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Apresentacao

Esta dissertacdo de mestrado em Economia, Fatores Externos e o Risco-Pais,
de Caio Megale, ora editada pelo BNDES, obteve o primeiro lugar no 272 Prémio
BNDES de Economia, realizado em 2004/2005.

Seu autor é brasileiro, 30 anos, graduou-se pela Universidade de Sao Paulo
(USP) e obteve o titulo de mestre em Economia pela Pontificia Universidade Cat6-
lica (PUC-Rio), tendo como orientador o professor Afonso S. Bevilaqua.

Concorreram ao 27° Prémio BNDES de Economia 43 trabalhos, inscritos por
21 centros de pds-graduacao em Economia de universidades brasileiras. A comis-
sao examinadora formada para apreciar as dissertagoes foi presidida pelo professor
Jodo Sicsti e composta pelos professores Ana Célia Castro (UFR]); André Moreira
Cunha (UFRGS); Cassio Frederico Camargo Rolim (UFPR); César Roberto Leite da
Silva (PUC-SP); Claudia Heller (Unesp); Fabiana Rocha (USP); Francisco Ramos
(UFPE); e Monica Viegas (UFMG).

Em 2005, também foram premiadas as seguintes dissertagdes de mestrado:

22 lugar: Empresas Estrangeiras e Transbordamentos de Produtividade na In-
dustria Brasileira: 1997-2000, de Jodo Emilio Padovani Gongalves (Unicamp), ori-
entada por Mariano Francisco Laplane.

32 lugar: Metas para a Inflagdo e Vulnerabilidade Externa: Um Estudo do Brasil,
de Alexandre Batista Ferreira (UFMG), orientada por Frederico Gonzaga Jayme Jdnior.

42 lugar: O Problema da Assimetria de Informacao no Mercado de Cursos
Superiores: O Papel do Provao, de Adriano Pitoli (USP), orientada por Paulo Picchetti.

52 |ugar: Divida Publica Indexada: Aspectos Tedricos e a Experiéncia do Brasil
no Periodo Pés-Real, de Rosana Marques Oliveira Roman (UFRJ), orientada por
Jennifer Hermann.

Ao longo de 28 anos de realizagdo do Prémio BNDES de Economia, foram
premiadas 140 dissertagdes e publicados, pelo BNDES, 42 desses trabalhos,
totalizando a edicao de cerca de 116 mil exemplares. Registra-se também, com
satisfacdo, a crescente melhoria qualitativa das dissertacdes de mestrado inscritas.
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Resumo

A globalizacao dos mercados financeiros das Gltimas décadas trouxe ao cen-
tro da discussao de finangas internacionais o conceito de risco-pais. A importancia
do risco para a economia de um pais esta relacionada ao fato de que, em um
ambiente de alta mobilidade de capital, ele acaba sendo um importante balizador
da taxa de juros doméstica. Para que se possa compreender a evolugao do risco de
um pais, medido pelo spread de seus titulos no mercado internacional, ndo basta
entender a influéncia das caracteristicas especificas dos paises, mas é fundamental
também avaliar o papel dos choques internacionais.

Dentro deste arcabougo, o objetivo central deste trabalho é avaliar de ma-
neira mais precisa o papel das varidveis externas na determinagao dos spreads dos
pafses emergentes. Ficara evidenciado que, para entender os choques externos
sobre os spreads emergentes, ndo basta observar os movimentos da taxa de juros
livre de risco, como se supde na literatura tradicional, mas também é preciso fazer
consideracoes acerca da aversdo ao risco dos investidores internacionais e do con-
tagio entre os paises emergentes durante periodos de crise.
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Introducao

A globalizacao dos mercados financeiros das Gltimas décadas trouxe ao cen-
tro da discussao de finangas internacionais o conceito de risco-pais. O risco-pais
estd associado a probabilidade de um pais (seja ele representado por um emissor
publico ou privado) ndo honrar os compromissos firmados no momento da emis-
sao de um titulo de divida. Em outras palavras, quanto maior o risco-pafs, maior
serd a probabilidade de um emissor daquele pais ndo repagar sua divida.

A importancia do risco para a economia de um pais estd relacionada ao fato
de que, em um ambiente de alta mobilidade de capital, ele acaba sendo um im-
portante balizador da taxa interna de juros. Ou seja, quanto maior o risco de um
pafs, maior devera ser a taxa de juros praticada por suas autoridades monetdrias.
Esse resultado advém da teoria da paridade descoberta da taxa de juros, UIP!
Segundo essa teoria, a taxa de juros doméstica de um pais é determinada pela
seguinte relacao de arbitragem:

i=i*+de+p

onde i é a taxa de juros em moeda doméstica, i* é a taxa de juros internacional,
medida em moeda externa, de é a desvalorizagao cambial esperada e p representa
o prémio de risco associado ao pais. Ou seja, a taxa de juros de um titulo emitido
em moeda doméstica deve ser igual a taxa de juros de um titulo emitido em moe-
da externa (livre de risco), somada a desvalorizacao cambial esperada e ao prémio
de risco (risco-pais). Se i for maior que (i* + de + p), havera influxo de capitais
para o pais até que a paridade se restabeleca e vice-versa.

Dessa maneira, a condugao da politica monetdria de um pais fica forte-
mente dependente do risco de seus instrumentos de divida. Se, por exemplo,
existe o desejo de reduzir a taxa de juros doméstica para estimular o crescimento
econdmico (como tem sido o caso brasileiro, principalmente apés a desvaloriza-
¢ao cambial de 1999), é preciso que se diminua primeiramente a percepcao de
risco associada ao pais, caso contrério qualquer redugdo da taxa de juros domés-
tica ndo sera sustentavel.

13
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A andlise dos determinantes do risco ndo é um exercicio trivial, dado que ele
é influenciado por fatores econémicos, financeiros e politicos, que podem afetar a
solvéncia do pafs. Como afirma Meldrum (1999), “country risk analysts need a
comprehensive knowledge of international and macro economics as well as an
understanding of the history and sociopolitical institutions in the target country to
make a complete risk assessment”.

Uma forma usual para expressar quantitativamente o risco-pafs é por meio
do excesso de rendimento dos seus titulos soberanos emitidos em moeda externa
em relacdo a um instrumento livre de risco, de caracteristicas semelhantes de pra-
zo e denominagdo. Desta maneira, é possivel obter-se uma medida do risco do
pafs em uma base mais freqtiente [BCV (2000)]. Diversos estudos mostraram que
os spreads dos titulos internacionais, sejam eles medidos no mercado primario, ou
seja, no momento da emissao do titulo, ou no mercado secundario, sdo de fato
uma boa medida para o risco-pafs. Essa conclusao é baseada, grosso modo, na
correlacdo entre os spreads e os ratings atribuidos por agéncias internacionais
especializadas.”

Além de ser sensivel aos movimentos (concretos ou “expectacionais”) da eco-
nomia do pais, o risco medido pelo spread dos titulos internacionais emitidos pelo
pafs também sofre influéncias de fatores externos, que nao sao especificos do pafs
cujo risco se estd medindo. Em outras palavras, o prego de um titulo emitido pode
cair sem que haja uma mudanca nas condigoes politico-econdmicas do pais emis-
sor, pressionado por uma elevagdo dos retornos de ativos alternativos, ou por uma
maior aversao ao risco dos investidores internacionais. Desta maneira, os spreads
acabam refletindo nao apenas a capacidade de solvéncia do pafs, mas também as
condigbes de liquidez sob as quais os titulos estao sendo negociados.

Portanto, para que se possa compreender a evolugdo do risco-pais, nao basta
entender a influéncia das caracteristicas especificas dos paises, mas é fundamental
também compreender o papel dos choques internacionais. A maioria dos estudos
presentes a literatura da pouca importéncia a andlise dos fatores externos, princi-
palmente porque esta é menos interessante no que tange a sugestdes de politica
econdmica, uma vez que os paises podem controlar seus fundamentos, mas nao os
choques externos. Assim, as variaveis incluidas nos modelos econométricos da lite-
ratura tradicional faziam referéncia preponderantemente as caracteristicas especi-
ficas dos paises. Para caracterizar o ambiente externo, os estudos tradicionais, como
Eichengreen & Mody (1998), Kamin & von Kleist (1998) e Arora & Cerisola (2001),
utilizam apenas a taxa de juros livre de risco, com o argumento de que, se a taxa de
juros livre de risco estd relativamente baixa, havera mais liquidez no mercado de
titulos arriscados e, portanto, os spreads serdo menores e vice-versa.’

Entretanto, a andlise acima pode ser incompleta por duas razées. Primeiro, a
compreensao dos fatores externos também pode ser importante aos formuladores
da politica econémica. Um exemplo ocorreu no inicio da década de 1990. Ali,
verificou-se um intenso fluxo de capitais de paises centrais para paises emergentes,
aumentando consideravelmente a poupanga externa dessas economias. A causa
desse movimento parecia ser o processo de reforma econémica pelo qual passa-

14

‘ Premio2801.pmd 14 14/11/05, 13:21



vam os paises emergentes a época, o que indicaria que esse fluxo teria caracteris-
ticas estruturais. Entretanto, muitos estudos mostravam que o fluxo era majorita-
riamente impulsionado por fatores externos, representados pela baixa taxa de
juros que vigorava nos paises centrais.* Assim, a recomendagao era a de que os
paises emergentes ndo conduzissem politicas apostando no fluxo continuo de
investimentos externos, pois este deveria cessar assim que mudassem as condi-
coes internacionais.

Em segundo lugar, a taxa de juros livre de risco pode nao oferecer uma carac-
terizagdo ampla do ambiente externo. Muitas vezes existem outros fatores exter-
nos, que nao a taxa de juros livre de risco, influenciando concomitantemente os
spreads de vérios paises emergentes. Um exemplo disso é o que vem acontecendo
nos Ultimos trés anos. A partir de meados de 1999, a taxa de juros americana,
considerada livre de risco, reduziu-se fortemente ao seu patamar mais baixo em
quarenta anos, e ndo ha razao para acreditar que houve piora generalizada dos
fundamentos dos paises emergentes. Tal cendrio nos levaria a supor que os spreads
hoje estariam significativamente mais baixos do que em 1999. Entretanto, o que se
verificou foi praticamente o oposto, pois os spreads apresentaram até uma leve
tendéncia ascendente no periodo.”

Dentro desse arcabouco, o objetivo central deste trabalho é avaliar de ma-
neira mais precisa o papel das varidveis externas na determinagao dos spreads dos
pafses emergentes. No Capitulo 1, sera apresentada uma resenha da literatura,
mostrando como exercicios desse tipo sao feitos. No Capitulo 2, estabelece-se
uma discussdo tedrica mostrando que: (i) para caracterizar o ambiente externo,
além da taxa livre de risco, é necessério fazer consideracoes acerca ndo s6 da
aversdo ao risco dos investidores, mas também de eventuais situagbes de contégio;
e (i) diferentemente da aversao ao risco e do contagio, a direcao do impacto da
taxa livre de risco ndo é clara, podendo até se alterar ao longo do tempo e que,
portanto, é complicado obter uma andlise robusta do ambiente externo com base
apenas essa variavel. E no Capitulo 3, serd mostrado que os spreads dos high yield
bonds americanos® representam uma boa proxy para a aversio ao risco menciona-
da no Capitulo 2, logo devem ser considerados em andlises empiricas sobre o
tema. Finalmente, o Capitulo 4 analisard econometricamente a questao. Sera feito
um exercicio nos moldes dos descritos no Capitulo 1, com a especificacao teérica
do Capitulo 2, e usando como proxy da aversao ao risco os spreads dos high yield
bonds, como sugere o Capitulo 3. Como medida do risco-pais, utiliza-se o spread
verificado no mercado secundario de divida externa dos paises emergentes, como
sugere Scholtens (1999a).

15
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1. Os determinantes dos spreads de titulos
emergentes

1.1. Consideracoes iniciais

Existem diversos trabalhos na literatura de economia internacional e financas
internacionais que buscam identificar, empiricamente, os determinantes dos spreads
dos titulos emitidos por paises emergentes no mercado internacional. Em linhas
gerais, esses trabalhos desenvolvem modelos econométricos nos quais o spread do
titulo emergente é a variavel endégena. Como varidveis exégenas, sao selecionadas
varidveis com base nas quais é possivel fazer inferéncias acerca das condigoes de
crédito do emissor do titulo, bem como das condigoes internacionais sob as quais
o titulo esta sendo negociado. Esta secao tem por objetivo descrever alguns dos
principais trabalhos dessa drea, buscando enfatizar o modelo econométrico utiliza-
do, as variaveis incluidas na amostra e os resultados obtidos.

A emissao de titulos foi a principal fonte de financiamento internacional de
pafses em desenvolvimento durante o século XIX e as primeiras décadas do século
XX. Entretanto, a partir da década de 1970, quando um novo ciclo de endividamento
externo teve inicio, o mercado de titulos de divida externa de paises emergentes
reduziu-se de maneira significativa, e o financiamento externo desses paises pas-
sou a ser feito preponderantemente na forma de empréstimos bancarios [Edwards
(1986)]. Dessa maneira, a literatura financeira concentrava-se em analisar os
determinantes dos spreads vigentes no mercado de empréstimos bancdrios que,
por diversas razdes, tendem a ser diferentes dos determinantes dos spreads no
mercado de titulos [Edwards (1986); Eichengreen & Mody (1998)]. A partir de
meados da década de 1980 e, principalmente, durante a década de 1990 (com o
advento do Plano Brady), o mercado de titulos emergentes volta a se tornar im-
portante, atraindo o foco da literatura especializada.

17
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1.2. A literatura

Edwards (1986) é um dos primeiros trabalhos que buscam identificar
empiricamente quais as varidveis relevantes para a determinagao dos spreads no
mercado de titulos. Para chegar ao modelo a ser estimado, o autor parte da condi-
cao de paridade que postula que o retorno esperado do ativo livre de risco, dado
por (1 + i*), deve ser igual ao retorno esperado do ativo arriscado, ou seja,

(T-p) [T + (" + 9] =1+,

onde s é o prémio de risco (spread) e p é a probabilidade, percebida pelo credor,
do titulo ndo ser honrado (probabilidade de default).

Supondo que a probabilidade de default é dada pela funcao logistica

__&pIBX
T+exp Bx

onde x;sdo os determinantes da probabilidade de default, e §,i = 1, 2, k sdo os
coeficientes correspondentes a cada um dos k determinantes, e adicionando um
erro aleatério (g), é possivel chegar a seguinte expressdo, passivel de ser estimada
pelos métodos convencionais.

logs =log (1 +i*) +ZfBx; +¢ (1)

A maioria dos trabalhos posteriores adota essa especificacao, usado o logaritmo
do spread como varidvel endégena.

Edwards (1986) faz entao dois experimentos. O primeiro usa um modelo de
dados em painel para determinar os spreads de 167 emissoes de titulos (mercado
primario), realizadas por 13 paises emergentes entre 1976 e 1980. O segundo uti-
liza um modelo de regressao linear simples para explicar os spreads do mercado
secundario da divida externa do México.

No primeiro caso, as varidveis escolhidas como determinantes da probabilidade
de default foram: relacdo divida externa/PNB, razdo reservas internacionais/PNB,
investimento bruto como proporcao do PNB, saldo em conta corrente como propor-
cao do PNB, taxa de servico da divida externa, razao importagoes/PNB, taxa de
crescimento do PIB per capita e um indice de taxa de cambio real e efetiva. Além dos
fundamentos macroecondmicos, sdo incluidas ao modelo duas varidveis para carac-
terizar o titulo que estd sendo analisado: sua maturidade e o montante captado.

As varidveis que se mostraram significantes na determinagao do spread foram
a relagao divida/PNB e a razdo investimento bruto/PNB; a primeira com coeficien-
te positivo e a segunda com coeficiente negativo. Ou seja, quanto maior a divida
de um pais como proporcao do PNB, menor sera sua capacidade de repagar novas
dividas, portanto maior a taxa de juros com a qual ele se defronta no mercado
internacional de crédito. Por outro lado, quanto maior a taxa de investimento bru-
to de um pais, menor serd o spread em seus empréstimos externos, pois melhor
serd sua perspectiva de crescimento no futuro.

18
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No segundo experimento econométrico, as varidveis exégenas escolhidas
foram: relagdo divida externa/exportacoes, razao reservas internacionais/importa-
¢oes, balanga comercial, taxa de crescimento da producao manufatureira, indice
de taxa de cambio real e efetiva, o prego do petréleo mexicano, além do préprio
spread defasado em um periodo, para captar a dindmica auto-regressiva da série.

As variaveis significativas foram: relacao divida externa/exportagdes, cujo
coeficiente encontrado foi positivo, relagdo reservas internacionais/importagoes,
com coeficiente negativo, e o spread defasado, com coeficiente positivo. Portanto,
quanto maior a divida externa, maior serd o spread, como no caso do mercado
primario.

Também, quanto menor o nivel de reservas como proporcao das importa-
¢des, ou seja, quanto menor o ativo externo do pais, maior sua probabilidade de
insolvéncia, e, portanto maiores serdo os spreads. E finalmente, quanto maior o
spread no periodo anterior, maior deve ser o spread no momento atual.

Em um trabalho posterior, Cantor e Packer (1996) analisam os determinantes
dos spreads no mercado secundario de titulos soberanos de 35 paises, emergentes
e industrializados, usando dados em cross-section do dia 29 de setembro de 1995.
Os autores usam o logaritmo do spread como varidvel dependente e, como varié-
veis explicativas, renda per capita, taxa de crescimento do PIB, inflagdo, resultado
fiscal, balanca comercial, divida externa, além de um indicador de desenvolvimen-
to econdmico e um indicador de histérico de default do pais.” As varidveis que se
mostraram significativas foram divida externa e os indicadores de desenvolvimento
econdmico e de histérico de default, e apresentaram os sinais esperados (respecti-
vamente positivo, negativo e positivo).

