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Os Riscos Primos

2.1
Os Determinantes das Taxas de Juros e a Decomposic¢ao pela
Paridade Coberta

Uma das varidveis mais importantes e mais estudadas na ciéncia economica
¢ a taxa de juros. Para o bom funcionamento da economia, esta taxa precisa estar
adequadamente calibrada. Sem duvida, o seu processo de formacgdo ¢ complexo e
existem diversas maneiras de abordar a questdo. Entre as mais utilizadas, destaca-
se a paridade coberta dos juros, uma condi¢do de ndo-arbitragem internacional,
que divide a taxa de juros em trés componentes: a taxa de juros internacional livre
de risco, o premio coberto do cambio futuro e o Risco Pais.

A idéia implicita nesta metodologia ¢ que, em economias abertas, sob livre
mobilidade de capitais e sem custos de transacdo, as taxas de juros internacionais
devem ser iguais. Entretanto, os investidores estrangeiros, em geral, preocupam-se
com o retorno de seus investimentos em moeda estrangeira. Como a taxa de
cambio varia ao longo do tempo, para que ndo haja possibilidade de arbitragem, o
nivel da taxa de juros tem de compensar o investidor pela perda (ou ganho) que
teria com a desvalorizacdo (ou valorizagdo). Sob a hipotese adicional de
neutralidade ao risco’, os argumentos acima se traduzem na Paridade Descoberta

da taxa de juros (UIP)%, expressa por:

1+ = (1+i*) (E(sw+1)/ st ) — 1 Ui* + (expectativa de desvalorizagdo) [eq. 1]

onde:

! Neutralidade ao risco significa que os agentes econdmicos nio pedem um prémio pela incerteza.
Tal agente seria indiferente entre 50 unidades monetarias certas ou 50% de chance de ganhar 100 e
50% de chance de ndo ganhar nada.

2 UIP — Uncovered Interest Rate Parity
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i ¢ a taxa de juros interna de t a t+1
1* ¢ a taxa de juros internacional de t a t+1
E(st+1) € a expectativa em t da taxa de cambio vigente em t+1

st ¢ a taxa de cambio spot vigente em t

Contudo, a hipdtese de neutralidade ao risco encontra pouco respaldo no
mundo real. Quando existe aversdo ao risco, os agentes cobram um prémio pela
incerteza. No caso da taxa de cAmbio, espera-se que esta esteja em determinado
nivel (E(st+1) ), mas ndo € possivel ter certeza que, efetivamente, o nivel sera
aquele esperado. Por esta razdo, cobra-se um prémio pela incerteza, que ¢ tanto
mais elevado quanto maior for a incerteza. Sendo assim, para tornar os agentes
indiferentes entre as duas taxas de juros, faz-se necessario somar niao sO a
expectativa de desvalorizagdo, mas também o prémio de risco cambial a paridade
apresentada anteriormente. Identificar o valor deste prémio ndo ¢ uma tarefa
trivial, e exigiria ou dados de pesquisa didria sobre as expectativas de mercado ou
o emprego de alguma técnica econométrica que fizesse tal decomposigéoS. No
entanto, expectativa de desvalorizagdo e prémio de risco cambial podem ser
captados conjuntamente por meio dos valores do cambio futuro negociado nos
mercados de derivativos. De fato, nos diversos paises em que existe mercado de
cambio futuro, no preco deste ativo, esta implicita tanto a expectativa de
desvalorizacdo quanto o prémio de risco da taxa de cambio. Estes argumentos
sustentam a formulagio da Paridade Coberta da Taxa de Juros (CIP)*, expressa

por:

1+i = (1+i*) (fi1/ 81) — i Oi* + (Forward Premium) [eq. 2]

onde:
(Forward Premium ou Risco Cambial Coberto) = (Expectativa de
Desvalorizagao) + (Prémio de Risco Cambial)
1 € a taxa de juros interna de t a t+1

1* ¢ a taxa de juros internacional de t a t+1

® Garcia e Olivares (2001)
* CIP — Covered Interest Rate Parity
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fi+1 € o preco da taxa cambio futura negociada em t sobre o cambio
spot que sera vigente em t+1.

s¢ € a taxa de cambio spot, vigente em t

No presente trabalho, ao longo do estudo da evolugdo dos componentes dos
juros e seus determinantes, a analise relativa ao cambio incidira sobre o Forward
Premium como um todo, ou seja, sobre a expectativa de desvalorizagdo e o prémio
de risco cambial, conjuntamente. Por esta razdo, os termos Risco Cambial e
Forward Premium podem vir a ser utilizados como sinénimos”.

