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Introducéao

As recentes dificuldades econdmicas pelas quais passaram, nos ultimos
anos, paises emergentes como Brasil, Argentina e Turquia tém revelado quéo
vulneraveis eles sdo a chogues provenientes de problemas de financiamento
externo, os quais produzem intensas recessdes. As vulnerabilidades evidenciam-
se, principamente, pela freqiéncia e pela intensidade com que os choques
ocorrem, ambas extremamente atas. Entretanto os impactos dos chogues sdo
sentidos diferentemente em cada pais, de acordo com o grau de fragilidade
econdmico-financeira de cada um. Identificar as possiveis fontes de
vulnerabilidades das economias emergentes € tarefa imprescindivel para saber
como contorna-las.

Uma das formas de analisar estas fragilidades € através da evolugdo dos
componentes da taxa de juros pela paridade coberta: a taxa de juros internacional
livre de risco, o prémio coberto do cambio futuro (Forward Premium) e o risco
pais. Sem divida, a vulnerabilidade leva ao aumento do nivel e davolatilidade dos
prémios requeridos pelos agentes. Entretanto, uma fragilidade adicional é revelada
guando um pais apresenta correlacdo positiva entre o risco pais e o forward
premium. O fato de que estes dois riscos se apresentem altamente correl acionados
configura uma maior vulnerabilidade do pais em questdo, uma vez que os chogques
nestes dois componentes viriam juntos e no mesmo sentido. Ha, na literatura,
numerosos estudos que buscam entender como cada um destes riscos se comporta
isoladamente, porém, pouquissimos S80 0S que atentam para 0 comportamento
conjunto dos mesmos. Este comportamento conjunto €, precisamente, o objeto do
presente trabal ho.

Powell e Sturzenegger (2000) estudam a relacdo entre essas duas variaveis
tendo como pano de fundo a dolarizagcdo da economia. A meta visada € encontrar

uma relacdo de causalidade, que, supdem, se daria no sentido de o risco cambial
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causar 0 Risco Pais. Ainda assim, através de um estudo de eventos, eles ndo
concluem que a relacdo de causalidade possa ser generalizada em qualquer
sentido, nem que o sina dessa correlagéo seja sempre positivo.

Garcia e Didier (2001) constataram que, no Brasil, o forward premium e 0
Risco Pais tém um alto grau de correlag8o. Os autores argumentam que a possivel
razdo para isso seria ambos terem, em suas origens, fatores comuns. Uma
importante implicacdo dessa observagdo é que, ao se corrigir os fundamentos
responsaveis pel os riscos, ter-se-ia uma dréstica reducéo na alta taxa de juros, ja
gue se atingiria de um s6 golpe tanto o risco cambial quanto o Risco Pais. A
possivel existéncia de uma raiz comum aos dois riscos leva os autores a
denominé-los de Riscos Primos.

Aprofundando essa linha de investigagdo, o presente trabalho pretende
verificar se esse padrdo de correlacdo entre os riscos € observado também em
outros paises e, avancando na direcdo de um entendimento mais profundo a
respeito desse fendbmeno, almeja também encontrar os fatores que estejam na
origem da raiz comum de tai's riscos.

Dois sdo, portanto, os objetivos centrais do trabalho. O primeiro é investigar,
numa amostra de 25 paises, a presenca ou ndo da correlagdo positiva entre o Risco
Pais e o Forward Premium. O segundo objetivo consiste em, a partir da andlise
dos dados da primeira etapa da pesquisa, buscar entender, nos paises onde se
houver identificado a presenca desse fendmeno, quais seriam os fatores
responsaveis por esta correlacao.

A principal restricdo ao tamanho da amostra é a disponibilidade de dados de
mercado futuro de cambio com freqUiéncia diaria. Historicamente, os trabalho que
estudam o forward premium utilizam-se do diferencia de juros interno — externo
como proxy desta variavel, ao invés de recorrer aos mercados derivativos.
Entretanto, principalmente quando se estd analisando paises emergentes onde
existe o risco de crédito, como € o caso do presente trabal ho, tal aproximacdo ndo
€ razodvel. O recente desenvolvimento dos mercados futuros em paises
emergentes ja possibilita que se analise corretamente a evolucdo do forward
premium em mercados emergentes. Entretanto tal oferta de dados ainda € limitada

e por esta razdo fazem parte do estudo 0s seguintes paises:
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Africa do Sul, Argentina, Austrdlia, Brasil, Canada, Chile,
Colémbia, Coréia do Sul, Filipinas, Indonésia, Inglaterra,
Japdo, México, Noruega, Nova Zeléandia, Peru, Polonia,
Replblica Tcheca, RuUssia, Singapura, Suécia, Suica,
Tailandia, Turquia e Venezuela

Esta dissertacdo consta de 5 capitulos, sendo o primeiro a Introducdo. O
capitulo 2 traz a contextualizagdo do problema, apresentando a paridade coberta
dos juros, juntamente com as formas de decompor a taxa de juros e, em seguida,
uma resenha bibliografica dos estudos sobre estes fatores. No capitulo 3,
desenvolve-se a andlise da presenca ou ndo dos Riscos Primos, mediante célculo
da correlacéo e testes de co-integragdo das séries anteriormente decompostas. O
capitulo 4 é dedicado a investigacéo dos fatores responsaveis por este fenémeno,
através do emprego de um teste de hipétese ndo-paramétrico e de um exercicio
econométrico. Segue-se, no capitulo final, uma sintese dos resultados obtidos e as

conclusdes desta investigacao.
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