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I ntroducéo

Os mercados emergentes sdo afetados de diferentes formas por choques externos, uma
vez que alguns paises sdo mais vulneraveis do que outros. A fim de superar tais fragilidades, €
necessario e importante buscar suas fontes.

Sabemos que a taxa de juros domeéstica pode ser decomposta através da paridade
coberta da taxa de juros em trés componentes. a taxa de juros internacional, o forward
premium (que engloba a expectativa de depreciacdo e o risco cambia) e o risco pais. O
comportamento conjunto do risco pais e do forward premium pode ser utilizado para analisar
o efeito de choques tanto na demanda quanto na oferta dos fluxos internacionais de capital.
Assim sendo, a vulnerabilidade associada a tais choques deve ser identificada pelo alto nivel e
volatilidade dos riscos pais e cambial.

Sabemos entdo que ambos os riscos influenciam a determinacéo da taxa de juros
doméstica pela condicdo da paridade coberta da taxa de juros que, por sua vez, impacta o
funcionamento e o crescimento da economia. Quando os prémios de risco cambial e pais sdo
positivamente correlacionados, um choque internacional negativo prejudica duas vezes a
economia aberta, levando ao aumento da taxa de juros. Encontrar as causas da correlacéo
positiva entre os riscos cambia e pais, chamados de riscos primos, é fundamental para a
politica econémica, de forma a minimizar a vulnerabilidade do pais a choques e crises
externas.

Objetivos

Dois sd0 0s objetivos centrais que procuramos desenvolver ao longo do trabalho.
Primeiramente, buscar identificar o fendmeno separarando em uma amostra internacional de
paises, dois grupos. um, em que a correlacdo positiva entre os riscos cambia e pais é
observada e outro em gue isso ndo ocorre. O segundo objetivo consiste em, a partir da analise
dos dados da primeira etapa da pesquisa, buscar entender, nos paises onde se houver
identificado a presenca desse fenbmeno, quais seriam os fatores responsdveis por esta
correlacéo.

Desenvolvimento

Sob livre fluxo internacional de capitais, a condicdo da paridade coberta da taxa de
juros diz que a taxa de juros doméstica deve ser divida em dois componentes. a taxa de juros
internacional e o forward premium:

1+ii=1+i*) (f/s) ? it = i* +(Forward Premium)

Onde:
» i taxa de juros interna de um titulo doméstico denominado em moeda
domeéstica, do periodo t ao t+1;
» j*: taxadejurosinternacional do periodot ao t+1;
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= fi: taxa de cAmbio futura transacionada em t para ser realizada em t+1;
* §:taxade cambio avistano periodot.
Quando existe um risco de default, necessitamos incluir na condicdo de paridade
acima um prémio de risco de crédito cobrado pelos investidores. Denotando por ?; O risco
pais, a condicdo de paridade passa a ser:

T+i=(L+i*) (f/s) (L+2) ? &~ i* + (Forward Premium) + (Risco Pais)

Para deixar mais claro, podemos dizer que o forward premium é igual a expectativa de
depreciagcdo mais o prémio de risco cambial, que, em termos, reflete a incerteza sobre a taxa
de cambio.

A mensuracdo de tal prémio de risco ndo-observavel ndo é uma tarefa trivial, ja que a
informacgdo proveniente das cotagbes em mercado futuro revela apenas a soma do risco
cambial com a expectativa de depreciacdo, i.e., o forward premium. Desta maneira, nos
concentramos no forward premium como um todo, relacionando a soma de seus componentes
& sua propria incerteza®. Calculamos o risco cambial em nossa amostra como descrito a

Seguir:
Forward Premiumyane, + = (taxafuturagane 1 — taxa avista) / taxa a vista

Ja para calcularmos o risco pais, usamos dois procedimentos: (1) EMBI+ ou EMBI
GLOBAL spread (indices fornecidos pelo JPMorgan) e (2) diferencial da paridade coberta
dosjuros (DPCJ). A féormula utilizada no calculo deste Ultimo estd apresentada abaixo:

DPCJ =i —it* — (Forward Premium)

Onde:
= j;: taxa swap de 1 ano em moedalocdl;
= *: taxade 1 ano do tesouro americano em dolares.