O arcabouco apresentado até agora se mostra satisfatorio para economias
que ndo apresentam risco de crédito soberano, que sdo geralmente os paises
desenvolvidos. Para os paises emergentes, onde existe a possibilidade de ndo
haver o re-pagamento ao fim do contrato, este risco adicional tem de ser
contabilizado na suposta relacdo de ndo arbitragem apresentada. Denominamos de
Risco Pais este risco de crédito soberano. De fato, ele ¢ observado na pratica em

paises emergentes onde se tem que:
i >i* + (Forward Premium) [eq. 3]
Assim, a taxa de juros interna pode ser decomposta da seguinte forma:
i =i* + (Forward Premium) + (Risco Pais) [eq. 4]
Uma das formas de mensurar o Risco Pais ¢ exatamente através do desvio da
taxa de juros em relacdo ao valor que seria expresso pela condi¢do de ndo-
arbitragem da paridade coberta. A esta medida denominamos Diferencial Coberto

dos Juros (CID), calculada da seguinte forma:

CID =i - i* - (Forward Premium) [eq. 5]

> Convém ter presente que esta se fazendo uma distingio entre risco cambial e prémio de risco
cambial. No mercado financeiro, quando se tem uma posi¢do em aberto em moeda estrangeira,
diz-se que ha exposi¢éo ao risco cambial e o prego dele € o prego do cambio futuro, negociado no
mercado. E nesse sentido que o termo Risco Cambial podera ser utilizado de agora em diante na
dissertacdo como sinénimo de Foward Premium.

% CID — Covered Interest Rate Diffencial
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CID ¢ uma medida de Risco Pais, mas ndo ¢ a Unica. Alternativamente,
poder-se-ia medir o risco de crédito soberano tirando proveito de um titulo do pais
em questdo (com risco de crédito) denominado em moda estrangeira (em dolar,
por exemplo). Tal titulo estaria sujeito ao risco de crédito, mas ndo ao risco
cambial, j& que ¢ denominado em moeda estrangeira. Dessa forma, o Risco Pais
seria igual a taxa implicita neste titulo, menos a taxa de juros internacional sem
risco de um titulo de mesma duracao.

A medida que melhor expressa o Risco Pais depende, em cada caso, do grau
de liquidez dos mercados para cada um dos instrumentos. Geralmente, o mercado
secundario dos titulos de paises emergentes indexados ao ddlar traduz melhor a
percepcao dos agentes acerca do risco de crédito do pais pelo fato destes mercados
serem mais liquidos e menos sujeitos a intervencdo dos governos que possam
influenciar nos seus precos.

Dessa forma, através da paridade coberta, ¢ possivel decompor a taxa de
juros e identificar quais de seus componentes sdo os responsaveis pelo nivel
efetivo das taxas bem como identificar os responsaveis pelos choques observados.
Como ja foi dito anteriormente, ¢ farta a literatura que estuda a decomposi¢ado das
taxas de juros através deste arcabougo teorico. Entre os trabalhos, destacam-se os
de Domowitz, Glen e Madhavan (1998) e Garcia e Didier (2001), que fazem esta

¢~ - . . 7
decomposi¢do para México e Brasil, respectivamente’.

7 No presente trabalho o risco de conversibilidade ndo sera analisado separadamente dos demais.
Risco de conversibilidade (ou de fronteira) é o risco de que, ainda que haja saldo monetario
suficiente para converter o montante desejado para a moeda forte, ndo seja mais possivel fazer isso
livremente devido a imposi¢do de controle de capitais.
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2.2
Risco Pais e Forward Premium: Resenha da Literatura

O usual na literatura é a abordagem em separado de risco pais e forward
premium. Assim, a revisdo que se segue pretende expor, de maneira breve, o
tratamento dispensado ao estudo dos determinantes individuais dos riscos, de
modo a extrair deles os elementos capazes de fornecer subsidios para um posterior

tratamento dos determinantes do comportamento simultaneo destes riscos.

