgao. Para sinalizar a expectativa de crescimento da economia, tomamos
como proxy do indice do PIB mensal® .
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Grifico 6. Producio Industrial versus PIB

¢) Variacao do cambio

Avariacio da taxa de cimbio Real/US$ estd associada ao ajuste de carteira entre titulos doméstico e internacional.
Dada a condicao de paridade da taxa de juros, livre mobilidade de capitais e ao regime de flutuacao cambial'é, tém-se
que a variagio da taxa de cimbio tem correlagdo positiva e significativa com o risco-pais conforme o grifico abaixo.
Para mercados emergentes como o Brasil, a taxa de risco-pais pode ser representada conforme equacio abaixo:

RP = i-i*- (fs)

Onde i € a taxa de juros doméstica; i*, taxa de juros internacional, f, o logaritmo do valor futuro do délar e s
o logaritmo do valor do ddlar hoje e RP o risco-pais. Assim, o risco-pais é dado pelo diferencial entre juros doméstico

e externo, € o prémio futuro (f-s). Desde janeiro de 1999, com o regime de flutuacio cambial existe uma forte
correlacdo entre taxa de risco-pais (EMBI+ Brasil) e a taxa de cimbio.

5 Essa opgao foi decorrente da auséncia da varidvel PIB mensal ajustado sazonalmente. O IBGE fornece esta variavel trimestral, enquanto que o PIB
mensal fornecido pelo BCB ¢ em dolar e nao € ajustado sazonalmente.

16 Com taxas de cimbio flutuante e uma politica monetdria que fixe a taxa de juros, conforme os arranjos monetario e cambial adotados pelo Brasil
a partir de janeiro/99, a taxa de cimbio tende a funcionar como varidvel de ajuste. Caso a taxa doméstica seja muito superior a taxa internacional
somada a expectativa de desvalorizacio cambial e ao risco-pais, a taxa de cimbio tende a ser ajustada para baixo.
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Grafico 7. EMBI+Brasil e variacio do cimbio

4) Variavel de Solvéncia

Entre as varidveis que capturam o estado da liquidez da economia, elegemos as reservas internacionais pelo
conceito de liquidez.

As reservas representam o total de moeda estrangeira (principalmente ddlares, no caso brasileiro) mantido
pelo Banco Central disponivel para uso imediato. O Brasil como economia emergente, precisa de um “colchao” para
se proteger em caso de uma crise internacional ou mesmo de um ataque especulativo. Portanto, a reserva internacional
¢ o instrumento mais imediato para coibir a elevada volatilidade do délar em momentos de crises e restabelecer a
credibilidade da economia. Sendo assim € esperado que quanto maior o nivel de reserva menor o nivel de incerteza,
maior a sustentabilidade do balanco de pagamentos e menor o risco-pais.

e) Choques externos

Os choques externos podem surgir de mudancas relacionadas as condicoes do mercado financeiro
internacional. Nos tentamos capturar essas condicoes através da taxa do Tesouro Americano 10 anos (UST10). N6s
esperamos que através de um efeito substitutivo, 0 aumento na taxa de juros internacional faca o bonus do tesouro
americano mais atrativo, e, como consequéncia, a oferta de fundos para os mercados emergentes deverd reduzir-se
acarretando em um aumento de risco dos paises emergentes. Por outro lado, observa-se que em periodos de extrema
crise os investidores se refugiam na seguranca dos titulos americanos em detrimento dos titulos de paises emergentes,

levando a taxa de juros do tesouro a americano a cair. Sendo assim, o sinal esperado da UST10 tende a ser ambiguo
em relacio ao risco-pais.

f) Histdrico

Assim como Nogués e Grandes (2001) incluimos um /ag de um periodo do spread do risco soberano (RP_)
com objetivo de testar o historico do pais e ainda capturar fatores que nao foram apreendidos pelas demais varidveis.
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Tabela 1 - interpretacio das varidveis relacionadas a0 EMBI+ Brasil

Quantidade Significado Variaveis Sinal esperado
le2 Fundamentos Inflagao/Fiscal Positivo
Variacio do cimbio Variagio do US$ Positivo
4 Expectativa de crescimento Indice do Produto Industrial Negativo
5 Solvéncia Reservas cambiais Negativo

6 Taxa de juros internacional Taxa do Tesouro americano 10 anos Positivo/negativo
7 Historico Risco Pais (t-n) Positivo

De acordo com o teste nao-paramétrico de Phillips-Perron,e com o teste Dickey-Fuller, com p-valor=0,05,
rejeita-se a hipotese nula de nao estacionariedade de praticamente todas as varidveis. A exce¢do ocorre com o IPCA
que apesar de apresentar certa inconsisténcia, o p-valor para o qual se rejeitaria a hipétese nula seria proximo de 0,00,
na fronteira com a significincia escolhida para o teste de hipdteses.