Em um segundo momento, os autores incluem na regressao o rating do pais,
dado pela média entre os ratings atribuidos pelas agéncias internacionais Moody’s
e Standard and Poor’s. O resultado é que, na presencga do rating, os fundamentos
passam a ser ndo significativos, e o poder explicativo da regressao (medido pelo R?
ajustado) aumenta sensivelmente, o que permite aos autores concluirem que o
rating, além de prover a mesma informagao dos fundamentos macroecondmicos,
ainda contém informagodes adicionais relevantes a determinagdo dos spreads.

E importante notar que os estudos descritos acima incluem no modelo de
determinantes do spread apenas varidveis especificas do pais emissor do titulo.
Entretanto, com o advento da globalizagdo dos mercados de capitais durante a
década de 1990, ganhou corpo a percepgao de que varidveis internacionais que
caracterizavam as condigoes de liquidez dos mercados globais também desempe-
nhavam um papel importante na determinagao da demanda por titulos emergen-
tes e, conseqiientemente, na determinacdo de seus spreads.® Assim, as varidveis
com essas caracteristicas passaram a fazer parte das especificagbes econométricas
dos estudos da area.

Eichengreen e Mody (1998), por exemplo, estudam os determinantes dos
spreads de 1.489 emissbes emergentes, publicas e privadas, feitas entre 1991 e
1996, incluindo como varidvel explicativa, além dos fundamentos especificos de
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cada emissao, a taxa de juros livre de risco (aproximada pela taxa de titulos de dez
anos do Tesouro americano) como indicador das condicoes financeiras internacio-
nais. Os fundamentos macroecondmicos selecionados para o modelo foram: divi-
da externa/PNB, servico da divida externa/exportagdes, reservas internacionais/PNB,
taxa de crescimento do PIB real, déficit orcamentario/PIB, uma variavel dummy
indicando se o pais fizera um acordo de renegociacao da divida no ano anterior e,
finalmente, o residuo de uma regressao do rating dos paises em suas varidveis
econdmicas, para captar a informagao adicional do rating identificada por Cantor e
Packer (1996). Finalmente, foi incluida a maturidade do titulo, o seu valor, além de
dummies para indicar se a emissao fora feita por um pais da América Latina, e se
era publica ou privada.

Os resultados confirmam a importancia do fator externo, com o coeficiente
da taxa de juros americana sendo estatisticamente diferente de zero, mas negativo,
ao contrario do que se suporia inicialmente. A andlise mostra que, apesar de uma
elevagao nos juros externos provocar um aumento nos juros dos titulos emergen-
tes, esse aumento é menos do que proporcional, e, portanto, provoca uma redu-
¢ao no spread. Os autores desenvolvem, paralelamente, um modelo probit para
identificar o efeito das varidveis exdgenas sobre a decisao do emissor emergente
em potencial efetivamente efetuar a emissao. Esse exercicio mostra que um au-
mento na taxa de juros americana reduz sensivelmente a probabilidade de a emis-
sao acontecer e vice-versa. Esses resultados levam os autores a concluir que a taxa
internacional de juros atua sobre a oferta dos titulos emergentes: um aumento nos
juros americanos inibe os emissores a irem ao mercado, reduzindo a oferta e,
conseqlientemente, reduzindo a taxa de juros do titulo arriscado (ou fazendo com
que ela aumente menos do que proporcionalmente a elevacao dos juros livres de
risco), o que implica spreads menores.

Entre os fundamentos especificos, mostraram-se significantes, sempre com o
sinal esperado, a razao divida/PIB (sinal do coeficiente positivo), a relagdo servigo
da divida/ exportagdes (positivo), o fato de o pais ter reestruturado sua divida no
ano anterior (positivo) e o residuo do rating (negativo). Além disso, a maturidade e
o valor do titulo sao relevantes: quanto maior a maturidade maior o spread, e
quanto maior o valor do titulo, menor o spread. Também mostrou-se relevante o
fato de o emissor ser latino-americano: coeteris paribus, o spread de um titulo
emitido latino-americano é maior do que o de titulos de outros paises emergentes.

Min (1998) desenvolve um modelo semelhante para explicar os spreads
de emissdes publicas e privadas feitas por 11 paises emergentes’ entre 1991 e
1995, também incluindo entre as varidveis exégenas o que ele chama de “cho-
ques externos”.

Esses choques sao representados pelos movimentos da taxa de juros livre de
risco e do preco internacional do petréleo. Além dos “choques externos”, o autor
inclui outros trés grupos de varidveis para descrever as condigdes de crédito especifi-
cas do emissor do titulo: (i) varidveis de “solvéncia e liquidez”: taxa de crescimento
das exportacbes, taxa de crescimento das importagoes, taxa de crescimento do PIB
real, relacdo divida externa/PIB, relagao reservas internacionais/PIB, saldo em conta
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corrente, ativos externos liquidos e servigo da divida externa/exportagdes; (ii) funda-
mentos macroecondmicos: inflacdo, termos de troca e taxa real de cAmbio; e (jii)
varidveis dummy indicando se a emissao foi feita durante a crise do México (1995),
se é uma emissao publica ou privada, e se é uma emissao feita por um pais da
América Latina. Por fim, foram incluidos o montante do titulo e sua maturidade.

As variaveis significativas na determinagdo dos spreads foram no grupo:
(i) divida externa/PIB (sinal positivo), reservas internacionais/PIB (negativo), servigo
da divida externa/exportagoes (positivo), taxa de crescimento das importagdes (po-
sitivo), taxa de crescimento das exportagdes (negativo) e ativos externos liquidos
(negativo); (ii) termos de troca (negativo), inflacao (positivo) e taxa real de cambio
(positivo); e (iii) dummy para emissao privada (positivo), além da maturidade do
titulo (negativo) e seu montante (negativo). Com excecao da maturidade, os coefi-
cientes estimados apresentaram os sinais esperados.

Diferentemente de Eichengreen & Mody (1998), as variaveis que procura-
vam medir o ambiente internacional ndo se mostraram significantes. Nao apenas
as varidveis denominadas “choques externos”, taxa de juros externa e prego inter-
nacional do petréleo apresentaram coeficientes estatisticamente iguais a zero, como
também ndo foi captado contagio advindo da crise do México durante 1995.

Em outro estudo, Kamin & von Kleist (1999) analisam a evolugao dos spreads
emergentes, tanto no mercado primario como no secundario, entre 1991 e 1997,
com o objetivo de averiguar se os fundamentos especificos dos paises, a maturida-
de dos titulos e as diferencas regionais entre os emissores conseguem explicar o
movimento dos spreads nesse periodo, ou se os spreads sofreram também a influén-
cia de fatores externos.

Baseados na conclusdo de Cantor & Packer (1996), Kamin & von Kleist (1999)
utilizam como fundamentos especificos do pafs emissor do titulo apenas o rating
do emissor atribuido pelas agéncias internacionais Moody s e Standard and Poor’s,
substituindo a usual série de indicadores macroecondmicos. Para analisar se o
movimento dos spreads advém apenas dos ratings ou se existe alguma tendéncia
no tempo explicada por outros fatores, sao incluidas na regressao dummies de
tempo (indicando se a emissao foi feita em 1991, em 1992 etc.) e interagdes entre
as dummies de tempo e o rating.

O resultado mostra que o rating é efetivamente significante, com o sinal po-
sitivo esperado e que, ao longo dos anos, a influéncia do rating aumentou. Entre-
tanto, mesmo controlado pelos efeitos do rating, os spreads apresentaram uma
expressiva tendéncia declinante ao longo do tempo. Ou seja, entre 1991 e 1997,
o0s spreads emergentes efetivamente reduziram-se mais do que poderia ser expli-
cado pelos fundamentos, indicando a influéncia de fatores externos.

Para medir o ambiente externo, Kamin & von Kleist escolheram a taxa de
juros livre de risco, seguindo os trabalhos anteriores. Para representa-la, foram tes-
tadas diferentes opgdes: taxa basica dos Estados Unidos (EUA), taxa de curto e
longo prazo de titulos do Tesouro americano, taxa de curto e longo prazo de titulos
publicos do Japao e uma taxa média entre EUA, Japao e Alemanha.
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Os autores fazem uma breve discussao tedrica, argumentando que, por efeitos
de realocagdo de carteira, o efeito esperado desta varidvel é positivo. Ou seja, um
aumento nos juros internacionais que eleve o retorno esperado deste ativo, em detri-
mento dos ativos mais arriscados, acaba atraindo os investidores internacionais, re-
duzindo pois a demanda por titulos emergentes e, conseqiientemente, aumentando
seus spreads (o que, portanto, contraria o resultado de Eichengreen & Mody (1998).

Entretanto, os resultados mostram que a influéncia desta varidvel é muito
pouco significativa, especialmente se forem incluidas na regressdo uma dummy de
contagio para a crise do México e uma tendéncia temporal (que continua indican-
do expressiva tendéncia negativa). A conclusao é de que existiu influéncia externa
na determinacdo dos spreads durante o periodo analisado, mas ela ndo pode ser
justificada por movimentos da taxa de juros livre de risco.

No que diz respeito a influéncia da maturidade e de diferencas regionais
entre os emissores, o estudo mostra que: (i) quanto maior a maturidade do titulo,
maior seu spread — em linha com Einchengreen & Mody (1998), mas em confronto
com Min (1998); (i) quanto pior o rating do emissor, mais expressiva é a relacao
positiva entre maturidade e spread; e (iii) titulos de emissores latino-americanos
tém spreads consideravelmente maiores do que titulos de emissores de paises
emergentes asidticos — novamente confirmando Eichengreen & Mody (1998) e
confrontando Min (1998).

Diante da dificuldade em avaliar o papel das condigdes externas usando a
taxa de juros livre de risco, Zhang (1999) propde sua substituigao pelo spread dos
titulos de empresas americanas de alto risco (high yield bonds). O autor argumenta
que, em razao de os mercados globais serem segmentados pelo nivel de risco dos
ativos, uma variavel que represente um mercado global arriscado é mais relevante
aos titulos de economias emergentes do que a taxa de juros livre de risco.

Além dos spreads dos high yield bonds, o autor também caracteriza o ambi-
ente internacional introduzindo uma varidvel dummy para captar o contagio advindo
da crise do México. Como proxy das condicoes de crédito especificas do emissor
do titulo, o autor utiliza inflagao, relagao divida externa/exportacdes e relacao re-
servas internacionais/importagoes.

Finalmente, para averiguar se o nivel dos spreads mudou apés a crise do
Meéxico, por conseqiiéncia de efeitos de moral hazard do pacote de ajuda do FMI
aquele pafs, o autor inclui uma segunda dummy ao modelo, diferenciando os pe-
rfodos pré e pds-crise mexicana.

Sao feitos dois exercicios por meio da técnica de dados em painel, o primeiro
utilizando como varidvel dependente os spreads do mercado secunddrio de seis
Eurobonds de seis paises distintos'® entre 1992 e 1997, e o segundo utilizando os
spreads do mercado secundario de quatro Brady Bonds de quatro paises distin-
tos."" Os spreads dos high yield bonds apresentaram coeficientes significativos e
positivos em ambos os casos, confirmando a hipétese da segmentacao dos merca-
dos e a influéncia do ambiente externo. A dummy da crise mexicana também
mostrou influéncia significativa e positiva, confirmando a presenga de contagio.
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Quanto aos fundamentos, a relagao divida/exportacoes apresentou coefici-
ente significativo e com o sinal positivo esperado em ambos os casos, enquanto a
inflagdo mostrou-se significativa apenas para o caso dos Brady Bonds. Finalmente,
a dummy para captar o moral hazard apresentou coeficiente positivo, refutando a
hipétese levantada.

Oks & Padilla (2000) analisam os spreads do mercado secunddrio de titulos
da divida externa da Argentina entre 1994 e 1999, também incluindo no modelo
varidveis especificas da Argentina e “choques externos”. As varidveis especificas
selecionadas foram: taxa de crescimento do PIB real, necessidade de financiamen-
to do setor piblico, relacao divida publica total/PIB, razdo servico da divida exter-
na/exportagoes, “colchao” financeiro do Tesouro argentino,'” maturidade média
da divida publica, liquidez do sistema financeiro,"* dummies para as eleigoes pre-
sidenciais de 1995 e 1999 e uma dummy para o bug do milénio.

Para os “choques externos”, os autores incluem os termos de troca, a taxa de
juros livre de risco (medida pela taxa de juros de longo prazo dos titulos do Tesouro
americano) e dummies de contagio para as crises do México (1994), Hong Kong
(1997), Rissia (1998) e Brasil (1999). Os autores incluem ainda uma varidvel para
captar o nivel de aversdo ao risco do investidor internacional.' Essa variavel reco-
nhece o fato de que, diante de situagdes de maior incerteza, os investidores po-
dem diminuir seu apetite por risco, o que, cceteris paribus, pode levar a um au-
mento dos spreads emergentes.

As varidveis que se mostraram significativas foram o “colchao” financeiro do
Tesouro, a liquidez do sistema financeiro, os termos de troca, as dummies de con-
tagio das crises da Russia, Brasil e Hong Kong, a dummy para as eleigdes de 1999
e a proxy de aversao ao risco.

Alguns pontos chamam a atengao diante desses resultados: (i) contrariamen-
te a estudos anteriores, variveis fiscais tais como necessidade de financiamento do
setor publico e principalmente a relagdo divida/PIB ndo se mostraram significati-
vas; ' (ii) a taxa de juros livre de risco ndo se apresentou significativa, em linha com
Min (1998) e Kamin e von Kleist (1999); e (iii) resumir os efeitos dos fatores exter-
nos ao comportamento da taxa de juros livre de risco, como feito na maioria dos
trabalhos da literatura, pode induzir a conclusdes equivocadas, por ignorar os efei-
tos de contagio e o grau de aversao ao risco dos investidores internacionais, que se
mostraram significativos nesse exercicio.

Finalmente, Arora & Cerisola (2001) concentram sua andlise no efeito da
politica monetdria americana sobre os spreads emergentes, buscando contrapor os
resultados anteriores de que a taxa de juros americana nao ¢ significante para
explicar os spreads.

Usando como varidvel endégena os spreads do mercado secundario de 11
paises emergentes'® entre 1994 e 1999, os autores fazem dois exercicios: o pri-
meiro inclui, além dos fundamentos, apenas a taxa de juros de dez anos dos titulos
do Tesouro americano, no intuito de replicar os trabalhos anteriores; enquanto o
segundo utiliza a taxa basica de juros (Fed Funds) no lugar dos juros do titulo do
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Tesouro, que os autores argumentam ser mais adequada; além de uma varidvel
n 17

construida para medir de “turbuléncia do mercado”.

Uma diferenga importante do trabalho de Arora & Cerisola é que, em vez de
utilizar a técnica econométrica de dados em painel, encontrando, para cada varia-
vel exégena, um coeficiente comum para todos os paises, eles estimam uma re-
gressao para a série temporal de cada pais. Assim, para cada pais foi escolhido um
grupo de varidveis exégenas diferente, mas, de maneira geral, as varidveis
macroecondmicas selecionadas para representar os fundamentos especificos dos
paises foram: ativos externos liquidos, resultado fiscal como percentual do PIB,
razao reservas internacionais brutas/importagdes, taxa de servico da divida exter-
na, relagao divida do governo central/PIB e relacao divida externa total/PIB.

Os resultados mostraram que a taxa de juros americana, tanto a taxa basica
como a dos titulos do Tesouro, é significativa em praticamente todos os casos. Mais
que isso, o sinal dos coeficientes é positivo, como esperaria a discussao teérica
feita por Kamin e von Kleist (1999), mas contrasta com os resultados empiricos de
Eichengreen e Mody (1998). Esse resultado pode ser explicado pelo periodo anali-
sado, que engloba as crises financeiras da segunda metade da década de 1990,
diferentemente da maioria dos trabalhos anteriores.

Da mesma forma, a “turbuléncia do mercado” mostrou-se significativa na
maioria dos casos, embora ndo de maneira tdo clamorosa como a taxa de juros.
Quanto aos fundamentos, a maioria das variaveis especificadas para cada pais apre-
sentou coeficiente significativo, sempre com o sinal esperado. Um destaque foi a
relagao divida do governo central/ PIB, incluida na maioria das regressoes e forte-
mente significativa em todas elas.

1.3. Consideracgdes finais

Analisando a literatura de uma maneira geral, é possivel chegar a algumas
conclusdes relevantes para a continuagao da pesquisa nesse campo.

Em primeiro lugar, é clara a importancia dos fundamentos especificos do
emissor do titulo, como proxy de suas condicoes de crédito. Entre os fundamentos,
o endividamento publico é inegavelmente importante, dado que seu coeficiente
acabou se mostrando estatisticamente diferente de zero em quase todos os estu-
dos, ndo importando o periodo analisado. Também parecem importantes funda-
mentos que caracterizem o balanco de pagamentos, tais como a balanga comer-
cial, o servico da divida externa e as reservas internacionais.

Por outro lado, varidveis que descrevem as condi¢des da economia real do
pais, como a taxa de crescimento do PIB real ou o crescimento da renda per
capita, nao vém se mostrando significativas. Entretanto, o crescimento econémico,
pelo menos do ponto de vista teérico e intuitivo, é fundamental para que o pais
consiga cumprir seus compromissos futuros. Portanto, mesmo que existam evi-
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déncias empiricas anteriores demonstrando o contrério, ndo parece razoavel des-
considerar varidveis referentes a economia real com possiveis determinantes dos
spreads emergentes.