2.2.1
Forward Premium

Durante muito tempo, o Forward Premium foi calculado através do
diferencial de juros interno-externo, tirando-se proveito da condicdo de nao-
arbitragem expressa na Paridade Coberta dos Juros. Modernamente, o
desenvolvimento dos mercados financeiros, em especial os mercados de
derivativos e sua liquidez crescente, possibilitou o calculo direto do Forward
Premium.

De uma forma ou de outra, ¢ fato estilizado na literatura que as taxas futuras
sdo preditores viesados do cambio spot efetivo no futuro. Este “puzzle”,
conhecido como Forward Premium Puzzle, tem resultados ainda mais intrigantes:
o classico trabalho de Fama ( 1984)8 encontra correlagdo negativa entre o Forward
Premium e a desvalorizagao efetiva em paises desenvolvidos. Bansal e Dahlquist
(2000) estendem a analise a paises emergentes e encontram que, nestes, ndo se
observa correlagdo negativa, mas ha evidéncia de viés desta taxa no que se refere
ao seu grau de acerto quanto ao caAmbio spot efetivo no futuro.

A principal razio’ destacada na literatura para a existéncia deste viés ¢ a

presenga do prémio de risco nesta taxa. Conforme ¢ amplamente estudado na

® 0 autor calcula o Forward Premium como sendo igual ao diferencial do juros interno-externo.
° Entre as outras razdes levantadas figuram: a ineficiéncia de mercado, a falta de comportamento
racional dos agentes, aprendizagem, etc. Uma descri¢do mais completa e detalhada pode ser
encontrada na resenha feita por Engel (1995).
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teoria de financas, os investidores decidem seus investimentos com base num
trade-off entre retorno esperado e risco. Risco pode ser entendido como a variagdo
potencial ndo diversificavel. De fato, o resultado de um dos mais celebrados
modelos na teoria de aprecamento em finangas, o CAPM, indica que o retorno de
um ativo sera tanto maior quanto maior for volatilidade potencial nao-
diversificavel deste ativo, representada a covariancia do mesmo com o portfolio
de mercado'®. Assim sendo, quanto mais incerteza houver a respeito da taxa de
cambio esperada para o futuro, é de se esperar que maior deva ser o prémio de
risco cobrado.

Por esta razdo, pode-se afirmar que o Forward Premium ¢ igual a
expectativa de desvalorizacdo, mais o prémio de risco cobrado em funcdo da
incerteza quanto ao cambio e, dessa forma, para identificar os determinantes do

Forward Premium, temos que pensar nos determinantes destes dois

11
componentes .

FP = (desvalorizacao esperada) + (prémio de risco) [eq. 6]

Sdo as expectativas sobre a oferta e a demanda futura de moeda estrangeira
que determinam a expectativa sobre o nivel da taxa de cAdmbio spot vigente no
futuro. Ou seja, o principal determinante de ambas ¢ a expectativa em relacdo a
balanga de pagamentos (reservas, saldo comercial, investimentos diretos, etc.).
Quanto maior for a expectativa de desvaloriza¢do, maior sera o forward Premium
Quanto maiores forem as incertezas em relagdo a estes fluxos, maior tendera a ser

o prémio de risco cobrado e conseqiientemente, o forward Premium.

190 desenvolvimento formal do modelo CAPM é feito em diversos livros-texto, uma boa
referéncia ¢ Cochrane (2001).

""" Em artigo recente, Garcia e Olivares (2001) estimam a decomposigdo do Forward Premium em
expectativa de desvalorizagdo e prémio de risco da taxa de cdmbio para o Brasil no periodo de
cambio fixo. O presente trabalho, no entanto, ndo fara essa decomposi¢do, uma vez que, como ja
foi dito, propde-se a trabalhar com os dois componentes conjuntamente, através, com o Forward
Premium.
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2.2.2
Risco Pais

Existe a possibilidade de que na data do re-pagamento, nenhum recebimento
chegue as maos do detentor do titulo. Ao prémio cobrado por esta possibilidade,
denominamos Risco de Crédito Soberano ou Risco Pais, ji que este prémio
permeia todos os ativos sob o signo nacional. A literatura sobre a andlise do
prémio de Risco de Crédito Soberano ¢ extensa e compreende os campos de
finangas e economia internacional. Entender como o mercado compensa o
investidor por portar o risco de crédito € uma das questdes centrais em financas.
Do mesmo modo, em economia internacional a variacao dos fluxos de capitais ao
longo do tempo e a trajetoria da divida dos paises, determinantes do premio
presente nas taxas de juros desses paises, vigoram entre os temas mais
importantes.