Alternativamente, mensuramos 0 risco de crédito do pais através de seus titulos
emitidos em moeda estrangeira. Tais titulos ndo estariam sujeitos ao risco cambia uma vez
gue estavam denominados em moeda estrangeira, porém ainda assim estavam suj eitos ao risco
de crédito do emissor. Com isso, 0 risco pais seriaigua ataxaimplicitado titulo excedendo a
taxa de juros internacional livre de risco de mesma duracéo, isto &

Risco Paist = itUS— it*

Onde:
= Y5 taxa de juros de um de seus titulos emitidos denominados em moeda
estrangeira, do periodo t ao t+1;
= ji*: taxade jurosinternaciona livre de risco do periodo t ao t+1.

Neste caso, utilizamos como dito acima, dados fornecidos pelo JPMorgan, o EMBI+ e
0 EMBI GLOBAL spread.

Em nossa pesquisa, buscamos 0 maior nimero possivel de paises para fazer parte
desta, selecionados em fungdo do regime cambial (cambio flutuante) e da disponibilidade de
dados. Até o momento 25 paises jafazem parte do banco de dados, dentre eles: Africa do Sul,
Austrdlia, Argentina, Brasil, Canada, Chile, Cingapura, Coldmbia, Coréa do Sul, Filipinas,

! A partir daqui, para que néo seja feita confuséo, forward premium e risco cambial serdo usados
permutavel mente.
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Indonésia, Jpdo, México, Nova Zelandia, Noruega, Peru, Polonia, Reino Unido, Republica
Tcheca, RUssia, Suécia, Suica, Tailandia, Turquia e Venezuela.

A andlise de quais paises tem ou ndo a presenca de correlagdo positiva entre o risco
pais e o risco cambial (fenémeno dos riscos primos) foi feita mediante calculo da correlacéo e
testes de co- integracdo das séries anteriormente decompostas (risco pais e risco cambial). Para
melhor visualizarmos os resultados, apresentamos uma tabela com os cal culos abaixo:

Corelacdes, Cointegracées e P-Valores para HO com Correlagdo Mio-Positiva

Amostra de Dados

Cointegragio (nivel de

) ) . Correlagéo ST Riscos Primos?
Periodo Analizado  Observactes P-Walor (honte Carlo)  P-Valor (Bootstrap)  significdncia de 1%)7
1 Aftica do Sul Feh/95 - Dez/03 00 00585 0 4487 0,4380 Man W&o
2 Australia Jan/95 - Dezi3 2191 08195 09999 00,9999 - M&n
3 Argentina Juld - Dezi 334 09267 00007 0,000 Sirn - Positivo Sim
4 Brasil Jul/9 - Waidl2 B51 07400 00003 {0,0000 Sim - Positivo Sim
5 Canadi Jan/9s - Dezil3 2190 -0 AB34 09999 01,9999 MEo
f Chile Julid - DezM3 a6 04572 00000 {0,0000 ?
7 Colimbia Agoig - OutiT2 484 -0 4663 09999 00,9999 - M&n
8 Repiblica Tcheca  Mai/97 - Dez/03 1328 -0 8444 09980 1,9999 [REL W&o
9 Indonésia Set/9E - Mar1 1027 07738 09999 09999 - {EN]
10 Japdo haifds - Dezil3 2155 07611 09999 01,9999 Méo
11 Coréia do Sul Marf99 - Dez/03 491 -0 5351 09999 09999 - W&o
12 México WowS7 - Out02 fE2 08609 00000 0,0000 Sim - Positivo Sim
13 Mova Zeldndia Jan/9s - Dezil3 2205 -0,7348 09999 1,9999 W&o
14 Moruega Dez/95 - Dezl3 1850 -0 4556 09999 09999 {EN]
15 Peru Jul00 - OutA12 243 071e2 00000 (,0000 Sim
16 Filipinas hdar@9 - Outl2 1134 07521 00000 {0,0000 - Sim
17 Paolinia Jund0 - Dezdd3 1070 02535 01285 0,1860 Man M&n
18 Rissia Dez/d9 - Dez03 08 B33 00000 (,0000 - Sim
19 Cingapura Jan/95 - Dezi3 2154 05717 09999 09999 {EN]
20 Suécia Dez/s - Dezl3 1960 0319 09999 01,9999 Méo
21 Suica Jan/95 - Dezi3 2183 -0 5865 09999 09999 W&o
22 Turguia Julfas - Dez/3 a7a 0 F324 00000 0,0000 Sim
23 Taildndia Set/95 - Dez03 1228 -0.5810 09999 1,9999 - W&o
24 Reino Unido Jan/97 - Dezi03 1726 -0A835 0 5559 0,5809 Simm - Negativo Mao
29 Venezuela Jun/@9 - Dez02 529 15334 10,0005 0,010 Sim - Positivo Sim