Em segundo lugar, assim como os fundamentos sao importantes, os fatores
externos também parecem ser decisivos na determinacio dos spreads. E pratica-
mente um consenso o fato de que, em muitos momentos do tempo, os spreads
variaram mais do que poderia ser explicado pelos fundamentos. Portanto, para
que se consiga entender de maneira ampla e completa os movimentos dos spread's,
é fundamental que se identifiquem: (i) quais sdo os fatores externos que causam
impacto sobre os spreads emergentes; (ii) de que maneira se da o impacto de cada
um desses fatores; e (iii) sob quais circunstancias os fatores externos sdo mais ou
menos importantes na determinagao dos spreads emergentes.

Entretanto, essa questdo parece pouco explorada pela literatura. A maioria
dos trabalhos resume os fatores externos a taxa de juros livre de risco, mas os
resultados obtidos, como acima observado, acabam ndo sendo conclusivos.

Finalmente, é possivel perceber que a maioria dos estudos presentes a litera-
tura ndo considera em seu espectro de andlise as inimeras crises financeiras inter-
nacionais da segunda metade da década de 1990. Portanto, é dificil saber se os
resultados apresentados continuam validos atualmente ou se as crises subseqien-
tes acabaram por mudar a percepgao dos investidores internacionais acerca dos
titulos de divida externa dos paises emergentes, o que poderia causar mudancas na
maneira como os spreads sao afetados por seus determinantes.

Este trabalho, portanto, tem por objetivo preencher essas duas lacunas obser-
vadas na literatura. Por um lado, sera feita uma analise aprofundada da relagao
entre os fatores externos e os spreads emergentes, tentando nao apenas esclarecer
o papel da taxa de juros livre de risco, que se apresenta controverso na literatura,
mas principalmente mostrar que existem outras varidveis que também caracterizam
o ambiente internacional e que, em muitos momentos, mostram-se mais importantes
na determinagdo dos spreads emergentes do que a prépria taxa livre de risco. Ou
seja, sera mostrado que os modelos usuais, que adotam a taxa livre de risco como
o Unico fator externo, sao insuficientes para caracterizar os movimentos dos spreads
emergentes que excedem o poder explicativo dos fundamentos especificos do pas.
Por outro lado, considera-se, para a andlise, o periodo compreendido entre 1994 e
2002, que contém momentos de euforia, como os anos de 1996 e 1997, mas de
fortes crises, como 1998 e 2001.
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2. O papel das variaveis externas

2.1. Consideracoes iniciais

Como foi visto no capitulo anterior, um dos aspectos mais controversos da
literatura acerca dos spreads de titulos de paises emergentes (risco-pais) € o papel de
varidveis internacionais. Ou seja, varidveis que caracterizam o ambiente econémico
internacional, sob o qual os titulos estdo sendo negociados, e que acabam por afetar
o0s spreads de varios paises simultaneamente. Apesar de existir praticamente um
consenso de que, pelo menos em boa parte do tempo, os spreads emergentes nao
sao determinados apenas pelas condigdes de crédito especificas dos emissores dos
titulos, h& pouca concordancia, tanto teérica como empirica, acerca de quais varia-
veis externas sao efetivamente relevantes e de como afetam o risco-pafs.

Este capitulo destina-se a reexaminar a literatura de determinantes dos spreads
emergentes com o foco voltado exclusivamente para o papel das varidveis exter-
nas. O objetivo é organizar os argumentos que vém sendo apresentados ao longo
da dltima década, visando entender quais variaveis externas de fato influenciam os
spreads emergentes, e como ocorre essa influéncia.

Entender a influéncia das varidveis externas sobre os spreads emergentes é
importante por duas razées principais. Primeiro, cria condigoes para se avaliar melhor
o papel dos fundamentos especificos do pais na determinacao do spread, o que
em Ultima instancia é mais relevante para suas decisdes de politica econdmica. Ou
seja, controlando de maneira correta as varidveis externas, sobre as quais o pafs
nao tem influéncia, torna-se possivel avaliar mais precisamente como o pais pode
reduzir seu spread melhorando seus fundamentos. Segundo, permite avaliar se um
movimento de capitais internacionais em direcdo a paises emergentes, que pro-
move uma redugao dos spreads, esta acontecendo em virtude de fatores estrutu-
rais, resultado de melhoras fundamentais nos paises emergentes, ou é conseqlién-
cia de condicbes de crédito mais favoraveis nas economias centrais.

Se for o primeiro caso, o pais poderd reotimizar sua politica de investimen-
tos, contando com um fluxo maior de poupanga externa por um periodo prolonga-
do. Entretanto, se for o segundo caso, o pais ndo deverda apoiar-se demasiadamen-
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te nessa fonte de financiamento, pois ele poderd se extinguir a qualquer momento,
com base em uma reversao nas condicoes internacionais.

2.2. Os resultados encontrados por estudos anteriores

O desenvolvimento e a globalizagao dos mercados financeiros, especialmen-
te da década de 1990 em diante, chamaram a atencao para o tema. Comparando
0s movimentos atuais com os verificados no final do século XIX,'® Mauro, Sussman
& Yafeh (2000) concluem que fatores que afetam o risco de mais de um pais simul-
taneamente sao mais freqiientes hoje, quando os investidores ddo menor énfase a
eventos especificos dos paises. Essa discussdo, no entanto, nem sempre esteve
entre as principais preocupagoes dos estudos nessa drea. Um dos trabalhos pionei-
ros na identificacao dos determinantes dos spreads dos titulos de divida externa de
paises emergentes'® é o de Edward (1986), que analisa o spread nos mercados
primario e secundario entre 1976 e 1980. No trabalho, o autor sequer discute o
papel do ambiente internacional, concentrando sua andlise fundamentalmente em
aspectos macroecondmicos do pais emissor do titulo.

Por outro lado, Bevilaqua (1995), avaliando os determinantes dos pregos da
divida externa de economias emergentes no mercado secundario entre 1986 e
1991, inclui entre as variaveis explicativas a taxa Libor (London Interbank Offer
Rate), como proxy da taxa de juros livre de risco. A justificativa tedrica é que um
aumento dos juros livres de risco deve provocar um aumento nos juros a serem
pagos pela divida externa dos paises emergentes e, conseqiientemente, uma redu-
cao em seu prego. Efetivamente, os resultados empiricos ratificam o argumento.

Entretanto, a importancia do tema ficou definitivamente evidenciada com o
abundante fluxo de capitais privados para economias emergentes verificado nos
primeiros anos da década de 1990. Como argumentam Calvo, Leiderman &
Reinhardt (1993), apesar de os paises emergentes terem feito importantes refor-
mas econdmicas entre o final dos anos 1980 e o inicio dos anos 1990, os funda-
mentos nao podem explicar sozinhos o expressivo influxo de capitais. Os autores
conduzem um exercicio econométrico mostrando que grande parte do movimen-
to de fluxo de capitais para os paises latino-americanos entre 1988 e 19912° foi
impulsionada por fatores ligados a economia americana, tais como a taxa de juros,
nivel de atividade, e movimentos dos mercados acionarios e de ativos reais.

Fernadez-Arias (1994), analisando o mesmo periodo, confirma esses resulta-
dos. O trabalho mostra, teoricamente e empiricamente, que os fatores externos,
representados pela redugao nos juros livres de risco, exerceram um impacto subs-
tancial sobre o fluxo de capitais aos paises latino-americanos entre 1990 e 1993,
sendo responsdveis por 63% a 86% do movimento verificado.

Como conclusao, ambos os artigos advertem para o perigo de os paises emer-
gentes passarem a contrair altos déficits externos baseados na premissa de que
serdo sempre financiados pelo abundante fluxo de capitais autbnomos, pois este
pode rapidamente reverter-se com base em uma mudanga nas condigbes econo-
micas e nas expectativas dos agentes das economias centrais.
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Com a crise do México de dezembro de 1994, o influxo de capitais reduziu-
se substancialmente. Porém, ja a partir do segundo trimestre de 1995, o movimen-
to voltou a se intensificar, fato que pode ser identificado com base na forte tendén-
cia de queda nos spreads que se prolongou até o primeiro semestre de 1997.

Seguindo a linha dos trabalhos anteriores, Eichengreen & Mody (1998) tentam
identificar se o estreitamento dos spreads foi conseqtiéncia de melhora nos funda-
mentos dos paises emergentes, que segundo os autores “dedicaram-se a liberalizagao
econdmica e as reformas estruturais, e, como consequiéncia da crise do México,
redobraram seus esforgos para por seus indicadores fiscais, monetarios e financeiros
emordem”, ou se, na verdade, foi impulsionado por um certo exagero dos investidores.

Analisando dados de emissoes primarias feitas entre 1991 e 1996, os autores
concluem que mudangas nos sentimentos dos investidores, nao claramente relaci-
onadas com os fundamentos, provocaram grandes movimentos de capitais em
periodos especificos de tempo. A decisiva importancia de fatores alheios aqueles
de conducao de politica econdmica na determinacao dos fluxos de recursos aos
paises emergentes volta a despertar preocupagao acerca do perigo de politicas que
se apdiem excessivamente sobre o influxo “perene” de capitais.

E interessante notar que, apesar de os resultados de Eichengreen & Mody (1998)
confirmarem a importancia dos fatores externos, seus resultados empiricos mostram
uma divergéncia fundamental. A varidvel escolhida pelos autores para medir as
“condigdes econdmicas globais” é, como nos trabalhos anteriores, a taxa de juros
livre de risco, dada pelo retorno do titulo do Tesouro americano de dez anos.

Entretanto, o coeficiente desta varidavel na determinagdo dos spreads é nega-
tivo, ou seja, um aumento dos juros internacionais provoca uma redugao nos spreads
dos titulos emergentes. Esse resultado é semelhante ao apresentado por Fridson &
Kenney (1994), que encontram uma correlagdo negativa entre a mesma taxa de
juros e o spread dos titulos e alto risco de empresas americanas (conhecidos como
high yield bonds) .

Por outro lado, voltando aos titulos de paises emergentes, Cline & Barnes (1997)
analisam a evolugao dos spreads entre 1992 e 1996, e o coeficiente estimado para o
titulo do Tesouro americano é positivo, mas ndo significativo. Resultados ndo significa-
tivos acerca da influéncia da taxa livre de risco sobre os spreads emergentes também
foram obtidos por Kamin & von Kleist (1998),*' Min (1998) e Oks & Padilla (2000).*

Finalmente, Arora & Cerisola (2001), usando dados do mercado secundéario
para titulos de diversos paises emergentes entre 1994 e 1999, encontram coefici-
ente positivo e significativo para os juros americanos, tanto medidos pelo titulo de
dez anos do Tesouro, como pela taxa basica (Fed Funds).

O papel da taxa de juros livre de risco sobre os spreads, portanto, é bastante
controverso. A Tabela 1 resume os resultados apresentados acima. Cada um dos
trabalhos citados busca justificar seus resultados com argumentos teéricos diferen-
tes (e conflitantes), mas que, pelo menos do ponto de vista intuitivo, fazem senti-
do. Mais adiante, esses argumentos serdo qualificados, tentando identificar o pa-
pel de cada um deles na determinagao do risco-pais, e se de fato, o impacto espe-
rado deve ser positivo ou negativo.
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TABELA 1

Influéncia dos juros livres de risco sobre os spreads emergentes
Resumo dos resultados empiricos presentes na literatura

Artigo Periodo Analisado Resultado Obtido™
Bevilaqua (95) 1980-1990 Positivo™*
Cline e Barnes (97) 1992-1996 Nao Significante
Kamin e von Kleist (98) 1991-1997 Nao Significante™
Eichengreen e Mody (98) 1991-1996 Negativo
Min (98) 1991-1995 Nao Significante
Oks e Padilla (2000) 1994-1999 Nao Significante™"”
Arora e Cerisola (2001) 1994-1999 Positivo

*Reporta o efeito de uma elevagdo na taxa de juros livre de risco sobre os spreads emergentes. Ou seja,
se a resposta for “positivo”, significa que os dados analisados indicam que uma elevacao na taxa de ju-
ros livre de risco provoca um aumento nos spreads.

**O autor nao mede o impacto sobre os spreads, mas sim sobre os pregos, no mercado secunddrio, da
divida externa dos paises emergentes. O resultado encontrado é que um aumento na taxa livre de risco
leva a uma diminuicao do preco da divida. Vale ressaltar, no entanto, que apesar de o efeito ser reporta-
do como positivo, uma redugao no prego provocard um aumento no spread apenas se a elevacao dos
juros da divida provocada pela queda em seu preco for mais do que proporcional a elevagao dos juros
livres de risco.

***QOs autores fazem diversos experimentos. Apesar de terem sido encontrados resultados estatistica-
mente diferentes de zero em alguns deles, a conclusao geral dos autores é de que o impacto é "nao sig-
nificante”.

****Utiliza apenas dados da Argentina.

Entretanto, a taxa livre de risco ndo é a Unica varidvel externa que afeta os
spreads dos diversos paises emergentes de maneira relativamente concomitante.
Uma outra questdao importante na determinagdo do ambiente econdmico-finan-
ceiro é o contagio advindo de crises em paises especificos.

Em outras palavras, é de se esperar que uma séria crise financeira em um pais
emergente acabe por detonar uma crise de confianga acerca de outras economias
emergentes, provocando um aumento de seus spreads que nao é, portanto, expli-
cado pelos seus fundamentos préprios. Esse tipo de movimento esta normalmente
relacionado ao comportamento de manada, apresentado pelos investidores em
situaces como esta?? [Oks & Padilla (2000)].

Kamin & von Kleist (1998) encontram coeficiente positivo e significativo para
uma dummy para a crise do México. Oks & Padilla (2000) introduzem dummies
para as crises do México (1994), Hong Kong (1997), Russia (1998) e Brasil (1999)
para explicar os spreads do mercado secundario de divida externa argentina, tendo
as trés Gltimas obtido coeficientes positivos e significativos.

Finalmente, um terceiro determinante do ambiente econdmico-financeiro diz
respeito ao grau de aversao ao risco dos investidores internacionais. A decisao acerca
da alocacao entre ativos arriscados e livres de risco envolve ndo apenas o diferencial
entre as taxas de retorno, mas também consideragoes relacionadas as expectativas
acerca do comportamento futuro dos dois tipos de ativo [Rosemberg (1997)].

Estas consideragdes acabam por determinar a disposicao do investidor a ex-
posicao ao risco. Assim, mesmo que o ativo arriscado pareca oferecer um retorno
expressivamente superior ao livre de risco, se o “apetite por risco” do investidor
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estiver baixo, derivado de expectativas negativas acerca dos desdobramentos futu-
ros do mercado, este optara por manter seus recursos (ou boa parte deles) em
ativos menos arriscados.

Em outras palavras, uma reducao do retorno do ativo livre de risco ndo ne-
cessariamente provoca uma realocagao de recursos para os ativos arriscados, se o
nivel de aversao ao risco dos investidores estiver aumentando nesse interim. A
ordem dos acontecimentos pode até ser a contraria: um choque negativo sobre a
aversdo ao risco dos investidores (que a aumente) pode provocar uma migragao de
ativos arriscados para ativos livres de risco (movimento conhecido como flight to
quality), aumentando o retorno do primeiro e reduzindo o retorno do segundo, e,
portanto, aumentando também o spread entre eles.

Além de embutir as expectativas dos agentes acerca dos desdobramentos
futuros do mercado, o coeficiente de aversdao ao risco deve trazer informagoes
acerca das condigdes de liquidez dos mercados arriscados. Se o investidor tiver a
percepgao de que as condices de liquidez no mercado de titulos arriscados forem
apertadas, ele sera cauteloso quanto a exposigao ao risco, pois sabe que serd mais
dificil se desfazer do titulo posteriormente.

Muitos estudos utilizam a prépria taxa livre de risco como proxy da liquidez
do mercado.?* Entretanto, como argumenta Zhang (1999), é razodvel supor que o
mercado de capitais é segmentado de acordo com o risco do instrumento. Assim,
o mercado de titulos do Tesouro americano, por exemplo, é, de certa forma, sepa-
rado do mercado de titulos de baixo rating. Isto faz com que a taxa de juros livre de
risco ndo seja uma boa proxy para as condicoes de liquidez do mercado relevante
ao emissor emergente. Como alternativa, o autor propde que sejam utilizados para
esse papel os spreads dos titulos americanos de alto risco (high yield bonds). Com
efeito, os resultados econométricos mostram o coeficiente dos spreads dos high
yield bonds positivo e significativo para os anos compreendidos entre 1992 a 1997,
periodo no qual a maioria dos estudos mostra um coeficiente nao significante para
a taxa livre de risco.

2.3. Qualificacdes tedricas acerca do retorno de ativos arriscados

Com base na discussao acima, o préximo passo € construir uma especificagao
tedrica do retorno de um ativo arriscado, buscando identificar o papel de cada um
dos seus determinantes com base nos argumentos tedricos presentes a literatura.
Comegando por um modelo simplificado, no qual apenas consideragbes de crédito
sao relevantes para a determinacao do retorno do ativo arriscado, posteriormente
serdo adicionados os efeitos advindos do ambiente econdmico-financeiro vigente
no momento em que o titulo estd sendo apregado.

Ao longo da exposigao, o objetivo central serd mensurar os efeitos das mu-
dancas nas varidveis de cunho internacional sobre o spread dos ativos arriscados,
dando especial atengao ao papel da taxa livre de risco, que, como mencionado, é
o maior foco de controvérsia da literatura.
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2.3.1. Especificacao simplificada

Suponha que existam dois ativos de caracterfsticas similares disponiveis aos
investidores: um arriscado e um livre de risco. O ativo arriscado € assim considera-
do por existir uma probabilidade positiva de seu emissor tornar-se inadimplente.
Denota-se porr a taxa de juros do ativo arriscado, por i a taxa de juros do ativo livre
de risco, e por p a probabilidade de repagamento do titulo. Assim, a condicao de
arbitragem que iguala o retorno esperado nos dois titulos é dada por

T+N=p+n. (1)

Nesse caso, se p for constante ao longo do tempo, o spread entre os dois
ativos, dado por S = (1+r)/ (1+i), é constante igual a (1/p), e portanto insensivel
a variagdes na taxa de juros livres de risco. Entretanto, ndo é realista supor que p
seja constante. Suponhamos que p seja dado por

p = p(f, i). (2)

O vetor f representa o conjunto de fundamentos especificos do emissor do
titulo arriscado. Tome-se por exemplo o caso dos titulos soberanos de paises emer-
gentes. Nesse caso, f normalmente retine varidveis de performance macroecond-
mica, em especial aquelas relacionadas a solvéncia externa. O sinal de dp/df de-
pende de cada elemento f. No exemplo do titulo soberano emergente, se f =
(relacao divida/PIB; resultado fiscal), é razoavel supor que sign (0p/df) = sign (Op/
of;.dp/ofy) = (-; +).