Para os nossos objetivos de estimagdo empirica da dindmica desse processo
e suas causas, existem diversas formas de abordar o problema. Dentre elas,
destacam-se a abordagem econométrica e a abordagem de modelos de finangas de
precificacdo de titulos soberanos com risco de default. Pode-se, ainda, subdividir
essa ultima categoria em duas vertentes principais: a dos modelos reduzidos ¢ a
dos modelos estruturais.

A metodologia mais comumente empregada para lidar com a questdo do
risco soberano ¢ a utilizagdo de um modelo econométrico de regressdo linear.
Dessa forma, ¢ possivel encontrar de modo simultdneo o efeito de todas as
variaveis que, segundo indica a teoria, podem afetar o risco de crédito, ou mais
especificamente, permitem encontrar o efeito de cada uma das variaveis, depurada
do efeito das demais'’. Entre os trabalhos que utilizam essa abordagem,
encontram-se os de Garcia e Didier (2000), Westphalen (2001), Kamin and von
Kleist (1999) ¢ Mauro, Sussman ¢ Yafeh (2000). Em todos estes trabalhos, as
variaveis explicativas utilizadas classificam-se em trés grandes grupos: variaveis
de solvéncia e liquidez, variaveis de desempenho macroecondmicos e variaveis de
aversao ao risco global. Entre as variaveis de solvéncia e liquidez, figuram a razao

divida/PIB, o servico da divida/exportacdes, o servigco da divida/PIB, nivel das

12 . e Y
Essa é uma caracteristica inerente aos modelos econométricos, demonstrado no teorema de
Frisch-Waugh.
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reservas internacionais etc. Podemos citar as taxas de crescimento economico, de
inflacdo, e termos de troca como as variaveis de fundamento macroeconémico
habitualmente empregadas. Para medir o nivel global de aversdo ao risco o Junk
Bond Spread™ ¢ largamente utilizado.

Garcia e Didier (2001), além separarem a taxa de juros interna brasileira em
seus componentes basicos, estimam, por meio de uma regressdo, o spread do C-
Bond. Nesta regressdo, sdo utilizadas variaveis de expectativa de performance ¢ o
Junk Bond Spread como variaveis explicativas.

O artigo de Westphalen (2001) faz uma ampliagdo interessante dessa tltima
abordagem. Depois de regredir o spread de cada pais em suas respectivas
variaveis de performance, esse autor constata que o percentual explicado ndo ¢
muito alto' e, assim sendo, faz uma analise dos residuos através de componentes
principais. O resultado de seu trabalho mostra que um tUnico fator parece ser o
responsavel pela grande parte do que permanece sem ser explicado pelas varidveis
utilizadas nas regressdes. O percentual explicado pela primeira componente
principal ¢ de 51%. Dessa forma, o trabalho conclui que o baixo R? encontrado
nas investigagdes empiricas nao ¢ resultado de dados ruidosos, mas sim de um
efeito sistematico no spread do Crédito Soberano. Ainda segundo o autor, o efeito
agregado do mercado ¢ o responsavel por isso. Tal resultado ¢ compativel com
um trabalho de Gruber, Agrawal e Mann (2001) similar ao de Westphalen, mas
voltado para o universo das corporagdes.