Os resultados

riscos primos, dentre eles o Brasil:

Brasil:

25.000%

desta etapa possibilitaram separar paises em dois grupos. os que
apresentam correlacdo positiva entre o risco pais e o risco cambia e 0s que ndo apresentam.
Podemos visualizar nos gréficos a seguir, alguns paises em que foi verificada a presenca dos

Brasil: Embi+ spread vs. FP

1400

20.000%

.
15.000% T, . “i
'S

Forward Premium
=
L]
-

10.000% -+

5.000% -+

0.000%

JHEH

i

10/7/2000]
11/8/2000]
1852000

- 1200

1000

- 400

- 200

- = = FP exp lano
————— Embi+Spread



Departamento de Economia

Brasil: Forward Premium vs. Spread Embi+
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Argentina:

Argentina: Embi global vs. FP
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Segue abaixo alguns gréficos de paises que ndo apresentaram o fendmeno dos riscos
primos, ou seja, ndo apresentaram correlagdo positiva entre 0s riscos pais e cambial:
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Coréia: Embi+ vs. FP
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Apoés a andise e 0 estudo dos dados, passamos a etapa da compreensdo das possivels
causas dos riscos primos. De um ponto de vista 16gico, uma forte correlacéo entre duas séries
qualquer pode se dar por uma de duas condi¢des. a primeira € a existéncia de um fator gerador
comum e a outra possibilidade seria a existéncia de uma relagdo causal entre as duas séries,
isto €, 0 movimento em uma das séries influencia 0 comportamento da outra.

De acordo com a primeira possibilidade, o risco pais e o forward premium so
analisados na literatura e seus respectivos determinantes individuais amplamente pesquisados.
Esses seriam os candidatos naturais a serem os fatores de geracdo comum, ou sgja, um fator
gue teria gerado ambas as séries. Os principais determinantes do risco pais sdo as variavels de
liquidez e de solvéncia (por exemplo, nivel de endividamento liquido, déficits fiscais e
aversdo global ao risco), enquanto os principais componentes da dindmica do forward
premium estéo relacionadas as incertezas do balanco de pagamentos.

A partir dessa divisdo (grupos que apresentaram ou ndo 0S riscos primos), é que sera
respondida a questdo de quais seriam fatores determinantes do fendmeno. Isto foi realizado
através do emprego de estatisticas descritivas das variaveis macroecondmicas e financeiras
apontadas por modelos tedricos como potenciais causadores do fendmeno, que sdo
contrastadas entre diferentes grupos. Testes de hipétese sobre as diferencas das médias e das
medianas dos diferentes grupos foram feitos. Em seguida, foi implementado um exercicio
econométrico com modelos de escolha binaria Probit e Logit para fazer este mesmo teste. Por
fim, para medir qual o efeito da variagdo das varidveis explicativas na probabilidade de
ocorréncia do fendmeno nos diferentes paises, foi uma andlise de sensibilidade sobre os
model os de escolha binéria.