Além dos fundamentos, a capacidade de repagamento do ativo arriscado
também depende da taxa de juros livre de risco. Isto porque o emissor do titulo
arriscado normalmente tem seu estoque de divida, ou pelo menos uma parte dele,
indexado a taxa livre de risco. Assim, um aumento de i provoca um aumento nos
seus encargos com o servico da divida, reduzindo sua capacidade de honrar com-
promissos futuros [Kamin & von Kleist (1999)].

E direto, portanto, supor que dp/di < 0. Como salientam Oks & Padilla (2000),
o tamanho desta derivada depende do grau de indexacao da divida do emissor
arriscado a taxa de juros livre de risco: quanto mais indexada, maior o efeito de i
sobre p, ou seja, maior o valor absoluto de dp/di.

Substituindo (1) em (2), tem-se que o retorno do ativo arriscado é determina-
do por:

1(1+1),
1 =
(T+7r) o) (3)
e, portanto,
:
S =
p(f,i). )

Dessa forma, dado que dp/di < 0, tem-se que 9S/di > 0. Portanto, levando-se
em consideracdo apenas os aspectos relacionados a capacidade de solvéncia do
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agente emissor do titulo arriscado, o papel das varidveis internacionais na determina-
cao do spread dos titulos arriscados se restringe ao efeito da taxa de juros livre sobre
as condicbes de solvéncia do agente, e seu impacto é inequivocamente positivo.

2.3.2. Introduzindo a influéncia do ambiente externo

Conforme ja argumentado, além de aspectos relativos as condigbes de crédito es-
pecificas do emissor do titulo, o ambiente econdmico-financeiro sob o qual o titulo
arriscado é negociado também exerce influéncia sobre sua taxa de juros. Denotan-
do-se o “ambiente” por A (de modo que, quanto maior A, pior o ambiente), a
equacao (4) seria ampliada para

1T1+H+ A
(1+I’)=W (5)

Segundo o que foi discutido na Segdo 2.2, parece adequado que o “ambien-
te” A seja dado por

A=A(iar, 0, (6)

onde i continua denotando a taxa de juros livre de risco, ar denota um indicador de
aversdo ao risco, e finalmente ¢ representa uma varidvel quantitativa bindria (do
tipo dummy), que indica se existe ou nao uma situacao de crise em um emissor de
divida arriscada, que nao o emissor do titulo, cuja taxa de juros esta se especificando.
Ou seja, seguindo no exemplo dos titulos emergentes, c indicaria “sim” (assumindo
valor 1) caso se esteja analisando, por exemplo, o retorno de um titulo brasileiro e
durante o perfodo da crise do México, ou da Russia.

O impacto de ar sobre A é direto: um choque que aumente a aversao ao
risco dos investidores deve fazer com que, coeteris paribus, a demanda por ativos
arriscados recue, pressionando seus pregos para baixo e conseqtientemente seus
juros para cima.

Portanto, um aumento da aversao ao risco tende a piorar o ambiente para os
titulos livre de risco, isto é, tende a aumentar A. Assim, temos que dA/dar > 0, e
portanto, dr/dar > 0, ou seja, um aumento na aversao ao risco leva a uma piora no
ambiente para titulos arriscados, gerando um aumento em sua taxa de juros.

Como, pelo argumento de flight to quality, é razoavel imaginar que di/dar <
0, ou seja, um aumento da aversao ao risco provoca redugdo nos juros livres de
risco, o impacto de ar sobre os spreads S = (1+r)/(1+1i) é duplamente positivo, ou
seja, dS/dar >> 0.

O impacto de c sobre A também é bastante direto, dado que uma crise em
um emissor de divida arriscada tende a provocar uma crise de confianga acerca de
seus similares e, portanto, piora o ambiente para seus titulos. Assim, dA/dc > 0, o
que implica que dr/dc > 0. Como ndo é pouco provavel que uma crise isolada em
uma economia emergente cause impactos significativos sobre i, tem-se que, em
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situagOes de contdgio, o spread do retorno do titulo arriscado sobre seu similar livre
de risco tende a se ampliar, ou seja dS/dc > 0.

Uma analise mais detalhada, no entanto, é necessaria para qualificar o efeito
de i sobre A, ou seja, identificar o sinal de dA/di. Calvo, Leiderman & Reinhardt
(1993) e Fernadez-Arias (1994) mostram a importancia da redugao dos juros ame-
ricanos sobre o fluxo de capitais para os paises emergentes da América Latina
durante os primeiros anos da década de 1990. O aumento do fluxo cria um ambi-
ente favoravel para os titulos emergentes, advindo do lado da demanda. Em outras
palavras, mantidas constantes a aversao ao risco do investidor e a probabilidade de
default do emissor arriscado, uma reducdo no rendimento do ativo livre de risco
levara a um aumento da demanda pelo ativo arriscado, e, conseqiientemente, a
uma reducgdo de sua taxa de juros. Por esse argumento, tem-se dA/di > 0.

A intensidade do efeito, como argumenta Oks & Padilla (2000), depende do
grau de substitutabilidade entre os dois ativos, atribuido pelo investidor. Quanto
mais substitutos forem os dois ativos, maior sera o impacto da reducao dos juros de
um sobre os juros do outro.

Por outro lado, Eichengreen & Mody (1998) argumentam que uma elevagao
nos juros livres de risco torna o ambiente desfavordvel nao apenas pelo lado da
demanda, mas também pelo lado da oferta. Ou seja, dadas as condicbes internacionais
geradas por um aumento nos juros livres de risco, o emissor do titulo arriscado pode
deixar de fazer suas emissoes, o que reduz a oferta de titulos arriscados, elevando seu
preco e conseqlientemente reduzindo seu juro. Por esse lado, tem-se dA/di < 0.

Unindo os argumentos, a conclusao é que uma mudanca nos juros livres de
risco gera um efeito positivo ou negativo sobre os juros arriscados, dependendo do
novo equilibrio entre oferta e demanda. O deslocamento da oferta depende do
impacto dos juros livres de risco sobre a decisao de emissao do titulo arriscado,
enquanto o deslocamento da demanda depende do grau de substitutabilidade
entre os dois ativos.

Existe ainda outro fator que torna ainda mais dificil a mensuragdo empirica
de 0A/di, que é dado pelo impacto de ar, o coeficiente de aversao ao risco dos
investidores, sobre i: em momentos em que acontega um choque no sentido de
elevar a aversao ao risco dos investidores, a tendéncia é que se observem spreads
maiores e juros livres de risco menores, em razao do argumento de flight to quality.
Um exemplo claro, apontado por Zhang (1999), acontece pouco depois da crise
russa e do colapso do— hedge-fund LTCM, em agosto de 1998. Portanto, a ma
especificagdo de uma equacao para medir os determinantes dos spreads, que ig-
nore controles da natureza de aversao ao risco e contagio, acaba por identificar
efeitos espurios no coeficiente da taxa de juros livre de risco.

De qualquer forma, é possivel perceber que nao existe um consenso acerca
de qual o sinal esperado para o efeito da taxa de juros livre de risco sobre o ambi-
ente econdmico-financeiro A. O problema torna-se ainda mais complicado para
medir o impacto de i sobre a taxa de juros dos titulos arriscados r e, conseqtiente-
mente, sobre o spread entre eles, pois além das consideragbes acima, é necessario
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incluir na analise o efeito de i sobre p, discutido na segao anterior. Unindo as
equagoes (5) e (6), tem-se:
1(1+0)+ A (i,ar,c)

p(f,i) )

(1+r)=

Rearranjando a expressao em termos do spread S = (1+r)/(1+i), tem-se
S =[P, i)+ ACi, ar, 01 (1+i)7, (8)

onde P(f, i) = (1 + i)/ p(f, i), cuja derivada em relacdo a i é positiva, dada a discus-
sdo na Secao 1.1. Portanto, frente ao modelo completo, percebe-se que a derivada
de S com respeito a i é dada por:

9S/9i = [(1+1) (P/0i + dA/di) — (P+A)] (1+i)?,

que para ser positiva requer que seja positivo. Como, pela equagao (9), (P+A) =
(1+r), tem-se que a condigdo para que a derivada do spread com respeito a taxa
de juros internacional seja positiva é

(OP/0i + 0A/dI) > (1 + nN/(1 +1i) =S, 9)

ou seja, para que um aumento (reducdo) na taxa internacional de juros cause um
aumento (redugdo) no spread, é necessario que a sensibilidade da capacidade de
repagamento a taxa de juros somada a sensibilidade do ambiente econdémico a
taxa de juros seja maior do que o spread atual.?® Assim, o impacto dos juros livres
de risco sobre os spreads depende ndo apenas de como i afeta P e A, mas também
do nivel atual dos spreads. De fato, esse resultado faz sentido: como S é dado pela
razao entre r e i, quanto maior o S, maior deve ser a resposta da taxa de juros
arriscada a variagoes na taxa de juros livre de risco para que aquele aumente mais
do que proporcionalmente a este, e, conseqiientemente, o spread aumente.

Portanto, mesmo que as derivadas de P e A em relacdo a i se mantenham
constantes ao longo do tempo, o simples fato de os spreads aumentarem em nivel
ja pode fazer com que o sinal de 9d5/di se inverta. Numericamente, suponha que
dP/di = 1,01 (é direto averiguar que essa derivada é necessariamente > 1) e que
0A/di = 0,08 (ndo pode ser muito alta, por causa das pressdes nos dois sentidos
discutidas antes), ambas constantes ao longo do tempo. Nesse caso, se o spread
superar 900 basis points, o efeito dos juros livres de risco sobre os spreads translada
de positivo a negativo.

Resumindo, o retorno do ativo arriscado depende: (i) dos fundamentos espe-
cificos do emissor; (ii) do grau de aversao ao risco dos investidores; (iii) se o titulo
estd sendo negociado em um ambiente de contagio; e (iv) da taxa livre de risco. A
direcao do impacto dos trés primeiros elementos sobre o retorno do ativo arriscado
e sobre seu spread é conhecida do ponto de vista tedrico, enquanto o efeito da
taxa livre de risco pode ser diibio. Mesmo que um aumento dos juros livres de risco
provoque um aumento nos juros arriscados (ou seja, oP/di + dA/di > 0), ndo se
pode afirmar que esse movimento trara uma elevagao dos spreads, que apenas
acontecerd se a condigao (9) valer.
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2.4. Especificacao empirica

Para que se possam incluir os fatores externos no modelo econométrico de
determinagdo do risco-pais que sera estimado neste trabalho, precisamos de varia-
veis empiricas que funcionem como proxy para a taxa de juros livre de risco, para
o grau de aversao ao risco dos investidores internacionais e para o contagio (res-
pectivamente, i, ar e ¢ na notacdo que esta sendo utilizada).

Para a taxa de juros livre de risco, é razoavel utilizar a taxa de juros america-
na, como de praxe na literatura. Entretanto, existe uma discussao acerca de que
taxa utilizar: a taxa bésica de curto prazo, determinada pelo Banco Central (Fed
Fund Rate) ou taxa longa de retorno de titulos do Tesouro americano.

Kamin & von Kleist (1998) argumentam que a taxa de curto prazo é mais
relevante do que a de longo, pois esta é menos precisa na determinagao das con-
digdbes monetdrias, uma vez que é afetada pela expectativa de inflagdo futura.
Arora & Cerisola (2001) advogam como mais adequada a taxa basica, pois a
volatilidade intrinseca as taxa dos titulos do Tesouro reflete muitas vezes choques
que nao necessariamente sao reflexos de mudancas na politica monetaria america-
na. Eichengreen & Mody (1998) e Padilla & Oks (2000) utilizam a taxa longa, sem
no entanto entrar em discussdo a esse respeito. Para evitar problemas, as duas
possibilidades serdo avaliadas.

Para medir a aversao ao risco do investidor internacional, é preciso escolher
uma medida do risco nos mercados que nao seja especifica do mercado de titulos
emergentes. Ou seja, é preciso uma varidvel que seja capaz de identificar se, por
exemplo, um aumento nos spreads de emergentes esta sendo causado por um
aumento da percepgao de risco global, ou por um aumento da percepgao de risco
exclusiva de paises emergentes. A varidvel escolhida para esse papel é o spread
verificado no mercado de titulos de empresas americanas de alto risco, também
conhecidos como high yield bonds ou junk bonds.

O préximo capitulo serd dedicado a analise mais detalhada deste mercado,
mostrando porque entende-se s ser essa a variavel mais adequada para proxy do
nivel de aversdo ao risco relevante aos nossos objetivos. Além de fornecerem uma
medida do grau de aversdo ao risco global, tendo em vista a hipétese de segmentacao
do mercado de capitais de Zhang (1999), o spread dos high yield bonds fornece
uma medida do nivel de liquidez presente ao mercado relevante aos investidores e
emissores de titulos emergentes.

Finalmente, para medir se existe contagio em determinados periodos, o mais
adequado ¢ a utilizagao de variaveis dummy que assumem valor 1 para todos os
paises no momento do contégio potencial a que a variavel se refere. Por exemplo,
para captar o efeito do contagio durante a crise da Rdssia, sera utilizada uma vari-
avel dummy que assume valor 1, para todos os paises, no terceiro trimestre de
1998, e assume valor zero durante os demais periodos.
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3. O mercado americano de titulos corporativos
de altos retornos (high yield bonds)

3.1. Consideracoes iniciais

O objetivo deste capitulo é fazer uma caracterizagdo aprofundada do merca-
do americano de titulos corporativos de altos retornos (high yield bonds), cujos
spreads sao sugeridos como proxy do nivel global de aversao ao risco. Essa caracte-
rizagao visa cumprir dois objetivos principais: tornar o leitor mais familiarizado a
esse mercado, para que se tenha uma idéia mais precisa do que sejam “spreads
dos high yield americanos”; e mostrar por que essa é, de fato, uma boa proxy para
a aversao ao risco relevante a determinacao dos spreads titulos emergentes.

Titulos corporativos sdo instrumentos de divida, emitidos por empresas, vi-
sando ao financiamento para os mais diferentes propésitos. Titulos de high yield,
também conhecidos por junk bonds, sdo aqueles emitidos por empresas conside-
radas ndo investment grade pelas agéncias internacionais de rating, como Moody's
Investment Service, Standard & Poor’s Ratings Services, Fitch IBCA e Duff & Phelps
Credit Rating Company. Uma emissao é considerada investment grade se obtiver
rating BBB ou superior, segundo a denominagao de S&P, Fitch IBCA e D&F, ou Baa
ou superior, segundo a da Moody’s (ver Tabela 2).

O rating reflete, segundo os critérios de cada agéncia, a capacidade do emis-
sor de pagar os juros ou o principal da divida que esta contraindo, dentro do calen-
dério programado. Deste modo, emissdes nao investment grade sdo consideradas
de alto risco de default, e, portanto, precisam oferecer um retorno (yield) superior
para atrair investidores.

Este capitulo estd assim dividido: a segdo 3.2 busca fazer uma analise hist6ri-
ca, procurando tracar um perfil da evolucao dos principais fatores deste mercado:
seu tamanho, nivel de retorno, taxa de default e recuperacao (recovery rate); a
secdo 3.3 analisa fatores especificos do mercado, observando seus participantes,
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tipos de titulos negociados, e caracteristicas intrinsecas aos titulos de alto risco; e a
secdo 3.4 cobre a relacdo do spread dos titulos de high yield com a atividade
econdmica americana. A se¢ao 3.5 conclui o capitulo, reforcando seus pontos mais
importantes para o trabalho.

TABELA 2

Classificacao de rating de crédito de titulos corporativos

Rating Agencies

Credit sk Moody's* Séa,’;’fjﬁf Fitch IBCA  Duff & Phelps
Investment grade
Highest quality Aaa AAA AAA AAA
High quality (very strong) Aa AA AA AA
Upper medium grade (strong) A A A A
Medium grade Baa BBB BBB BBB
Not investment grade
omehat specultive) B 5 g g
LO\(ZpgersS I(thive) B B B B
Poor quality (may default) Caa CCC CCC CCC
Most speculative Ca CcC CcC CcC
Nopiergzgestﬁkfséng paid or bankrupcy C D D D
In default C D D D

*Os ratings de Aa a Ca da Moody's podem ser modificados com a inclusao dos algarismos 1, 2 ou 3
junto ao rating, para indicar uma emissao entre duas categorias

**Os ratings de AA a CC da S&p, Fitch e D&P podem ser modificados com a inclusao de sinais de
mais ou menos junto ao rating, para indicar uma emissao entre duas categorias

Fonte: Extraido de BMA (2000)

3.2. Perspectiva histérica

Até meados da década de 1970 nos EUA, apenas um pequeno grupo de
empresas de qualidade irrefutdvel e com reputacao consagrada tinha mercado para
se financiar por meio de emissao de titulos. Por outro lado, milhares de pequenas
empresas, ainda que promissoras, eram excluidas do processo, ficando restritas ao
financiamento bancario e de companhias de seguro. Como expressa Milken (1999),
“Wall Street seemed more interested in financing the past than the future”.