No que tange aos Riscos Soberanos, o trabalho de Mauro, Sussman e Yafeh
(2000) corrobora essa interpretacdo. Utilizando-se dados recentes da década de
noventa e dados de titulos de paises emergentes transacionados no mercado
londrino entre 1870 a 1913, a chamada “época de ouro” de integragdo e de livres
fluxos internacionais de capitais, os autores mostram que 0s co-movimentos nos
spreads sdo maiores hoje do que eram no passado. Sem duvida, ha também, a
evidéncia de que os co-movimentos dos fundamentos econdmicos foram maiores
na ultima década do que eram mais no passado. Mesmo assim, a interpretacao do

resultado pelos autores ¢ a de que, hoje, os investidores prestam menos atencao

£ o retorno de uma cesta de ativos norte-americanos arriscados, geralmente composto por
companhias de baixo rating.
* Em média, aproximadamente 25%.
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aos eventos especificos dos paises do que no pré-guerra. A questdo de se ha
contagio ou ndo €, no entanto, controversa nos meios académicos'’.

O artigo de Kamin e von Kleist (1999) também enquadra-se na categoria
dos modelos econométricos. Os autores tentam explicar o spread através de uma
regressdo. O que mais chama a atencdo nesse estudo € o fato de utilizarem como
variavel explicativa os ratings como proxy do risco de crédito, em detrimento de
variaveis de mensuracdo de solvéncia como varidvel explicativa. A justificativa
para essa escolha baseia-se nos resultados de Cantor e Packer (1996), segundo os
quais as classificagcdes de risco designadas pela Standart and Poor’s ¢ pela
Moody's resumem toda a informagdo de risco de crédito contida nas variaveis de
performance anteriormente citadas. Assim, segundo esses autores seria mais
conveniente usar o rating do que as variaveis de performance de crédito.

Para modelar o risco de moratodria existem duas vertentes no campo da teoria
de financas: a dos modelos reduzidos e a dos modelos estruturais. Os modelos
reduzidos especificam o processo do default diretamente, através de processos
aleatorios que ndo se relacionam com fundamentos ou ativos contingentes
observados. Os modelos estruturais consideram que o titulo ¢ um derivativo sobre
ativos contingentes ou fundamentos que informam a probabilidade de ocorréncia
de moratéria. Os paises, por serem soberanos por exceléncia, podem decretar
moratéria. E importante entender que, nesse caso, nio ¢ s6 a capacidade de pagar
¢ relevante. Um pais pode decretar moratéria da divida, mesmo tendo condigdes
de paga-la se, por exemplo, seu custo politico for alto. Um pais, diferentemente de
uma firma, pode fazer isso, por ndo estar subordinado a nenhuma instincia
superior. Portanto, em se tratando de estados independentes, ha duas condi¢des a
serem consideradas: willingness to pay versus ability to pay.

A disting@o mais importante entre os modelos estruturais e reduzidos ¢ com
relacdo ao evento que dd origem a moratoria. A primeira classe de modelos a
surgir foi a dos modelos estruturais e teve inicio no célebre trabalho de Black e
Scholes (1973). Eles modelam a dinamica do ativo e do passivo da firma através
de equagoes diferenciais estocasticas, onde se define que a moratodria ocorre se, na
data final, a diferenca entre o ativo e o passivo for menor que um valor limiar.

Longstaff e Schawrtz (1995) e Saa-Requejo e Santa-Clara (1999) estendem esse

'® Rigobon e Forbes (2001) No Contagion, Only Interdependence: Measuring Stock
Market Co-Movements Jounal of Finance. Completar referéncia: vol, no, paginas, etc.
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modelo, permitindo que o default ocorra na primeira vez que o valor limiar
(threshold) for ultrapassado desde uma data inicial até um vencimento. Essa ¢ a
razdo pela qual os modelos referidos acima também sdo conhecidos como “first
passage models”’. Os defensores dos modelos estruturais argumentam que ele ¢
mais interessante que o modelo reduzido, pois da um significado econémico para
a moratoria.

Rocha, Moreira e Magalhaes (2001) utilizam esses modelos em seu estudo.
Nele, investigam qual indicador macroeconomico brasileiro melhor se aplica para
explicar as flutuagdes do C-Bond spread, modelado dentro da perspectiva
estrutural. Dessa forma, conseguem captar a dependéncia ndo-linear do spread em
relagdo a sua variavel explicativa. Os autores defendem a adocdo dessa
abordagem em relagdo aos modelos econométricos com o argumento de que ndo-
linearidade ndo ¢ capturada pelos modelos econométricos usualmente utilizados.
No entanto, um contra-argumento a essa critica ¢ que, dentro do modelo
estrutural, s6 € possivel enquadrar uma varidvel de cada vez, mas parece pouco
plausivel a dependéncia do risco soberano em relagdo a um so6 fator. O resultado
do trabalho aponta a divida externa liquida/PIB comercializavel como a variavel
que melhor explica as varia¢des no spread.