Conclusdes

A correlac8o positiva entre os prémios de risco pais e cambial sdo referidos como riscos
primos. Os riscos primos sdo economicamente importantes porque ambos 0s riscos séo
componentes da taxa de juros doméstica. No entanto, um pais torna-se mais vulneravel a
choqgues externos quando esses dois riscos sdo positivamente correlacionados, uma vez que
choques negativos, como reversao do fluxo de capitais, aumentam ambos oS prémios de risco
simultaneamente enquanto o produto esta oscilando. Riscos primos tornam a taxa de juros
mais ata e arriscada, i.e., uma maior volatilidade nas covariancias que amplificam os efeitos
deletérios de choques negativos nos fluxos de capitais como os sudden stops.
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Este trabalho foi focado em dois objetivos principais. O primeiro foi investigar o quéo
difundido é o fendmeno dos riscos primos e o segundo foi a identificacdo dos determinantes
da correlacdo entre esses dois prémios de risco.

Identificamos que entre os paises de nossa amostra (25 paises), Argentina, Brasil,
Meéxico, Russia, Peru, Filipinas, Turquia e Venezuela exibiram correlacdo positiva entre os
riscos. E importante ressaltar que Chile, Coldémbia, Coréia do Sul e Africa do Sul ndo
exibiram correlagdo positiva entre esses dois prémios de risco. No entanto, o fendmeno dos
risCos primos ndo é onipresente mesmo entre mercados emergentes.

Uma conclusdo interessante foi que as fontes do fenémeno dos riscos primos ndo sdo
normal mente apresentados na literatura como determinantes do risco pais e do prémio de risco
cambial quando sdo analisados de forma independente. Mais especificamente a hipétese, de
gue as variaveis do balanco de pagamentos (em que acreditam ser as principais fontes do
prémio de risco cambial) sdo responsaveis pela correlacdo positiva entre risco pais e prémio
de risco cambial, foi rejeitada. Baseado nos resultados de nossos testes, nem o nivel de
endividamento, nem o superavit fiscal (que sdo os principais determinantes do risco soberano
de default) sdo aceitos como sendo esses os responsaveis pelo fendmeno dos riscos primos.

Nossos resultados empiricos implicam gue os determinantes do fenbmeno sdo:

1 Descasamento cambial, medido pela diferenca entre divida externa do governo
e asreservas internacionais (sobre o PIB);

2. Nivel de aprofundamento financeiro medido pelo crédito ao setor privado
(sobre PIB).

Baseado nesses resultados, concluimos que quando o governo apresenta descasamento
cambial na sua folha de pagamentos, um aumento da expectativa de depreciacéo da taxa de
cambio ou um aumento do risco da taxa de cambio (ambas caracteristicas sdo capturadas
pelos forward premium) aumenta a apreensdo sobre a condicdo de solvéncia do governo no
futuro, o que, em termos, aumenta o risco de crédito soberano. Esse seria 0 principal canal
através do qual o risco cambial estaria associado com o risco pais.

Resumindo, nos fizemos a hipotese de que dois fatores — descasamento cambial e
aprofundamento financeiro — geram o fendmeno dos riscos primos através de dois canais: (i)
O descasamento cambia constréi uma ligagdo de causalidade entre o risco cambial e o risco
pais através dos efeitos da folha de pagamentos. Nesse canal, a reversdo do fluxo de capitais
aumentaria o risco cambial, que em termos, dados os efeitos da folha de pagamentos
aumentaria o risco pais. (ii) A fata de aprofundamento dos mercados financeiros domésticos
gera impactos negativos na reversdo dos fluxos de capitais no investimento e no produto
prejudicando a habilidade do pais em efetuar pagamentos. Neste segundo canal, o um terceiro
fator (reversdo do fluxo de capital afetaria sSimultaneamente 0s riscos pais e cambial).
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