A mudanga no quadro comegou a ocorrer entre a segunda metade desta
década e a primeira metade da década seguinte, fundamentalmente motivada pelo
ambiente macroeconémico. Conforme descrito em Grimblatt e Titman (1998), as
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altas taxas de juros praticadas pelo Fed,?® que faziam com que a estrutura a termo
do mercado ficasse invertida (com a taxa de curto prazo ficando até 400 pontos
base acima da taxa de longo prazo), levaram os bancos a evitar empréstimos de
longo prazo, secando assim a principal fonte de financiamento das empresas de
baixo rating.

Essas empresas passaram entdo a ter de emitir titulos, que foram apelidados
de “junk bonds” em razao de sua relativamente alta probabilidade de default, mas
que por outro lado ofereciam um prémio bastante alto. Conforme os emissores
destes titulos foram honrando seus compromissos, os investidores que os adquiri-
ram passaram a auferir retornos expressivos, fazendo com que esse mercado se
tornasse um foco de atracio de investimentos.

O processo de desenvolvimento daquele que ficou conhecido como o High
Yield Bond Market deu-se em duas etapas. Até meados da década de 1980, figura-
vam nesse mercado majoritariamente empresas que eram investment grade no
passado, e foram rebaixadas, especialmente durante a recessao de 1980-82. Tais
empresas ficaram conhecidas como “fallen angels” [Gertler & Lown (2000)].

A partir da segunda metade da década de 1980, no entanto, a maioria das
emissoes passou a ser feita por empresas originalmente ndo investment grade, cri-
ando definitivamente uma nova fonte de recursos para pequenas e médias firmas
com bom prospecto. Assim, essas empresas passaram nao mais a depender exclu-
sivamente do financiamento de bancos e companhias de seguro, mas sim a ter
acesso a um amplo mercado que ndo parou mais de crescer, composto por milha-
res de investidores institucionais, incluindo fundos mdtuos [Milken (1999)].

3.2.1. O tamanho do mercado

O crescimento deste mercado foi exponencial desde 1980, como mostra o Gra-
fico 1, excecdo feita a um intervalo entre 1990-92. O par outstanding value sai de
US$ 15 bilhoes em 1980, para atingir US$ 757 bilhdes no terceiro trimestre de 2002.

Segundo Grimblatt & Titman (1998), grande parte do crescimento inicial do
mercado, entre 1980 e 1987 esta relacionado ao concomitante aumento no nu-
mero de takeovers entre empresas. Como confirma BMA (2000), “during the 1980s
many high-yield bonds were used to finance speculative takeovers and mergers”.

Ainterrupgao do crescimento do mercado durante os anos de 1990-92 pode
ser explicada por dois fatores principais, segundo Grimblatt & Titman (1998): a
faléncia da Drexel, Burnham & Lambert, underwriter de mais de 50% dos lanca-
mentos de “junk bonds”, ocorrida em fevereiro de 1990, e a aprovacao no con-
gresso americano da Finantial Institutions Reform, Recovery, and Enforcement Act
(FIRREA) em 1989, que impunha a seguradoras e cadernetas de poupanca severas
restricdes ao investimento em titulos ndo investment grade.

No entanto, vale lembrar também que a combinagdo de alto nivel de
alavancagem, fruto do processo de reestruturagdo de empresas do final dos anos
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GRAFICO 1

High yield bond market: par value outstanding
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Fonte: Alman & Bana (2002).

1980, com a recessdo econdmica do inicio dos anos 1990, levou a uma taxa recor-
de de defaults (10%) entre as empresas emissoras de high yields®” [Altman (1998)],
o que contribui substancialmente com a redugdo da demanda por titulos desta
classe de emissores.

Entretanto, ja a partir de 1992, uma combinacao de crescimento econémico
com baixas taxas de juros trouxe os emissores de volta ao mercado, com o objetivo
de refinanciar dividas antigas a taxas de juros mais favoraveis, o que fez com que o
ndmero de novas emissdes se mantivesse crescente ao longo de todo o restante da
década de 1990. Um grande ndmero de broker-dealers e bancos passou a partici-
par do mercado, que se tornou mais liquido, diversificado e crivel [BMA (2000)].
Além do ambiente macroecondmico favoravel, outros fatores foram importantes
para a popularizacao do mercado de high yield bonds, como o surgimento de
novos tipos de titulos (além dos chamados plain vanilla),*® o aparecimento de ces-
tas de titulos com diferentes maturidades e/ou niveis de crédito (ratings), além da
possibilidade de emissdo sob a regra 144a da SEC* [BMA (2000)].

Altman, Hukkawala & Kishore (2000) salientam o forte crescimento das emis-
soes a partir de 1997, superior a US$ 100 bilhdes por ano, abrangendo os trés
niveis de rating (BB, B e CCC). As novas emissdes no mercado de high yield passa-
ram de 15,6% do total das novas emissdes do mercado corporativo americano em
1996 para 42,1% em 1997, até atingir 47,1% em 1999, com um breve recuo no
segundo semestre de 1998, em razao do flight to quality detonado pela moratéria
dos titulos pablicos da Rdssia.

A crise financeira internacional e a recessdo econémica dos EUA no inicio do
século XXI (que tiveram efeitos profundos na taxa de default, e conseqlientemente
nos retornos) causaram uma desaceleraciao no ritmo de crescimento do mercado
de titulos de high yield (ver Grafico 2), que se mantém até hoje. Apesar da
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GRAFICO 2
Mercado de high yield — Taxa de crescimento, média mével trés meses
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Fonte: Alman & Bana (2002).

desaceleracao, o mercado continuou crescendo a taxas significantes, com o par
value outstanding atingindo a marca de US$ 674,7 bilhdes ao fim do primeiro
semestre de 2002.

3.2.2. Evolucao dos retornos

Existem duas maneiras de se avaliar a evolugao histérica dos retornos em um
mercado de titulos: por meio do retorno prometido (promised yield), e por inter-
médio do retorno total efetivamente auferido. O promised yield refere-se a taxa de
juros na qual o titulo se compromete a remunerar seu detentor, enquanto o retor-
no total, medido ex-post, reporta o retorno efetivo obtido pelo detentor do titulo
durante um determinado periodo de tempo, considerando ndo apenas a taxa de
juros do titulo, mas também ganhos (ou perdas) de capital advindas da flutuagao
do preco do titulo no mercado secundario, e perdas causadas por eventuais defaults
dados por emissores dos titulos.

3.2.2.1. Promised yield

O Gréfico 3 mostra a relacdo entre o promised yield de um indice de high
yield bonds e dos titulos do Tesouro americano de dez anos, considerado um ativo
livre de risco, desde 1978. Como o promised yield embute em sua taxa a probabi-
lidade de default do titulo, é natural que o promised yield dos junk bonds, medido
no eixo direito, seja sempre superior ao do titulo do Tesouro americano.
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GRAFICO 3

Promised yield — High yield bonds vs. titulos do Tesouro americano
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Fonte: Alman & Bana (2002).

E notavel a alta correlagdo positiva que as duas varidveis apresentam ao longo
do tempo. Esse fato estilizado confirma a condicao de paridade entre os ativos, que
postula que os retornos esperados entre eles devem ser iguais, e, portanto, um
aumento do promised yield dos titulos do Tesouro deve levar, por arbitragem, a
um aumento do promised yield dos high yield bonds, e vice-versa. No entanto, em
dois momentos do tempo pode-se observar que essa correlacdo se inverte: nos
anos de 1989 e 1990, e de 2000, 2001 e 2002. A causa desta correlacao invertida,
como se verd posteriormente em mais detalhes, deve-se a dois fatores fundamen-
tais: (i) recessao nos EUA, que eleva a probabilidade de default das empresas (e,
portanto, os juros de seus titulos), enquanto paralelamente faz com que o Fed
reduza as taxas de juros, diminuindo o retorno dos titulos do Tesouro americano; e
(ii) forte aperto de liquidez no mercado de junk bonds.

3.2.2.2. Retorno total

O Gréfico 4 mostra a evolugdo dos retornos anuais de titulos de high yield e do
Tesouro americano, para o periodo de 1978 a 2001. E possivel perceber que, ao
longo da década de 1980, os retornos anuais foram positivos, embora fossem supe-
rados pelos titulos do Tesouro em alguns anos, em especial entre 1984 e 1986, e no
final da década, quando as diferengas foram substanciais em favor destes tltimos.

A ma performance dos anos de 1989 e 1990, que se deveu essencialmente
aos mesmos motivos que levaram a redugao do volume de emissoes deste perio-
do, praticamente cancelou todo o ganho dos investidores dos dez anos anteriores:
o spread médio® anual do retorno dos high yields sobre os titulos do Tesouro
recuou de 2,64%, entre 1978 e 1988 para -0,08%, quando calculado até 1990.
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GRAFICO 4

High yield e titulos do Tesouro americano - Retorno anual
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Como ressalta Altman (2000), “at that time, many market observers were pronouncing
the junk bond market “finished””.>’

A recuperagao econdémica e 0s juros baixos permitiram aos titulos de high
yield voltarem a mostrar rendimentos bastante superiores aos do Tesouro, que
perduraram durante a década de 1990, excegdo feita a 1994, pela forte alta de
juros daquele ano [Amato (1997)]. E importante lembrar que, com a crise, os pre-
cos dos bonds ficaram bastante depreciados, criando assim um expressivo upside
para os titulos das empresas que se mostraram vidveis [Altman (2000)]. O spread
médio entre 1991 e 1999 foi de 7,15, o que mostra que a explosdo de emissoes
deste periodo, mencionada anteriormente, foi respaldada por um substancial re-
torno efetivo.

Entretanto, os retornos voltaram a ficar muito baixos no final da década,
notadamente a partir da crise da moratdria russa e da quebra do hedge fund LTCM
em 1998, que fizeram com que a aversao dos investidores a ativos com maior risco
aumentasse substancialmente. A situagao fica ainda mais critica em 2000, quando
o spread atinge seu ponto histérico mais baixo: -20,13%. Apesar da recessao eco-
nomica e do choque de liquidez resultante do rompimento da bolha especulativa
no mercado de agoes de alta tecnologia (Nasdaq) e dos ataques terroristas de 11 de
setembro, 0 ano de 2001 apresentou um retorno surpreendentemente positivo®?
de 5,44%, ficando o spread sobre os titulos do Tesouro em 1,43%, levemente
abaixo de sua média histérica. A incapacidade do governo americano em reverter
a recessao econdmica e os escandalos contabeis, que rondaram as principais em-
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presas americanas, fizeram com que o retorno no mercado de high yield voltasse a
ser desastroso em 2002, atingindo o recorde histérico (negativo) de -9,3%, até o
terceiro trimestre do ano.

3.2.3. Taxa de default, taxa de recuperacdo e andlise de break-even

O Gréfico 5 descreve a evolucao histérica da taxa de default no mercado de
high yield, como percentual do valor total outstanding do mercado, entre 1978 e
2002. A média anual, se tomada toda a amostra, é de 3,5%; entretanto, se consi-
derarmos entre 1985 e 2000, periodo posterior a decolagem deste mercado, a
média passa a ser 4,4%, resultado fundamentalmente do ingresso mais expressivo
de empresas originalmente ndo investment grade.** De fato, como mostra o Gréfi-
co 6, as empresas originalmente ndo investment grade sao usualmente responsa-
veis pela maior parte dos defaults observados entre as empresas de high yield.

Observando sob a perspectiva histérica, é possivel detectar dois periodos de
concentragdo de defaults entre as empresas de high yield: os anos de 1990/1991 e
1999/2001. No primeiro periodo, entre as causas fundamentais estd a recessao
econdmica, combinada com o elevado ntimero de LBOs** ‘over alavancados’ rea-
lizados no final da década de 1980 [Amato (1997)]. Com relagdo ao segundo periodo,
pode-se apontar, além da recessdo econdmica a partir de 2001, a explosao de
novas emissoes a partir de 1997, que trouxe uma deterioracdo da qualidade do
crédito no mercado de titulos corporativos americanos (ndo apenas o percentual
de titulos high yield cresceu dramaticamente como proporgao do total de emis-
soes, mas entre os high yield as emissdes B e CCC cresceram vis-a-vis as emissoes

GRAFICO 5

High yield - Taxa de default
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GRAFICO 6
High yield - Taxa de default
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BB, como mostra o Gréfico 7), além da moratéria da Rissia em 1998, entre outros
[Altman et alii (2000) e Moody’s (2001)]. Como mostra o Gréafico 5, a taxa de
default em 2001 voltou a ficar préxima da taxa recorde de 10%, alcangada uma
década antes.*

Em 2002 a situacdo se tornou ainda mais dramatica: a taxa de default
anualizada do primeiro semestre ja apontava para uma taxa recorde ao final do
ano, quando em julho a gigante WorldCom Corporation, que houvera sido rebai-
xada de seu posto de investment grade em maio, anunciou o default. O volume
“defaultado” da empresa, de US$ 29,9 bilhoes, é 25 vezes maior do que a média
do mercado, o que fez com que a taxa de default no ano, medida até o fim do
terceiro trimestre, ja atingisse o recorde histérico de 10,98% [Altman & Bana (2002)].
O intenso ritmo de crescimento da taxa de default desde 1999 é uma das princi-
pais razdes para o descolamento entre os retornos prometidos dos titulos de high
yield e os titulos do Tesouro americano livres de risco, ilustrado no Grafico 3.

Assim como a taxa de default, também é importante para analise histérica do
mercado a chamada taxa de recuperagdo (recovery rate), ou seja, quanto do valor
de face o titulo passou a valer imediatamente ap6s ele ir a default. A taxa de
recuperagao é fundamental para determinar a perda imposta ao detentor do titulo
que foi a default. O Grafico mostra a evolugao da taxa de recuperacao média no
mercado de high yield entre 1978 e 2002. Para todo o periodo, a média é de
41,5%.

Exercicios econométricos presentes em Altman (2001) encontram uma rela-
cao negativa significava entre taxa de default e taxa de recuperagdo, concluindo
que a taxa de default pode explicar entre 45% e 60% da taxa de recuperagao,
dependendo da especificagao utilizada (linear, quadratica ou logaritmica). Essa re-
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GRAFICO 7
Corporate bond market — Novas emissdes
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Fonte: Edward, Hukkawala & Vellore (2000).

lacdo se mostra ainda mais expressiva entre 2000 e 2002, quando a taxa de default
atinge recordes historicos, e, em contrapartida, a taxa de recuperagao mantém-se
continuamente em um de seus patamares mais baixos. Essa combinagdo vem im-
pondo sérias perdas aos detentores dos titulos de high yield, o que ajuda a explicar
as altas taxas de juros que vem vigorando nesse mercado desde 2000.

Altman & Bencivenga (1995) utilizam a taxa de default e a taxa de recupera-
¢ao para introduzir o conceito de break-even yield. O conceito é baseado na idéia
de que o yield prometido pelo mercado deve, além de superar o retorno prometi-
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GRAFICO 8
High yield — Recovery rate
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Fonte: Alman & Bana (2002).

do pelo ativo sem risco,compensar o investidor pelo risco esperado e inesperado
de default, tais como seu timing e intensidade. Assim, o break-even yield é especi-
ficado como:
R, + D, (1-Rec) + (D, x HYC/2)

(1-D,)

BEY, =

onde:
BEY, = break-even yield no periodo t
R, = retorno do ativo livre de risco no periodo t
D = taxa assumida de default
Rec = taxa assumida de recuperagdao
HYC = cupom médio de titulos do mercado de high yield que foram a default.

Portanto, o BEY deve ser igual ao retorno esperado do ativo livre de risco,
somado a parte do principal e dos juros que é perdida com o default. Como o yield
prometido somente é pago pela parte do mercado que ndo vai a default, deve-se
incluir o termo (1-Dy) no denominador.

A equagao acima pode ser interpretada por dois pontos de vista: de um lado,
pode-se tomar a taxa de default como sendo a taxa histérica, ou determinada com
base em uma a priori, e calcula-se o BEY. Assim, quanto maior a diferenga entre o
yield prometido no mercado e o BEY, maior é o retorno esperado do investidor. De
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outro lado, pode-se assumir que o yield prometido é de fato o BEY, e calcula-se a
taxa de default esperada implicita no mercado em determinada data.

Tomem-se, como exemplo, dados até o terceiro trimestre de 2002: assumin-
do a taxa de recuperagdo em 25,4% e a taxa de default em 8,62% (tomadas pela
média entre 2000, 2001 e os trés primeiros trimestres de 2002), HYC de 11,3%* e
usando como ativo livre de risco o titulo de dez anos do Tesouro americano (cujo
promised yield médio nos trés primeiros trimestres de 2002 foi de 3,6%), o BEY fica
em 11,51%. Assim, o prémio esperado do mercado, cujo yield prometido era de
13,7%, estava avaliado em 2,2%. Da mesma forma, sob a ética da taxa de default
implicita, pode-se chegar a conclusao de que os agentes esperavam uma taxa de
default de 10,75%.

3.3. Caracteristicas do mercado de high yield bonds

A secdo anterior buscou fazer uma retrospectiva histérica do mercado de
titulos de high yield, em seus varios aspectos. O objetivo agora é mostrar as carac-
teristicas do mercado, procurando investigar quem sdo seus participantes (compra-
dores e emissores) e quais os tipos de titulos nele existentes. Busca-se também
analisar os titulos deste mercado no que tange a sua estrutura a termo e
determinantes do spread .