Nos modelos reduzidos, define-se a ocorréncia do default como o primeiro
“pulo” de algum processo do tipo Poisson. Essa abordagem ¢ reconhecidamente
atrativa para a precificacdo de derivativos sobre titulos com risco de moratoria.
Nesse contexto, Duffie e Singleton (1999) mostram que uma forma de precificar
titulos com risco de default seria trata-los como livres de risco e descontar, sob a
probabilidade neutra ao risco, pela taxa de juros somada a mais dois componentes
de desconto: a intensidade estocastica do default (h(t)) vezes a fracdo da perda

(w(t)), somada a um prémio de liquidez I(t).

D}—r RSYnY TN
Pt,Ty=E°re ™10 [eq. 6]
=] =]

onde, A(t) = h(t)w(t) +1(t)
Q ¢ a medida de probabilidade neutra ao risco

O grande mérito dos modelos reduzidos ¢ a decomposicdo do risco de

crédito para sua precificagdo. Entretanto, tais modelos ndo permitem que se


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0115495/CA


PUC-RiIo - Certificagéo Digital N° 0115495/CA

23

identifique quais seriam os fatores responsaveis pela dinamica deste prémio de
risco. Entre os trabalhos que utilizam modelos reduzidos, destaca-se o de Duffie,
Pedersen e Singleton (1999), que consiste em um estudo de caso de diversos
titulos russos denominados em dolar antes e depois da moratoria ocorrida em
1998. Depois de efetuarem a decomposicdo do Risco Pais, ao analisar os
determinantes da evolugdo deste risco com fatores com interpretacdo econdmica
clara, os autores estimam uma regressao linear simples ¢ um modelo VAR para
demonstrar que o prémio de risco por eles estimado estad relacionado ao nivel de

reservas e ao preco do petroleo.
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2.3
Por que os Riscos Andariam Juntos? Argumentos Tedricos Para
Existéncia dos Riscos Primos

Até aqui, além de apresentar a paridade coberta dos juros, este capitulo
trouxe uma resenha do tratamento dispensado a andlise individual da
determinac@o de cada um dos mais importantes de seus componentes: o Forward
Premium e o Risco Pais. A literatura ainda ¢ muito incipiente no que tange ao
tratamento conjunto dos mesmos, que ¢ o escopo deste trabalho. Nesta subsecao,
serdo apresentados os argumentos tedricos que justificam a interrelacdo entre os
riscos.

Partindo de uma analise logica, pode-se concluir que uma forte associagao
entre o Risco Pais e o Forward Premium — ou entre quaisquer duas séries - sO
pode existir por duas razdes. A primeira seria a existéncia de um grande fator
primordial por de trds de ambas as séries. Este fator seria o principal responsavel
pela dindmica tanto de uma série quanto de outra. Outra possibilidade seria a de
que os movimentos de uma série afetam profundamente as oscilagdes da outra, ou
seja, a de haver uma relacdo de causalidade entre elas.

No que tange a primeira alternativa, o Risco Pais e o Forward Premium sao
amplamente estudados na literatura, portanto, os principais responsaveis pela
dindmica de cada uma das séries s@o conhecidos. Seriam estes, pois, os candidatos
naturais a fator comum, gerador da evolugdo conjunta. Todavia, como pode ser
notado na resenha feita anteriormente, os fatores responsaveis por uma série € por
outra ndo sdo os mesmos. Os principais responsaveis pelo Risco Pais sdo as
variaveis de solvéncia e liquidez (nivel de endividamento liquido, déficit fiscal)
enquanto que os principais responsaveis pela dindmica do forward premium
seriam incertezas quanto ao Balanco de Pagamentos. De qualquer forma, no
capitulo quatro serda implementado um teste para verificar se a ocorréncia ou nao
do fendmeno esta associada a um alto (ou baixo) nivel dessas variaveis.