Um dos principais problemas associados a regressoes de varidveis nio estaciondrias, sao as chamadas regressoes
espurias. Na tentativa de evitar este problema € necessario testar a ordem de integracao das varidveis, a fim de detectar
se sa0 estaciondrias ou quantas vezes necessitam de ser diferenciadas para se tornarem estacionarias. Contudo, devido
a proximidade entre a significincia escolhida (5%) e o p-valor apresentado no teste de estacionariedade do IPCA,
decidiu-se por nio realizar a diferenciacio da série.

Conforme podemos observa na Tabela 2, existe certa correlacio entre as varidveis. No entanto, como nosso
objetivo ¢ analisar as relacoes globais do modelo, ou seja, como as varidveis escolhidas interagem entre si, estas
correlacdes nio serao levadas em consideracio na abordagem econométrica.

Tabela 2 - Matriz de Variancia Covariancia

11;: Z(s:?l Délar L?(i’rili;(iijl/ Selic Reservas IPCA III(I;:‘I(;:Il'.ial I;S];l:so
Risco Brasil 1,000 0,369 0,249 0,050 0,180 -0,109 0,045 -0,274
Délar 0,369 1,000 -0,073 0,136 -0,184 -0,053 -0,052 -0,186
Div. Liquida/PIB 0,025 -0,073 1,000 -0,254 0,123 -0,148 -0,014 -0,053
SELIC 0,050 0,136 -0,254 1,000 -0,065 0,547 -0,103 -0,042
Reservas 0,180 -0,184 0,123 -0,065 1,000 -0,099 0,097 -0,066
IPCA -0,109 -0,053 -0,148 0,547 -0,099 1,000 -0,104 -0,003
Prod. Industrial -0,045 -0,052 -0,014 -0,103 -0,097 -0,104 1,000 0,166
UST (10 anos) -0,274 -0,186 -0,053 -0,042 -0,066 0,003 0,166 1,000

4.3 IDENTIFICAGAO E ESTIMAGAO

De forma andloga ao realizado por Leichsenring (2004), a identificacio do modelo VAR ocorreu a partir da
comparacio de diversos critérios de informacio, tais como o Critério de Akaike, o Critério de Schwartz e o Critério
de Hannan-Quinn.

A observacao dos resultados dos trés critérios de informagao nos indica um modelo VAR de 11 defasagens.
Contudo a limitacio do numero de observacoes da amostra, impede a estimacio de um modelo com mais de 9
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defasagens para o nivel de significincia escolhido. Nesse caso diz-se que o modelo estd saturado e a utilizagio de um
numero maior de defasagens prejudicaria a confiabilidade da estimacio dos parametros.

Devido ao nivel de saturacio do modelo, o nivel de significincia utilizado para o teste de hip6teses sobre
os parametros estimados foi de 10%"". Feita a andlise residual confirma-se a escolha do modelo VAR de 9 defasagens
conforme equacio 4.2. A base de dados estd na tabela 3.

Por se tratar de um modelo que desconsidera a principio quais sdo as varidveis enddgenas e quais sao
exogenas, ¢ gerado para cada varidvel uma equacio estimada que a relacionada com as demais varidveis e com ela
mesma contemporaneamente e em defasagens. Devido ao niimero elevado de varidveis para modelos desse tipo,
¢ natural que as virias equacoes estimadas apresentem muitos parametros. Isto posto vamos nos limitar apenas a
equacio principal gerada pela estimacio.

Tabela 3 - Varidveis utilizadas no modelo

Variavel Calculo Fonte
DLSP/PIB | Divida liquida do setor publico consolidada em 12 meses em relagio ao PIB Banco Central do Brasil
I Indice de Producio Industrial ajustado sazonalmente. A expectativa do més em questio ¢ dada IBGE
pela varidvel do més seguinte
RB Risco Brasil medido pelo EMBI + Brasil Bloomberg Professional
i* Taxa mensal de juros do tesouro americano 10 anos (US Treasury 10 anos) Bloomberg Professional
@ Inflacio mensal medida pelo Indice de Precos ao Consumidor IBGE
I SELIC mensal acumulada em 12 meses Banco Central do Brasil
R Variacio mensal no nivel de reservas internacionais Banco Central do Brasil
UsD Variacio mensal da taxa de cimbio R$/US$ de venda fim de periodo Banco Central do Brasil
Equaciio estimada para o Risco Brasil Forma Simplificada
RBt =28i _ +157x, —04iPI_ +04i*i —24DLSP/PIB RB = RB o wocnens
~167i  +031PI _04i* —0IRB D900
’ -3 ’ =377 -3 ? i -4 T @1, (6)