3.3.1. Participantes e instrumentos

3.3.1.1. Investidores

Muitos estudos na literatura de finangas mostram que o mercado de high
yield bonds vem apresentando uma boa performance ao longo dos anos, o que tem
atraido uma gama bastante variada de investidores ao mercado. Entre esses estu-
dos, podemos citar Altman (1989), cujos resultados empiricos revelam que “investors
have been more than satisfactorily compensated for investing in high-risk securities”,
e Cornell & Green (1991), que mostram que durante o periodo de 1977 a 1989 o
retorno médio dos titulos de baixo rating foi superior ao de titulos investment gra-
de, com risco inferior ao titulo do Tesouro americano.?” Resultado semelhante foi
obtido por Blume, Keim & Patel (1991). Com dados mais recentes, Altman (1998)
mostra que para o periodo entre 1985 e 1997, o indice de Sharpe dos titulos de
high yield é superior ao de titulos investment grade, titulos do Tesouro americano e
do mercado aciondrio.*®

Entre os principais investidores no mercado de high yield estao fundos matu-
os, companhias de seguro, fundos de pensdo, hedge funds, investidores internaci-
onais, entre outros. Os fundos mutuos, principais detentores de titulos de high
yield, podem ser separados em trés categorias: fundos de alto retorno (high yield
funds), que investem fundamentalmente em titulos high yield; fundos de renda
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matua (income mutual funds) que investem em um amplo conjunto de ativos, ndo
apenas titulos high yield (que, de fato, representam uma pequena parcela do
portfélio); e finalmente fundos de titulos corporativos (corporate bond funds), que
investem prioritariamente em titulos de empresas investment grade, mas que tam-
bém alocam parte de seus recursos em titulos high yield [BMA (2000)].

3.3.1.2. Emissores

Na década de 1980, o mercado de high yield era composto por um pequeno
grupo de emissores, cuja presenca no mercado objetivava principalmente financiar
atividades de fusdes e aquisices. Na década seguinte, no entanto, o nlimero de
emissores cresceu de maneira significativa, assim como o destino do financiamen-
to obtido nesse mercado.

BMA (2000) divide os emissores de titulos no mercado de high yield americano
nas seguintes categorias: (i) “rising stars”, empresas emergentes ou principiantes, que
utilizam o mercado de titulos para atrair capital para fomentar as bases da compa-
nhia, e que sdo usualmente avaliadas como de baixo rating pelas agéncias
especializadas em fungédo da falta de um histérico no mercado; (i) “fallen angels”,
como ja mencionado, empresas que foram rebaixadas do posto de investment grade;
(iii) empresas altamente endividadas, que seriam investment grade pelo seu tamanho
e receita, mas que possuem um nivel de endividamento muito acima da média, que
se voltam ao mercado de high yield para pagar linhas de crédito a bancos, recomprar
titulos antigos, defender-se de take-overs, entre outros; e (iv) empresas intensivas em
capital, que vao ao mercado de high yield quando seus ganhos e financiamentos
bancdrios ndo sao suficientes para cobrir sua necessidade de capital.

3.3.1.3. Instrumentos

Conforme ja assinalado, uma das razdes pelas quais o mercado de high yield
cresceu durante a década de 1990 foi o surgimento de diversos tipos de titulos, os
quais procura-se listar a seguir.

O principal, e de longe mais utilizado, titulo no mercado de high yield conti-
nua sendo os straight cash bonds, também chamados de “plain vanilla” por causa
de sua caracteristica simples e basica, que oferece um cupom normalmente
semianual, fixo, pago em dinheiro, até sua maturidade ou call date. Normalmente,
esses titulos tém maturidade de 7 a 12 anos, e sdo callables trés a cinco anos apds
sua emissao [Amato (1997)]. Também sao negociados no mercado split cupom
bonds, que oferecem um cupom para os primeiros anos de vida do bond, tipica-
mente nos trés a sete anos iniciais, e um cupom diferente nos anos finais [Amato
(1997)1.%% Outros titulos presentes ao mercado de high yield sio os pay in kind
bonds, que permitem ao emissor pagar o cupom em dinheiro ou em um novo
titulo, entre outros de participacdo pequena no mercado.*
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3.3.2. High yield como uma classe de ativos*'

Uma caracteristica importante do mercado de high yield bonds, que o tornou
bastante popular, é o fato de esse mercado representar uma classe de ativos sepa-
rada dos mercados de titulos pouco arriscados e de agdes. Duas caracteristicas do
comportamento dos retornos no mercado de high yield bonds o fazem ser qualifi-
cado desta maneira: o fato de a média e a variancia de seus retornos nao poderem
ser replicadas por uma combinagao dos outros ativos, ou seja, ndo é possivel mon-
tar uma carteira com, por exemplo, titulos do Tesouro e agdes, cujos retornos repli-
quem a média e a varidncia dos retornos no mercado de high yield; e o fato de os
retornos dos high yield apresentarem baixa correlagdo com o retorno de outros
mercados, como mostram os dados da Tabela 3.

TABELA 3

Correlacao entre ativos do mercado financeiro americano — 1978-2002 (32 trim.)

High Yield Bonds 10 Year US Treasury S&P 500 Index
High Yield Bonds 1
10 Year US Treasury 0.52 1
S&P 500 Index 0.53 0.23 1

Nota: S&P 500 é um indice que retine agbes de 500 empresas megociadas na bolsa de valores de
Nova York.
Fonte: Altman & Bana (2002) e Bloomberg.

Como uma classe separada de ativos, o mercado de high yield bonds se torna
fundamental ao investidor que deseja fazer uma diversificagao correta de sua car-
teira, o que lhe garante uma demanda praticamente cativa. Mais do que isso, uma
andlise de performance relativa dos mercados sugere ao investidor uma alocagao
em titulos de high yield superior a média dos ativos da carteira em praticamente
todos os cendrios prospectivos (excecao feita a cendrios recessivos).

3.3.3. Estrutura a termo no mercado de high yield

A teoria acerca de titulos corporativos ensina que empresas com maior rating,
e portanto, com menor risco, defrontam-se no mercado com uma estrutura a ter-
mo positivamente inclinada, ou seja, quanto mais longo o titulo que a empresa
pretende emitir, maior deve ser o yield prometido pelo titulo, enquanto empresas
de rating inferior defrontam-se com estrutura a termo negativamente inclinadas ou
em forma de “corcova”. Esse resultado é confirmado por estudos empiricos pre-
sentes a literatura de finangas.*?

Elton e outros (1999) trazem uma explicagdo intuitiva para esse fato. Segun-
do os autores, a probabilidade de default de empresas de alto rating tende a au-
mentar com o passar do tempo (em relacao ao momento em que o titulo foi emi-
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tido), enquanto para empresas de baixo rating essa probabilidade é decrescente.
Isto acontece porque a empresa de alto rating, ao emitir o titulo, ja se encontra em
situagao bastante saudavel (revelada pelo seu rating), e portanto existe uma chance
menor de ela ficar ainda melhor no futuro incerto. Por outro lado, uma empresa de
baixo rating leva consigo uma probabilidade alta de ir a default nos préximos peri-
odos, mas, no entanto, se ela sobreviver aos anos seguintes a emissao do titulo, é
provavel que esteja com um rating maior (especialmente se ela se encaixar na
categoria “rising stars” descrita anteriormente).

A titulo ilustrativo, Elton e outros (1999) estimam a probabilidade de default
de empresas ao longo de 20 anos, condicionada ao rating inicial da empresa, e ao
fato de ela ndo ter dado o default até aquele ano. Assim, uma empresa CCC tem
uma probabilidade de default de 22,5% no primeiro ano, que se reduz a 5% no
décimo ano e a 2,9% no vigésimo. Em contraste, uma empresa AAA tem probabi-
lidade de default zero no primeiro ano, que vai a 0,093% no décimo, até atingir
0,329% no ultimo.

No entanto, um contraponto a essa teoria € feito por Helwege & Turner
(1999). Os autores refazem os exercicios empiricos, com uma base de dados mais
ampla que os estudos anteriores, e encontram uma estrutura a termo positivamen-
te inclinada também para titulos de baixo rating. O artigo fornece duas possiveis
explicagdes para esse resultado: a possibilidade de os modelos teéricos anteriores
terem sido mal parametrizados; e o fato de os titulos de high yield bonds disponi-
veis no mercado nao serem suficientemente arriscados para apresentar uma estru-
tura a termo negativamente inclinada (de fato, um pequeno nimero de firmas,
muito alavancadas, presentes a amostra, efetivamente apresentaram estrutura a
termo coerente com a teoria tradicional).

3.3.4. Determinantes do spread dos titulos de high yield

O spread de um titulo é dado pela diferenca entre seu yield prometido e o
yield prometido de um ativo livre de risco. Portanto, é direto perceber que o que
determina o spread de um titulo sdo os riscos a ele associados. Desta maneira, o
objetivo desta secao passa a ser identificar os fatores de risco presentes aos titulos
de high yield. O risco mais direto e 6bvio é o de default, risco esse particularmente
fundamental no mercado de titulos de baixo rating pois, entre as empresas investment
grade, esse fator torna-se apenas coadjuvante. No entanto, Altman (1998) chama a
atengdo para outros importantes focos de risco como movimento de taxas de juros
livres de risco e a liquidez do mercado. Esta secao visa analisar esses fatores.

Helwege & Kleiman (1997) desenvolvem um modelo econométrico para
explicar o nivel histérico da taxa de default entre os titulos de high yield para o
periodo entre 1981 e 1994. Os autores selecionam trés determinantes fundamen-
tais para a taxa de default: credit rating, ambiente macroeconémico e aging factor.
O credit rating é dado pela distribuigao dos ratings dos titulos do mercado de high
yield no inicio de cada ano. O exercicio é feito para os ratings da S&P, que é mais
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agregado (divide os titulos entre BB, B e CCC), e da Moody’s, mais desagregado
(Ba1, Ba2, Ba3, B1, B2, B3 e Ca). O ambiente macroeconémico também é sinte-
tizado por duas maneiras diferentes: pela taxa de crescimento do PIB e por uma
dummy para periodos recessivos.

Finalmente, como os titulos de baixo rating ttm maior probabilidade de ir a
default trés anos ap6s a emissao, ** os autores incluem no exercicio uma variavel de
aging factor, medido pelo volume de emissoes defasados em trés anos. Os autores
concluem que os trés fatores sdo significativos para explicar a taxa de default, com
o credit quality sendo aparentemente o mais influente.

Kwan (2001) reafirma os resultado de Helwege & Kleiman (1997) para dados
até 2001, enfatizando a importancia do fator macroeconémico. O artigo observa
que, durante os periodos de expansao econdmica, o risco de crédito tende a ser
menor, fazendo com que os spreads dos high yields se estreitem, enquanto o con-
trario ocorre durante periodos de desaquecimento da economia.

Na mesma linha, Altman & Arman (2002) relacionam o crescimento da taxa
de default com periodos recessivos, observando que nos cinco periodos em que os
EUA experimentaram recessao econdmica desde 1972, a taxa de default atingiu
um pico durante o inicio da depressao. Mais ainda, nas Gltimas duas recessoes, a
taxa de default comecou a crescer antes mesmo do desaquecimento, dando um
indicio de que esse pode ser um indicador antecedente da atividade econémica.*

O risco de variagbes na taxa de juros possui um efeito controverso sobre os
spreads dos high yield. Altman (1998) ressalta que, em razdo da baixa duration
desses titulos, em comparagdo com titulos investment grade e titulos do Tesouro,
seus pregos sao pouco sensiveis a variagoes de taxa de juros. Kwan (1996) mostra
que, enquanto variagoes na taxa de juros livre de risco sdo o determinante princi-
pal de variagbes no yield de titulos AAA, elas tém pouco poder explicativo sobre as
variagoes do yield de titulos de baixo rating (ndo investment grade).

Essas explicagoes estdo em linha com os resultados de Friedson & Kenney
(1994), que encontram um efeito negativo da taxa de juros sobre os spreads dos
high yield bonds. Os autores mostram que, apesar de os juros dos high yield efeti-
vamente aumentarem quando aumenta a taxa de juros da economia, esse aumen-
to ndo é proporcional (evidenciando a baixa sensibilidade), o que causa um
estreitamento dos spreads. Por outro lado, Fridson & Garman (1996) mostram
empiricamente que variagdes na taxa de juros influenciaram positivamente os
spreads do mercado primério de high yield bonds entre 1995 e 1996. Também,
DeRosa-Farag & Blau (1997) argumentam que, a partir de 1994, a duration passou
ser um fator importante na performance dos high yields, em oposicao ao que ocor-
ria no periodo anterior.

Outro risco importante € o risco de liquidez ou, mais propriamente, de falta
de liquidez, que refere-se ao custo de vender um titulo em um mercado com
escassez de compradores potenciais. Esse risco estd fortemente presente ao merca-
do de titulos corporativos, dado que, ao contrério do que ocorre com o mercado
de titulos do Tesouro, aqui cada titulo é relativamente pequeno frente ao mercado.
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E entre os titulos corporativos, os de high yield apresentam maior risco de liquidez,
ndo apenas pelo fato deste ser um mercado ainda mais atomizado, mas também
em funcdo de muitos investidores institucionais, incluindo fundos de pensao, se-
rem proibidos de investir em titulos de baixo rating [Kwan (2001)].

O exemplo mais clamoroso da influéncia do risco de liquidez sobre os spreads
dos high yields ocorreu entre junho e outubro de 1998. Nesse periodo, os spreads
cresceram em 334 pontos base, em um periodo em que, ao contrdrio de recessao,
a economia americana apresentava indices de crescimento recorde. De fato, uma
série de eventos internacionais, mais especificamente a crise financeira dos paises
do sudeste asidtico, a moratdria da Rissia e o colapso do fundo de hedge LTCM
disseminaram um alto grau de incerteza entre os investidores, levando a uma cor-
rida destes para ativos livres de risco. Esse movimento, que fez com que se tornasse
dificil a venda de titulos de high yield no mercado, foi aparentemente o determinante
para o alargamento dos spreads [Kwan (2001)].

Para detectar periodos nos quais o fator liquidez é preponderante na deter-
minagao dos spreads, Kwan (2001) sugere observar a covariancia entre os spreads
de high yields e investment grades. Em momentos de correlagao alta, os fatores
sistémicos devem estar influenciando mais os mercados, enquanto o oposto ocorre
em periodos de baixa correlagao, quando os determinantes devem estar mais liga-
dos a fatores especificos dos emissores. Com efeito, a covariancia, que vinha proxi-
ma a zero desde 1995, vai a 1,5% no segundo semestre de 1998. Uma maneira
alternativa é observar a correlagdo entre os precos dos titulos e as agdes de suas
emissoras. Em momentos de apertos de liquidez, essa correlagao, que é usualmen-
te alta, deve se reduzir significativamente [Kwan (1996)].

Um momento interessante para a andlise foi o ataque terrorista a Nova York
em 11 de setembro de 2001. Antes do ataque, os spreads vinham crescendo,
fundamentalmente em virtude do risco de crédito advindo do desaquecimento
econdmico americano. Entretanto, apés o ataque, os spreads dispararam, au-
mentando em mais de 200 basis points, acompanhados por uma escalada abrupta
da covariancia entre high yield e investment grade a valores préximos a 3%. Esse
movimento indicou que boa parte da alta dos spreads ap6s o atentado de 11 de
setembro deveu-se a fatores ligados a liquidez. Esse fato é fundamental para se
entender o forte descolamento entre os juros dos high yields e dos titulos do Tesou-
ro americano ap6s 2000, citado na Segdo 3.2.2: além da recessao econdmica, que
fez com que a taxa de default atingisse um pico histérico, choques externos torna-
ram o mercado extremamente iliquido, impedindo definitivamente que os spreads
se reduzissem na proporgao da redugdo dos juros dos titulos do Tesouro.

3.4. O mercado de high yield e a atividade econdomica

Os spreads dos titulos high yield vém sendo apontados por uma parte da
literatura como um indicador antecedente da atividade econdmica nos EUA. Como
salientado por Altman & Arman (2002), nos dois Gltimos episédios de recessao na
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economia americana, a taxa de default e, conseqiientemente, os spreads dos high
yields comegaram a subir antes de a atividade econdmica se enfraquecer, sugerin-
do que os spreads detinham algum potencial de previsao, pelo menos no que
tange a periodos recessivos.*?

Gertler & Lown (2000), utilizando dados entre 1985 e 1999, rejeitam forte-
mente a hip6tese de que os spreads dos high yields ndo contém informacao acerca
do hiato do produto tanto de um trimestre a frente, como de um ano a frente.
Como embasamento tedrico, os autores utilizam a teoria do acelerador financeiro,
argumentando que o spread do mercado de high yield é um indicador adequado
para o external financial premium.

3.5. Consideracoes finais

A analise feita ao longo deste capitulo permite concluir que:

(i) O mercado de high yield bonds é maduro, bastante consolidado e conta
com um volume de negécios expressivo dentro do cenario financeiro americano.
Além de atrair investidores pelo retrospecto relativamente favoravel de seus retor-
nos, ainda tem um papel importante na diversificacao de portfélio eficiente. Dessa
maneira, ele representa um parametro importante para outros mercados de titulos
arriscados de histérico mais recente, como o mercado atual de titulos de divida
externa de paises emergentes. Assim, se o mercado de high yield americano estiver
com seus spreads relativamente elevados, isso é um forte indicio de que, indepen-
dentemente da qualidade dos fundamentos das economias emergentes, os investi-
dores internacionais estdao mais reticentes em adquirir seus titulos (ou seja, a aver-
sao global ao risco esta maior). Em outras palavras, é de se esperar que um aumen-
to nos spreads dos high yield provoque, coeteris paribus, um aumento nos spreads
emergentes.