Os textos publicados apresentam uma congruéncia maior com a segunda
alternativa, de um risco estar causando o outro, mais especificamente, a de que
choques no Forward Premium causem choques no Risco Pais. Powell e

Sturzennegar (2000) e Neumayer e Nicolini (2000) tém como pano de fundo de
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sua andlise a dolarizagdo. Um beneficio direto e inequivoco da eliminacdo da
moeda local para ado¢do do doélar ou qualquer outra “moeda forte” ¢ o fim de um
dos principais componentes da taxa de juros interna, o Forward Premium. No
entanto, o efeito dessa medida no outro componente dos juros, o Risco Pais, ndo ¢
claro.

Tendo em vista esse problema, Powell e Sturzenneger (2000) investigam o
sinal da causalidade, empregando para isso a metodologia de estudo de eventos.
Basicamente, os autores identificam a data de um evento que tenha afetado de
maneira inequivoca o retorno do Forward Premium (positiva ou negativamente) e,
através de uma janela de dados centrada na data em questdo, estimam a evolugao
do retorno anormal'® do Risco Pais. Verificam, depois, se o risco pais se moveu
ou ndo na mesma dire¢do do que o foreward premium. O resultado obtido indica
que os padrdes sdo diversos. Em alguns paises identifica-se causalidade positiva,
em outros, encontra-se causalidade negativa e num terceiro grupo, ndo se
evidencia causalidade alguma. A Tabela 1 abaixo apresenta os resultados

encontrados pelos autores.

Tabela 1: Resultados de Powell e Sturzennegar

Sinal da causalidade forward premium - risco
pais segundo resultados de Powell e

Sturzennegar (2000)

Ausria +
% Bélgica +
S =) Dinamarca -
USJ = Espenha 0
0 D Finlandia 0
s Irlanda +
N Portugal -

Suécia -
S o Arge.ntina +
£ Q Brasil +
S8 [cnile 0
8D Colémbia 0
3 & |Equador +
o México +

fonte: Powell e Strzennegar (2000), pg 15 e 18

16 Geralmente o retorno anormal ¢ calculado como sendo o retorno observado acima do retorno
esperado pelo modelo CAPM. Para tanto, cada pais tem seu “beta” estimado.
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O capitulo 3 estenderd a investigacdo no que se refere a identificagdo do
comportamento conjunto dos riscos para um numero maior de paises, mas ndo
serdo feitas analises empiricas quanto a causalidade.

Como ja foi mencionado, o estudo em questdo tem como pano de fundo a
dolarizacdo da economia e é neste contexto que a maioria dos argumentos tedricos
sdo colocados. Ha argumentos para a dolarizagdo afetar o Risco Pais tanto
positivamente quanto negativamente. Para justificar que o fim do risco cambial, a
partir da dolarizagdo, venha a produzir um aumento do Risco Pais, destacam-se
dois argumentos. O primeiro € que a dolariza¢ao implica necessariamente o fim da
senhoriagem que, por sua vez, traria uma piora nas condi¢des de solvéncia do
pais, levando a um aumento do Risco Pais. O segundo argumento ¢ que o fim da
possibilidade de se fazer politica monetaria decorrente da adogao de outra moeda
faz com que haja maior rigidez nominal o que levaria o pais a ter uma maior
volatilidade do produto real. Esta volatilidade do produto, por sua vez acabaria
levando o mercado a cobrar um maior prémio de risco pelos ativos do pais.

Em oposi¢do a estes, encontram-se os argumentos que justificam como o
fim do Forward Premium pode reduzir o Risco Pais: o do aumento da eficiéncia
financeira, o do fim dos ataques especulativos e do descasamento cambial no
balango do governo O beneficio do fim da possibilidade de ocorréncia de ataques
especulativos ¢ imediato. Os dois ultimos argumentos sdo mais interessantes
porque a dolarizag¢do ndo € o Uinico meio de alcancar tais beneficios. Por exemplo,
um aumento da eficiéncia financeira, seja ela atingida através da dolarizagio'’
como ¢ colocado em Powell e Sturzenneger (2000) ou ndo, facilitaria o
financiamento do governo, o que levaria a uma redu¢do da incerteza quanto a
solvéncia futura e, conseqilentemente, produziria uma reducdo do Risco Pais.