~08USD, .~ 19DLSP/PIB, —11i  -08R P nconc

-02RB_ -25DLSP/PIB - 757, ™ e w3e s

-07PI, _, +08i *t_ﬁ -02RB, ,-48DLSP/PIB DLSP/PIB (3), (5), (16), (1-7), (18) € (1-9)

+05R 1Pl —03RB _ +19DLSP/PIB USD

+09R _—O5PI  +24DLSP/PIB _ +22i 9-02+¢ C (;"Ifgt(;;l;gfg (passeio aleatorio)

(Equacio 4.2)

Conforme podemos observar na equagao descrita acima, o Risco Brasil medido pelo EMBI+ Brasil € funcio
do proprio indice com 4, 6, 7, 8 defasagens e o sinal positivo confirma o esperado que o carater historico € relevante,
pois os agentes levam em consideracdo o passado econdmico e politico do pais. A escola da intolerancia da divida
liderada por Reinhart et al. (2003) estd intimamente correlacionada ao passado do pais, relacionada a moratéria
e a inflacdo, e enfoca a fraqueza institucional existente nas economias emergentes e a precariedade das politicas
econdmicas como parte da explicacio do fato de que alguns paises nao conquistaram credibilidade suficiente no
mercado. Tal fato implica que alguns paises emergentes enfrentam mais dificuldade em tomar empréstimo no exterior
que os paises desenvolvidos.

17" Foram realizadas as andlises de autocorrelacio e autocorrelacio parcial dos residuos e dos quadrados e todas as equagdes estimadas estio dentro
dos limites minimos, a excecio ocorre para DLSP/PIB e taxa de juros internacional US Treasury (10 anos). Contudo estas equagoes sao de cariter
secunddrio .
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A taxa SELIC foi determinante para 1%, 3%, 5* e 9% defasagem, porém o sinal s6 foi conforme o esperado na 1*
e 9* defasagem.

A producio industrial foi significativa na 12, 32, 6% 7% 8* defasagens e o sinal negativo indicam que quanto
maior a produ¢ao menor o Risco Pais. O EMBI+ Brasil é igualmente dependente da SELIC com 1, 3, 5 e 9 defasagens,
porém os sinais foram dubios. Para 1% e 9* defasagens o sinal foi positivo e para 3* e 5* defasagens o sinal foi negativo.
O IPCA explicou a equacio com 1 e 6 lags porém os sinais também foram ambiguos. Ji a DLSP/PIB s6 apareceu com
os sinais esperados na 8* e 9* defasagem, nas demais (3%, 5* e 7%) o sinal foi contrdrio.

O risco Brasil foi dependente da DLSP/PIB em 3, 5, 6, 7, 8, 9, porém apenas na 8* e 9* defasagens o sinal foi
de acordo com o esperado.

Avaridvel i* explicou o risco pais com 1, 3 e 6 defasagens, porém o sinal positivo foi s6 na primeira defasagem
e o sinal negativo ocorreu na 3* e 6* defasagem. Conforme ja colocado o sinal deveria ser ambiguo.

O risco Brasil embora dependente da cotacio do délar em t-5 teve um sinal a0 contrério do esperado. Por fim

o sinal da reserva internacional na 7* e 8* defasagem confirma o esperado, porém na 5* foi o oposto.

4.4 IMPULSO RESPOSTA

Nesta secao examinaremos a forma com que o risco Brasil reage a variacao (impulso) de 1% no log-retorno
das varidveis estudadas, incluindo o proprio EMBI+ Brasil. Esse impulso foi gerado de maneira cumulativa, ou seja,
todo e qualquer efeito observado sobre o risco Brasil sofre a influéncia dos efeitos secunddrios oriundos da funcio
impulso resposta de cada varidvel observada. Desta forma, trataremos de analisar como o impulso inicial em cada uma
delas afeta, acumulando uma série de impulsos secundarios, o comportamento esperado do log-retorno do EMBI+
Brasil.

Nessa linha, observamos que as varidveis que mais afetam o comportamento do risco Brasil, além do préprio
historico do risco, estao associadas aos fundamentos econoémicos internos: inflacio; divida liquida do setor publico /
PIB e a taxa bésica de juros.