(ii) A promised yield dos high yield bonds e dos titulos do Tesouro americano
apresentam uma alta correlagdo (mostrada pelo Grafico 4), o que poderia sugerir
ser redundante incluir dados dos dois mercados no modelo de determinantes dos
spreads emergentes deste trabalho (ou seja, seria redundante incluir na especificagao
econométrica os spreads dos high yields e a taxa livre de risco). Mais especifica-
mente, apesar de ter sido argumentado no capitulo anterior ser importante incluir
as duas variaveis no modelo, a correlagdo empirica entre elas mostraria o contrario.
Porém, mostra-se que essa correlagdo desaparece (ou até, se inverte) em momen-
tos de recessao nos EUA, e em momentos em que o mercado de high yield sofre
choques negativos de liquidez. De 2000 em diante, por exemplo, ambos os fen6-
menos ocorrem, fazendo com que a correlagdo nao se verifique desde entao. De
um lado, o desaquecimento econémico levou a taxa de default das empresas emis-
soras de high yield a niveis recordes e a recovery rate a um de seus patamares mais
baixos, o que elevou, de maneira substancial, o promised yield do mercado; en-
quanto simultaneamente o promised yield dos titulos do Tesouro se reduziu, se-
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guindo a diminuigao dos juros bésicos da economia. De outro, choques externos,
como os atentados terroristas de 11 de setembro de 2001 e os escandalos contabeis
de grandes empresas americanas, fizeram com que a liquidez do mercado de high
yield se reduzisse consideravelmente.

Portanto, como esse periodo estd presente ao estudo econométrico que serd
feito no capitulo seguinte, reitera-se a necessidade de incluir ambas as variaveis ao
modelo.
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4. Fatores externos e o risco-pais: uma analise
empirica

4.1. Consideracoes iniciais

Como se procurou mostrar ao longo dos capitulos anteriores, os trabalhos pre-
sentes a literatura tradicional conseguem estabelecer uma relagao razoavelmente
forte entre os fundamentos especificos de um pais emergente e o spread dos titulos
de sua divida emitidos no exterior. Entretanto, apesar de reconhecer sua importancia,
eles falham em estabelecer uma relagdo consistente entre os fatores externos, que de-
terminam o ambiente internacional sob o qual os titulos sdo negociados, e seus spreads.

Usualmente, elege-se a taxa de juros livre de risco para representar o ambi-
ente externo, com o argumento de que, se a taxa de juros livre de risco estd relati-
vamente baixa, havera mais liquidez no mercado de titulos arriscados e, portanto,
o0s spreads serdo menores, e vice-versa. Porém, como foi visto, essa relacio nem
sempre se verifica empiricamente. Um exemplo disso é o que vem acontecendo
nos ultimo trés anos.

A partir de meados de 1999, a taxa basica de juros americana, considerada
livre de risco, reduziu-se fortemente ao seu patamar mais baixo em quarenta anos.
Como ndo ha razao para se acreditar que houve piora generalizada dos fundamen-
tos dos paises emergentes, esse cenario levaria a supor que os spreads hoje estari-
am significativamente mais baixos do que em 1999. Entretanto, verificou-se prati-
camente o oposto, pois os spreads apresentaram até uma leve tendéncia ascen-
dente no periodo (como mostra o Gréfico 9).

Dentro deste arcabougo, o objetivo central deste trabalho é avaliar de ma-
neira mais precisa o papel das varidveis externas na determinagao dos spreads dos
pafses emergentes. No Capitulo 1 foi apresentada uma resenha da literatura, mos-
trando como exercicios deste tipo sdo feitos, e quao controversos tém sido os resul-
tados com relacdo as varidveis externas. No Capitulo 2, foi feita uma discussao
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GRAFICO 9
Spreads emergentes vs. Juros americanos
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Fonte: Bloomberg.

tedrica mostrando que: (i) para caracterizar o ambiente externo, além da taxa livre
de risco, é necessario fazer consideracoes acerca da aversdo ao risco dos investido-
res e acerca de eventuais situagoes de contagio; e (ii) diferentemente da aversao ao
risco e do contagio, a direcdo do impacto da taxa livre de risco ndo é clara, poden-
do até inverter-se ao longo do tempo, e que, portanto, é relativamente natural que
os resultados da literatura sejam controversos a esse respeito. No Capitulo 3, foi
demonstrado que os spreads dos high yield bonds americanos representam uma
boa proxy para a aversao ao risco mencionada anteriormente. Finalmente, este
capitulo buscard analisar empiricamente a questao.

Para tal, avaliaremos os determinantes do spread do mercado secundario de
divida externa de 15 paises emergentes, durante o periodo de 1994 a 2002. Com base
nos resultados obtidos para a amostra completa, sera feita uma andlise mais detalhada
dos coeficientes encontrados para as varidveis externas, mais precisamente o coefi-
ciente da taxa livre de risco e dos spreads dos high yield bonds. O objetivo sera ave-
riguar se o resultado da amostra completa se repete em subamostras, testando assim
a robustez dos resultados. Serd testado, também, se o coeficiente estimado para a
taxa livre de risco muda, caso se excluam da andlise as demais varidveis externas
(aversdo ao risco e contagio). Se isso acontecer, serd encontrada evidéncia de que os
modelos que especificam de maneira incompleta o ambiente externo podem levar a
conclusdes equivocadas a respeito de sua influéncia sobre os spreads emergentes.
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Além de uma avaliacio mais cuidadosa dos aspectos externos, a andlise
econométrica feita neste trabalho traz também um outro diferencial com relagao
aos estudos anteriores. A maioria dos estudos reportados no Capitulo 1 nao inclui
na amostra analisada o periodo das crises financeiras internacionais deflagradas a
partir de 1997, como as crises da Asia (1997), da Russia (1998), do Brasil (1999),
da Argentina (2001/02), além dos ataques terroristas aos EUA (2001).* Incluir esse
periodo a andlise é importante ndo apenas pelas crises em si, mas também por
englobar periodos em que os modelos tradicionais parecem insuficientes para ex-
plicar o movimento dos spreads, como é o caso do periodo 1999-2002.

4.2. Especificacdo econométrica

De acordo com o exposto no Capitulo 1, a equagdo que deve ser estimada é

Sie=Boj + fj 'Br + Baic + Bz ar + ¢/Pa, (10)
onde S;; = spread do j-ésimo pais, no periodo t

Boj = termo constante referente ao j-€simo pais

i = vetor (k x 1) dos k fundamentos macroecondémicos especificos do pais j
que determinam seu spread, no periodo t

iy = taxa de juros livre de risco, em vigor no periodo t
ar, = grau de aversao ao risco dos investidores, no periodo t

¢, = vetor (m x 1) das varidveis dummy representando as m crises em paises
emergentes durante o periodo analisado. Essas varidveis assumem valor 1 durante
o periodo em que ocorre a crise a qual elas se referem, e 0, caso contrario.

Os sinais esperados dos elementos do vetor B4 sdo teoricamente bem defini-
dos e dependem do fundamento ao qual se referem.*” Os sinais de B3 e dos ele-
mentos do vetor B4 sdo esperados positivos. O sinal de B, é ddbio.

Os resultados obtidos com base na estimagao econométrica podem ajudar-
nos a identificar qual das duas especificagdes tedricas da influéncia do ambiente
externo sobre a taxa de juros arriscada, apresentadas no Capitulo 2 (multiplicativa
ou aditiva), deve ser a mais adequada. Ou seja, se auferirmos coeficientes negati-
vos e estatisticamente diferentes de zero para a taxa de juros livre de risco, encon-
traremos indicios de que o modelo aditivo é o mais adequado. Entretanto, essa
serd fragil, pois a equagdo (11), da maneira como foi exposta, ndo pode ser estima-
da dado que a,, a aversao ao risco dos investidores internacionais, ndo pode ser
observada. Para que ela se torne estimavel, sera necessaria a utilizagdo de uma
proxy observavel dessa variavel, que, como mencionamos na Segao 2.4, sera dada
pelo spread dos high yield bonds americanos (denotemos essa variavel por ). En-
tretanto, S nao é uma proxy perfeita de ar, mas, no miimo (pelos mesmos argu-
mentos que se aplicam a S), é resultado de um modelo dado por

S =6+ 0, ar, (13)
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ou seja, S é determinado ndo apenas pela aversao ao risco, mas também pela taxa
de juros livre de risco.*® Nesse caso, rearranjando os termos da expressao (13),
temos

ary = ét ei It/ Oar (1 4)
Substituindo (14) em (11), temos
Sj,t = BOj + fj,t /Bf + [Bu - ei (Bar /ear )] it + (Bar/ ear) é't + Ct’B4 (1 5)

Esta é, portanto, a regressdo que iremos efetivamente estimar. Note que os
coeficientes que estimarmos para a taxa de juros livre de risco e para o spread dos
high yield bonds ndao marginal de i e ar sobre os spreads emergentes (ou seja, f3; e
Bar, respectivamente), mas sim uma combinagdo destes com o impacto de i e ar
sobre os spreads dos high yield bonds (8; e 6,,). Dessa forma, o fato de encontrar-
mos coeficientes negativos para a taxa de juros livre de risco i em nosso exercicio
econométrico ndo nos trara evidéncias conclusivas acerca do sinal de f3;, pois esse
resultado pode acontecer se Bi < 6i (Bar/0ar). Em outras palavras, se o sinal estima-
do para o coeficiente de i for negativo, ndo necessariamente estaremos concluindo
que a especificacao teérica mais adequada entre as expostas no Capitulo 3 é aque-
la aditiva (que dava margem a Bi ser negativo).

Feitas essas qualificagdes, deve-se ter em mente que, apesar de no decorrer
das demais secOes deste capitulo referirmo-nos constantemente aos coeficientes
estimados para a taxade juros livre de risco e para os spreads dos high yield bonds
como o impacto de i e ar sobre os spreads emergentes, estaremos, na verdade, nos
referindo as combinagdes de coeficientes da expressao (15).

4.3. Dados utilizados*’

Feitas as consideragbes tedricas, o préximo passo é determinar as variaveis
empiricas que serdo usadas para representar a equacao (10). Serdo utilizados da-
dos trimestrais de 15 paises,*® e o periodo de andlise sera do primeiro trimestre de
1994 ao segundo trimestre de 2002. Foram escolhidos dados trimestrais, pois a
maioria dos fundamentos esta disponivel somente em freqtiéncia trimestral ou
mesmo anual. A amostra comega em 1994 pois, além da melhor disponibilidade
de dados, no periodo anterior a 1994 o mercado de titulos soberanos de paises
emergentes estava em um estagio muito prematuro de desenvolvimento [Arora &
Cerisola (2001)]. De qualquer maneira, o periodo é bastante adequado para a
analise, dado que contém crises, como México (1994/95) e Rissia (1998), entre
outras, e periodos de relativo otimismo, como 1996 e 2000.

4.3.1. Variaveis bdsicas

Para a varidvel enddgena, serd utilizado o spread do Emerging Market Bond
Index (Embi), indice que redine os principais titulos da divida externa dos paises
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emergentes, calculado pela instituigao financeira JPMorgan. O Embi, largamente
empregado na literatura académica e reconhecido como de alta credibilidade, é
calculado diariamente, com base nas transacoes do mercado secundario de divida
externa de paises emergentes. Seguindo a especificacdo mais tradicional da litera-
tura, usaremos no exercicio econométrico o logaritmo do spread do Embi como a
varidvel endégena (que serd chamada de LEMBI).”

Para medir se existe contagio em determinados periodos, serdo usadas varia-
veis dummy que assumem valor 1 para todos os paises no momento do contagio
potencial a que a variavel se refere. Os periodos escolhidos sao a crise do México
(a variavel assume valor 1 no primeiro trimestre de 1995), da Russia (32 trimestre
de 1998), do Brasil (primeiro trimestre de 1999) e da Argentina (primeiro trimestre
de 2002). Essas variaveis serao denominadas MEXICO, RUSSIA, BRASIL e ARGEN-
TINA, respectivamente.

Como ja mencionamos no Capitulo 2, para representar a taxa livre de risco
serd usada a taxa de juros dos EUA. Como existem argumentos a favor da taxa
basica de curto prazo (Fed Funds Rate) e da taxa de titulos do Tesouro de longo
prazo, as duas opgoes serdo testadas, ambas na forma logaritmica (denominadas
LFF e LGT10, respectivamente).

A aversdo ao risco serd aproximada pelo spread dos high yield bonds ameri-
canos, que é calculado a partir de indice representativo do mercado. O indice aqui
utilizado é o CSFB High Yield Index Il (antigo DLJ High Yield Index), por uma
questao de maior disponibilidade de dados. De qualquer forma, a correlagdo deste
indice com o calculado por outras instituicdes é bastante alta, mostrando que o
fato de se usar um determinado indice ndo ird comprometer os resultados.>? Da
mesma forma que o Embi e os juros livres de risco, essa varidvel também sera
incluida na forma logaritmica, e serd denominada LSHY.

4.3.2. Fundamentos macroeconémicos

Com base nos estudos anteriores, os fundamentos escolhidos para caracteri-
zar as condigbes de crédito especificas dos paises sdo: taxa real de cambio, taxa de
crescimento do PIB real, saldo em conta corrente do balanco de pagamentos como
percentual do PIB, nivel de reservas como percentual das importagdes, inflacao,
taxa de crescimento das exportagdes, taxa de crescimento das importagoes, resul-
tado fiscal como percentual do PIB, divida externa como percentual do PIB e servi-
¢o da divida externa como percentual das exportagdes de bens e servigos. As prin-
cipais fontes de dados foram: IFS (International Financial Statistics) do FMI, World
Debt Table, do Banco Mundial, sites oficiais de Bancos Centrais e Ministérios da
Economia, a base de dados macroeconémicas do banco de investimentos JPMorgan,
além de Staff Country Reports, elaborados pelo FMI.

Os sinais esperados dos coeficientes destas variaveis, que representam o vetor
b; da equagao (10), sdo:
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Taxa real de cambio (RER): a taxa real de cambio é calculada de maneira que
uma elevagao no indice signifique uma depreciagdo na moeda do pais. Assim, o sinal
esperado é negativo, ou seja, se o cambio real se tornar demasiadamente apreciado
e, portanto, pouco competitivo, espera-se que os spreads aumentem. Existe, no en-
tanto, um problema potencial de endogeneidade desta varidvel com o risco-pais,
pois em momentos de crise de confianga, quando o risco-pais sobe, ha uma tendén-
cia de fuga de capitais do pais, com conseqiente depreciagdo cambial. Para evitar
esse problema, essa varidvel entrara no modelo como a média dos dois Ultimos anos,
defasada em um ano. Ou seja, o dado do primeiro trimestre de 1999 serd a média
para o periodo compreendido entre o primeiro trimestre de 1996 e o quarto trimes-
tre de 1998. Desta maneira, a variavel representard uma espécie de tendéncia para
a taxa de cambio real mais estrutural da economia.

Taxa de crescimento do PIB real (GDPQ): o sinal esperado para esse coefici-
ente também é negativo: quanto maior a taxa de crescimento de um pais, maior
serd a probabilidade de ele conseguir honrar seus compromissos de divida no futu-
ro, e, portanto, menores deverao ser os spreads.

Saldo em conta corrente como proporgao do PIB (CAGDP): quanto mais
negativo for o saldo com conta corrente de um pais em um determinado ano,
maior serd sua necessidade de financiamento externo para fechar seu balango de
pagamentos, e portanto maiores serdo os spreads de sua divida externa. Assim, o
sinal esperado é negativo. Nesse caso, também pode existir um problema de
endogeneidade, dado que, em momentos de crise, em que o financiamento exter-
no torna-se escasso, e portanto o risco-pais aumenta, o pais se vé obrigado a rever-
ter seu balango de pagamentos, apresentando conseqlientemente uma relagao
contrdria aquela que seria coerente. Desta forma, assim como RER, essa varidvel
também foi calculada como média bianual defasada.

Nivel de reservas como percentual das exportagdes (RESIMP): quanto maior
o nivel de reservas, maior a capacidade do pais de se defender de uma eventual
crise de liquidez, que racione o financiamento de seu balango de pagamentos.
Portanto, quanto maior o nivel de reservas, menor o risco-pais, ou seja, menores
seus spreads externos. Logo, o sinal esperado desta variavel também é negativo. A
unidade de medida desta variavel é reservas por meses de importacao.

Inflagdo (IPC): como ressalta Min (1998), a inflagao (aqui medida pelo indice
de pregos ao consumidor) pode ser vista como uma medida da qualidade da ges-
tdo macroecondmica do pais. Assim, quanto maior a inflagdo, pior o manejo eco-
nomico do pais, e conseqlientemente maiores serdo seus spreads. Portanto, o sinal
esperado para esse coeficiente é positivo.

Taxa de crescimento das exportagdes (EXPG): quanto maior a taxa de cresci-
mento das exportagdes, menor a necessidade de financiamento externo do pais, e
portanto menor é a probabilidade de insolvéncia. Desta maneira, o sinal esperado
é negativo. Pelos mesmos motivos da varidvel CAGDP, essa variavel também foi
calculada como média bianual defasada.
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Taxa de crescimento das importagoes (IMPC): por argumento simétrico ao das
exportagoes, o sinal esperado é positivo. Pelos mesmos motivos da varidavel CAGDP
e EXPG, essa variavel também foi calculada como média bianual defasada.

Resultado fiscal como percentual do PIB (FISCGDP): quanto pior for o resul-
tado fiscal do pais (medido aqui pelo resultado nominal do setor publico consolida-
do), menor sera a probabilidade de que o pais apresente uma trajetéria sustentavel
de endividamento publico, indicando que poderd haver problemas de insolvéncia
no futuro. Assim, quanto mais negativo o resultado fiscal, maiores serdo os spreads,
e, portanto, o sinal esperado para o coeficiente desta varidvel é negativo.

Divida total como percentual do PIB (DIVGDP): da mesma forma que o
resultado fiscal, quanto maior o estoque de divida externa hoje, menor a probabi-
lidade de que ela seja sustentavel no futuro. Portanto, nesse caso, o sinal esperado
para seu coeficiente é positivo.

Servico da divida externa como percentual das exportagdes (SEREXP): esta
variavel mede as condigbes de liquidez de curto prazo do balango de pagamentos
do pais. Espera-se que quanto maior o servico da divida externa vis-a-vis as expor-
tagdes, menor a credibilidade de crédito do patis, e, portanto, maiores seus spreads
[Min (1998)]. Assim, o sinal esperado é positivo.