O mais interessante dos argumentos, no entanto, ¢ o chamado “balance sheet
effect” segundo o qual o efeito do risco cambial sobre o Risco Pais ¢ observado
devido a descasamentos cambiais no balanco dos governos. Tal descasamento ¢é
observado quando parte significativa do passivo se encontra em moeda

estrangeira, uma vez que geralmente os ativos e direitos futuros - principalmente

' Dolarizagio faz com que o pais torne-se mais integrado financeiramente com o resto do mundo
e esta ¢ a razdo pela qual se argumenta que dolarizagdo aumenta a eficiéncia financeira.
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receitas tributdrias futuras - sdo denominados em moeda local. E facil perceber
que, nestas circunstancias, variacdes potenciais no cambio afetariam o
desempenho fiscal do pais, podendo, inclusive, leva-lo a bancarrota. Estabelece-
se, pois, o principal canal pelo qual o Forward Premium afetaria o Risco Pais.
Com efeito, um dos primeiros autores a chamar a ateng¢do para os efeitos do
descasamento cambial, primeiramente no nivel das firmas, foi Krugman (1999).
Estendendo os modelos de crise cambial, Krugman apresenta um modelo no qual
o descasamento cambial no balango das firmas ajuda a explicar a crise cambial.
Argumentos tedricos sobre os efeitos do descasamento cambial em aumentar o
risco pais sdo aprofundados no artigo de Neumayer e Nicolini (2000) com
especial énfase em economias de cambio fixo.

Alinhado com o argumento do “ Balance Sheet” descrito acima, esta o do
“Original Sn”, apresentado por Eichengreen, Hausmann e Panizza (2002), que se
refere ao fato de que a grande maioria dos paises ndo consegue se financiar
externamente com titulos denominados em sua propria moeda. Segundo o autor,
este problema se apresenta em quase todos os paises, com excecdo daqueles
emissores das cinco principais moedas internacionais: Délar Americano, Euro,

Yen, Libra Esterlina e Franco Suigo. Os autores afirmam:

«_..while the major financial centers'® issued only 34 percent of the total
debt outstanding in 1993-1998, debt denominated in their currencies
amounted to 68 percent of total . ... Developing countries accounted for 10
percent of the debt but less than one per cent of currency denomination in
1993-1998 period. This, in a nutshell, is the problem of original sin.” (p. 4)

Nesse trabalho, Eichengreen, Hausmann e Panizza criam um indice para
medir o grau de “Original Sn” a que cada pais esta sujeito, ou seja, o seu grau de
descasamento cambial agregado. Movimentos na taxa de cAmbio teriam, assim,
um efeito riqueza, que torna o produto e as condi¢des de solvéncia do pais mais
volateis, levando-os a um rating menor. Por esta mesma razio, Hausman (2002)

defende que a composi¢do e a denominacdo da divida podem ajudar a explicar

'8 Estdo se referindo a EUA, Inglaterra, Japdo e Suica.
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porque ndo se verificou melhoria no prémio de risco cobrado pelos investidores,
apesar dos esforcos na melhora dos indicadores fiscais nos paises latino-
americanos ao longo dos anos 90.

Apesar de as teorias apresentadas justificarem, por argumentos diversos, a
relagdo entre os riscos, nenhum dos trabalhos citados até aqui faz uma
investigagdo empirica de quais fatores determinam esta relagio'”. Tal analise sera
implementada no capitulo 4 do presente trabalho. Antes disso, contudo, no
capitulo 3, serdo feitas estimativas de como se da o comportamento conjunto do
Risco Pais e do Forward Premium numa série de paises com regime de cimbio
flutuante. O objetivo inicial ¢ identificar qudo extenso ¢ o fendmeno da alta
correlacdo positiva entre os riscos pais e cambial, como ja identificado em alguns

f 20
paises™.

19 - . . . . ,
Eichengreen, Hausman e Panizza (2002) estimam quais seriam os fatores que levam um pais a
ter descasamento cambial, mas nao estimam se isso esta associado a correlagao entre os riscos.
20 . . g . . ~ . .
Garcia e Didier (2001) identificam alta correlaggo entre estes riscos no Brasil.
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