Conforme podemos observar no grafico 8 o impulso realizado no nivel de precos medido pelo IPCA provoca,
no primeiro més, uma elevacao quase 20 vezes maior no log-retorno do risco Brasil, que s6 a partir do décimo més
parece convergir para o estigio inicial. Este efeito nos remete a um passado de fragilidade econdmica com inflacio
elevada.

Ao observarmos o efeito da elevagio da divida liquida do setor publico como propor¢io do PIB, € preciso
atentar para a metodologia de cilculo utilizada. No Brasil a DLSP leva em consideragio o saldo da divida externa
brasileira convertida para reais e os ativos e passivos financeiros do Banco Central, incluindo dessa forma a base
monetdria como componente da divida. A decomposicio dos seus componentes pode ser bastante 1til para a
explicacio dos seus efeitos sobre o risco Brasil.

Dessa forma, a elevagio de 1% no log-retorno da DLSP/PIB provoca inicialmente um efeito de reducio bastante
forte do risco Brasil durante sete meses, num segundo momento esse efeito ¢ dissipado quase em sua totalidade.
Apesar do periodo utilizado pela estimacio nao envolver nenhuma renegociacio ou solicitacio de empréstimos
externos, o efeito que a elevagao da divida publica, ou de certa forma a renegociagio da divida externa, expressa no
risco Brasil € a reducao do risco de default de curto prazo por falta de liquidez. Um efeito anilogo ocorre quando hd
a expansao da base monetdria, inicialmente contribuindo para a elevacio da demanda agregada no curto prazo, mas
com potenciais efeitos para os indices de precos futuros.

A elevacio na taxa bdsica de juros, causa o efeito de elevacio do risco Brasil. Ao elevar a taxa basica de juros,
mesmo que seja para conter a inflacio, o governo sinaliza que nio permitird que a demanda agregada continue
crescendo da mesma forma, outra sinalizacio bastante importante ¢ a elevacio do prémio pago aos titulos publicos
no open market, o que naturalmente elevaria o spread soberano destes titulos. (Grifico 8).

A taxa de cambio, as reservas, a producio industrial e o US Treasury 10 anos nio apresentaram grandes

impactos sobre o risco Brasil.
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5. CONCLUSAO

As varidveis mais significativas para o risco pais foram, sobretudo aquelas que representam o histérico (RB
(o) € 08 fundamentos, dados pela inflacao (IPCA | o) endividamento (DLSP/PIB 3 (65). (6. (7). 18, (c9) D 1AX2 basica
de juros (SELIC 1, 63, (65, (1) também foi determinante e respondeu positivamente ao risco- pais. As condicoes
do mercado financeiro internacional (i*) foram capturadas pela taxa US Treasury 10 anos. O sinal positivo na 1?
defasagem indicou que através de um aumento na taxa de juros internacional o bonus do tesouro americano tornou-
se mais atrativo, e, como consequéncia, a oferta de fundos para os mercados emergentes reduziu-se acarretando em
um aumento de risco dos paises emergentes.

Assim como Ferruci (2003), o resultado mostrou que o risco soberano foi reflexo dos fundamentos
macroecondmicos, porém, o mercado também leva em consideracio para avaliar o risco de um pais as condicoes de
liquidez global no mercado internacional.

Nossa conclusio também corrobora a tese da escola da intolerancia da divida liderada por Reinhart et al.
(2003). Nela, o passado assim como os fundamentos econdmicos sdo varidveis cruciais para a credibilidade do pais no
mercado internacional. Uma vez conquistada a credibilidade, o risco-pais tende a cair.

Quanto a taxa de juros, mesmo que ela seja um mecanismo para contencio da inflacio, na percepcio dos
agentes econdmicos sua elevacio provoca o aumento do risco-pais. Na medida em que a taxa Selic for diminuindo
para niveis mais compativeis com o mercado internacional- sem comprometer a inflacio- o reflexo serd a queda do
risco pais.

ABSTRACT: The aim of this study is to understand the determinants of country risk for Brazil in the period 2002-
2010, corresponding to Lula’s government. For this, we built a VAR model (Vector Auto-Regressive) able to check
the consistency of relationships between macroeconomic variables and country risk of Brazil in the period, using as
reference the Emerging Market Index Plus Brazil(EMBI+).The motivation for choose the period in analisys was based
in criteria historical and political. The period starting in January 2002 is above all a time of political transition. At
this year the country knows its new president who would take office in January 2003 and would be chairman until
2010. At conclusion we note that the most significant variables in explaining the country risk were the historical, the
fundamentals (inflation and public debt), the Selic rate and the liquidity conditions in the international market.

Keywords: Risk-country; reputation; economic fundamentals.
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