4.3.3. Varidveis complementares

Além das variaveis identificadas pela especificagdo tedrica desenvolvida no
Capitulo 1, outras varidveis devem ser incluidas na regressao para que se possa
compreender melhor o comportamento dos spreads no mercado secundario de
divida externa de paises emergentes.

Primeiramente, sera incluida na analise uma variavel de “tempo” para iden-
tificar se spreads apresentam alguma tendéncia temporal, que nao seja explicada
por seus determinantes convencionais. Para cada pafs, a varidvel assume valor 1 na
observacao referente ao primeiro trimestre de 1994 (t =1), 2 referente ao segundo
trimestre de 1994 (t=2) etc.

Também serdo inseridas varidveis dummy para as crises especificas dos paises
emergentes, mas que, de modo diferente das dummies de contégio, somente assu-
mirdo valor 1 no pais em que a crise ocorreu. Essas varidveis sao relevantes pois,
em um ambiente de crise profunda, os spreads do pais em crise podem ser muito
influenciados por fatores nao convencionais, fazendo com que eles tenham com-
portamento muito fora do padrao. Os eventos para os quais serdo colocadas dummies
especificas sdo: a crise mexicana (aqui denominada Crismex), o default russo
(Crisrus), a dolarizagao do Equador (Crisecu), a desvalorizagao brasileira (Crisbra) e
o default argentino (Cisarg).

Resumindo, as varidveis que devem ser incluidas na regressao basica que
procura identificar os determinantes dos spreads verificados nos mercados secun-

63

‘ Premio2801.pmd 63 14/11/05, 13:21



dérios de divida externa de paises emergentes sao (com os sinais esperados entre
parénteses):

Fundamentos: taxa real de cAmbio (-), taxa de crescimento do PIB real (-),
saldo em conta corrente como percentual do PIB (-), nivel de reservas como
percentual das importagdes (-), inflagdo (+), taxa de crescimento das exportagbes
(), taxa de crescimento das importagdes (+), resultado fiscal como percentual do
PIB (-), divida total como percentual do PIB (+) e servigo da divida externa como
percentual das exportagdes de bens e servigos (+).

Taxa de juros livre de risco: juros americanos (+/-)

Aversdo ao risco: spread dos high yield bonds (+)

Dummies de contagio: México (+), Russia (+), Brasil (+) e Argentina (+)

Outras: tempo (+/-), crise mexicana (+), default russo (+), dolarizagao
equatoriana (+), desvalorizagao brasileira (+), default argentino (+).

4.4. Resultados do modelo proposto

Os resultados obtidos na estimacdo do modelo econométrico descrito na
secdo anterior estdo computados na Tabela 4. O Modelo 1 utiliza o logaritmo da
taxa dos fed funds, ou seja, a taxa de juros americana de curto prazo, para repre-
sentar a taxa de juros livre de risco. O Modelo 2 substitui os fed funds pela taxa de
juros do titulo do Tesouro americano de dez anos, ou seja, substitui a taxa de curto
prazo por uma taxa de longo prazo, e finalmente o Modelo 3 inclui ambas em sua
especificagao.”

Um primeiro resultado importante verificado refere-se ao fato de o coefi-
ciente da taxa de juros livre de risco, quando essa é medida pela taxa basica de
juros dos EUA (LFF), ter se apresentado positivo e estatisticamente diferente de
zero. O coeficiente de 0,1664 significa que, se os fed funds se elevarem de 2% a.a.
para 3% a.a., os spreads emergentes deverdo se elevar de, por exemplo, 500 para
534 pontos base.”* No entanto, substituindo-se os fed funds pela taxa de longo
prazo do Tesouro americano, o resultado nao se mantém, passando o coeficiente a
ser estatisticamente igual a zero.

Por outro lado, confirmando as expectativas, o nivel de aversao ao risco dos
investidores internacionais (aproximado pela varidvel LSHY) exerce uma influéncia
positiva e estatisticamente diferente de zero sobre os spreads emergentes. O coe-
ficiente de 1,1991 encontrado no Modelo 1 para a varidavel LSHY indica que, se o
spread no mercado de high yield bonds se elevar de, por exemplo, 300 para 360
pontos base, o spread do Embi se elevara de 500 para 622 pontos base.

Os sinais das variaveis de contagio também foram positivos, como esperado,
ou seja, na presenca de uma crise em um pais emergente, os spreads dos demais

64

‘ Premio2801.pmd 64 14/11/05, 13:21



TABELA 4

Coeficientes estimados para o modelo proposto

Variavel dependente: Logaritmo do spread do EMBI (LEMBI)
Periodo amostral: 1994:1 a 2002:2

N de observacoes: 404

Varidvel exégena Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
LSHY 1,1991 1,1724 1,1547
(15,0) (11,7) (12,6)
LFF 0,1664 0,1754
(2,2) - 2,3
LGT10 -0,1114 -0,1572
B (-0,7) (-0,98)
MEXICO 0,2176 0,2379 0,2308
(2,5) (2,7) (2,6)
RUSSIA 0,1287 0,1410 0,1329
(3,3) (3,6) (3,4)
BRASIL 0,0480 0,0408 0,0434
(1,2) (1,0) (1,0
ARGENTINA 0,1859 0,0670 0,1889
(2,7) (1,5) (2,8)
DIVPIB 0,0118 0,0124 0,0119
(7,6) (8,0 (7,7)
FISCGDP -0,0179 -0,0177 -0,0178
(-2,4) (-2,3) (-2,4)
RER -0,0001 -0,0001 -0,0001
(-2,1) (-2,4) (-2,01)
CAGDP 0,0000 0,0000 0,0000
(-0,3) (-0,2) (-0,2)
IMPG -0,0007 -0,0001 -0,0007
(-1,3) -0,1) (-0,4)
EXPG -0,0026 -0,0034 -0,0031
(-1,4) (-1,7) (-1,6)
SEREXP -0,0052 -0,0048 -0,0051
(-2,6) (-2,4) (-2,5)
RESIMP -0,0066 -0,0063 -0,0068
(-2,6) (-2,8) (-2,7)
GDPG -0,0220 -0,0201 -0,0217
(-4,1) (-3,7) (-4,9)
IPC 0,0000 0,0000 0,0000
(-0,5) (-0,7) (-0,4)
CRISMEX 0,5595 0,5802 0,5711
(4,5) (4,6) (4,6)
CRISRUS 0,7068 0,6683 0,7035
(5,9 (5,6) (5,9
CRISBRA 0,2565 0,2533 0,2522
(1,5) (1,5) (1,5)
CRISECU 0,5389 0,5607 0,5499
(4,8) (5,0 (4,9
CRISARG 1,0065 0,9510 0,9960
7,1 (6,7) (7,0)
TEMPO -0,0389 -0,0402 -0,0390
(-10,3) (-10,7) (-10,3)
R2: 0,99 0,99 0,99

Nota: Estatistica t entre parénteses.
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paises se elevam. Os efeitos do contdgio se mostraram estatisticamente diferentes
de zero durante as crises do México, da Rassia e da Argentina (respectivamente,
varidveis MEXICO, RUSSIA e ARGENTINA). O impacto que essas crises provoca-
ram sobre os spreads emergentes foi substancial: se, por exemplo, o spread do
Embi estivesse em 500 pontos base em um momento de calmaria, escalaria a 621
pontos base, apenas pelo efeito da crise do México, tudo o mais constante.”® Da
mesma forma, o spread passaria de 500 para 568 pontos base pelo efeito da crise
russa e de 500 para 602 pontos base com a crise na Argentina (calculos feitos
utilizando os coeficientes estimados pelo Modelo 1).

Os coeficientes estatisticamente diferentes de zero do spread dos high yield
bonds e dos coeficientes das dummies de contédgio das crises do México e Rissia
reforcam a importancia dos fatores externos na determinagao dos spreads emer-
gentes. Mais do que isso,confirmaram as expectativas teéricas de que, para carac-
terizar o ambiente internacional, nao basta levar em conta a taxa livre de risco,
como fazem, por exemplo, Eichengreen & Mody (1998), Kamin & von Kleist (1998),
Min (1998) e Arora & Cerisola (2001).

Com relagdo aos fundamentos especificos de cada pais, os coeficientes que
se mostraram estatisticamente diferentes de zero ficaram, de maneira geral, dentro
do esperado. A excecao ficou por conta da razdo servigo da divida/exportagoes
(SEREXP). Uma possivel explicagdo para esse resultado reside no fato de que essa
varidvel é computada em termos de servigo de divida externa efetivamente pago
no passado. Portanto, se um pais tem o servigo da divida alto, isso significa que ele
tem se mostrado um bom pagador de seus compromissos externos e, portanto, seu
risco se reduz. A inflagdo (IPC) e a taxa de crescimento das importagdes (IMPG)
também apresentaram sinais contrarios aos esperados, mas os coeficientes acaba-
ram nao se revelando estatisticamente diferentes de zero.

As variaveis de cunho fiscal, em linha com a literatura, mostraram-se fortemen-
te diferentes de zero em termos estatisticos, tanto no que diz respeito ao resultado
fiscal (FISCGDP), como no que se refere a relacdo divida total/ PIB (DIVPIB). O
coeficiente de -0,0179 estimado para FISCGDP pelo Modelo 1 indica que um pais
que promova uma reversao de um déficit fiscal (nominal) de 1% do PIB para um
superdvit de 1% do PIB reduzird o dspread de seus titulos externos de, por exemplo,
500 para 482 pontos base. Por outro lado, o coeficiente 0,0118 da variavel DIVPIB
estimado pelo Modelo 1 significa que, se a divida total do pais se elevar de 50% para
60% do PIB, o spread se eleva de, por exemplo, 500 para 562 pontos base.

As varidveis que buscavam caracterizar as contas externas se mostraram pou-
co significantes na determinagao dos spreads. A excecao importante ficou por con-
ta do nivel de reservas internacionais, cujo coeficiente revelou-se fortemente dife-
rente de zero. Se as reservas aumentarem de cinco para dez meses de importa-
¢oes, os spreads externos devem recuar de 500 para 483 pontos base. O coeficien-
te da taxa de crescimento das exportagdes mostrou-se significativo, ao nivel de
significancia de 10%.

Quanto aos demais fundamentos macroeconémicos, a taxa de crescimento
do PIB real apresentou coeficiente estatisticamente diferente de zero, ratificando a
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importancia do crescimento econémico sobre a capacidade de solvéncia externa
de paises emergentes. O coeficiente estimado de -0,0220 do Modelo 1 significa
que, se o pais aumentar seu ritmo de crescimento real de 1% a.a. para 4% a.a,, ele
terd seu spread reduzido de, por exemplo, 500 para 468 pontos base. O coeficien-
te da taxa de cAmbio real também se mostrou estatisticamente diferente de zero,
confirmando que se uma economia emergente mantiver sua taxa de cambio com-
petitiva (ou seja, evitar apreciacdo cambial excessiva), experimentara spreads ex-
ternos menores.

As varidveis dummy especificas para os paises em crise — CRISMEX, CRISRUS,
CRISECU e CRISARG — também se mostraram estatisticamente diferentes de zero
aos niveis de significancia usuais, comprovando que em momentos de crise aguda,
outros fatores além daqueles considerados convencionais acabam por contribuir
para elevar os spreads do pafs em crise.

Além disso, as séries ainda apresentam, mesmo controlando por fundamen-
tos e fatores externos, uma tendéncia de queda ao longo do tempo, revelada pelo
coeficiente negativo e estatisticamente diferente de zero da variavel TEMPO.

4.5. Anidlise do coeficiente da taxa de juros livre de risco e da aversao
ao risco ao longo do tempo

O foco principal deste trabalho é a influéncia dos fatores externos sobre a
determinagdo dos spreads emergentes. Desta forma, o objetivo passa a centrar-se
fundamentalmente nos coeficientes das variaveis que representam os fatores exter-
nos, mais especificamente na taxa de juros livre de risco e na aversao internacional
ao risco, representada pelo spread dos high yield bonds .

Em primeiro lugar, sera averiguada a robustez dos resultados apresentados na
secdo anterior, testando, ao longo do tempo, se eles efetivamente tém a magnitude
e o sinal reportados, ou se eles sdo uma caracteristica especifica da amostra seleci-
onada. Na seqliéncia, serd observado se o efeito da taxa de juros livre de risco se
altera ao se tirarem do modelo as outras varidveis externas. Este exercicio é impor-
tante pois, uma vez confirmado que o efeito se altera (ou seja, passando de estatis-
ticamente igual a zero, para positivo ou negativo), é possivel concluir que modelos
que nado levam em conta fatores de aversao ao risco na caracterizagao do ambiente
internacional (freqiientes na literatura) podem chegar a conclusoes equivocadas
sobre seus efeitos nos spreads emergentes.

4.5.1. Robustez dos resultados

Para testar a robustez dos coeficientes da taxa de juros livre de risco e do
spread dos high yield bonds, serdo utilizadas duas técnicas. A primeira é a técnica
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de rolling windows, que consiste em repetir o exercicio econométrico de maneira
seqliencial para um determinado periodo de tempo ao longo da amostra. Ou seja,
definida a “janela” como sendo de trés anos, 0 modelo serd testado usando-se
dados de 1994:01 a 1996:04, depois de 1994:02 a 1997:01, e assim sucessiva-
mente até 1999:03 a 2002:02. Para que a analise fique mais completa, serdo
utilizadas janelas de 3, 4 e 5 anos.

A segunda é a técnica de dummies interativas, que consiste em inserir no
modelo dummies multiplicando a variavel para a qual se quer testar se houve mu-
danca no coeficiente. Assim, por exemplo, caso se deseje testar se a varidvel LFF
apresentou mudanga no seu coeficiente para o periodo apés 1998, sera incluida
no modelo, além de LFF, a varidvel LFF*D, na qual D representa uma varidvel
nt:dummy que assume valor 1 para observacoes de 1998 em diante, e zero caso
contrério. Desta maneira, o coeficiente da taxa de juros livre de risco sera o coefi-
ciente de LFF até 1998 e serd a soma dos coeficientes de LFF e LFF*D de 1998 em
diante. Assim, a mudanca de coeficiente é detectada se o coeficiente de LFF*D for
estatisticamente diferente de zero.

Os Graficos 10 e 11 mostram os resultados da andlise de rolling windows
para os coeficientes do spread dos high yield bonds (LSHY) e para os coeficientes
da taxa de juros americana de curto prazo (LFF), respectivamente, estimados com
base na especificacdo do Modelo 1. Cada figura é composta por trés representa-
¢oes gréficas, que ilustram a evolugdo do coeficiente da varidvel em questdo ao
longo da amostra para os trés diferentes tamanhos de janela que se esta analisando.
De forma aproximada, o coeficiente estimado, representado por cada triangulo
sobre a linha mais grossa do gréfico, pode ser considerado estatisticamente dife-
rente de zero ao nivel de significancia de 5% se a respectiva estatistica t, represen-
tada pelo quadrado correspondente sobre a linha mais fina do grafico, for maior
que 1,96 em valor absoluto (a area de significancia foi delimitada com linhas pon-
tilhadas, para facilitar a visualizacao).

Analisando primeiramente o coeficiente do LSHY, pode-se perceber que ele
se mantém constantemente positivo e significativo ao longo de todas as subamostras,
para os trés tamanhos de janela. Os coeficientes das subamostras de trés anos
variaram entre 0,8925 e 2,0410, com média 1,468 e desvio padrao (d.p.) 0,33;
das subamostras de 4 anos variaram entre 0,9638 e 2,0759, com média 1,419 e
d.p. 0,33 ; enquanto das subamostras de 5 anos variaram entre 1,1231 e 1,5487,
com média 1,322 e d.p. 0,14.

O coeficiente estimado para a amostra completa foi de 1,1991. Levando em
consideracao que seu desvio padrdo foi de 0,0795, pode-se calcular um intervalo
de estimacgao de 95% dado por (1,0432; 1,3549). Portanto, as médias dos coefici-
entes estimados para as janelas de trés e quatro anos ficam acima deste intervalo.
Considerando que a dispersao dos coeficientes estimados para as subamostras foi
relativamente baixa, é possivel concluir que parte dos coeficientes estimados para
as subamostras é superior aquele estimado para a amostra completa.
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GRAFICO 10
LSHY ; RW 3 anos

Rolling windows, Modelo 1
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GRAFICO 11

Rolling windows, Modelo 1

LFF ; RW 3 anos
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De fato, ao se observarem as trés representagoes do Gréfico 12, percebe-se
imediatamente que os coeficientes estimados descrevem uma trajetéria descen-
dente. A conclusdo é que o efeito da aversao internacional ao risco diminui a
medida que as subamostras vao avancando sobre o periodo das subseqientes cri-
ses financeiras que atingiram as economias emergentes a partir do segundo trimes-
tre de 1997.°° Ou seja, 0 ambiente externo parece exercer uma influéncia menor
sobre os spreads emergentes durante perfodos de crise. Um resultado semelhante,
obtido de uma maneira alternativa, é reportado por Fiess (2003), que mostra que o
fator externo de determinacao dos spreads emergentes perde intensidade de ma-
neira expressiva a partir de meados de 1997.>” Em um trabalho anterior, Scholtens
(1999b) ja atentara para essa relagao, observando que os fatores especificos dos
paises passaram a exercer um papel mais determinante sobre seus spreads ap6s a
crise do México de dezembro de 1994. Em outras palavras, em um ambiente de
maior incerteza, o investidor passa a ser mais seletivo com relagdo ao pais no qual
investird seus recursos, dando portanto mais importancia as varidveis especificas.

Dessa forma, a conclusao da analise de rolling windows acerca do coeficien-
te do LSHY é: (i) LSHY exerce influéncia consistentemente positiva e estatistica-
mente diferente de zero sobre os spreads emergentes; e (ii) essa influéncia se da de
maneira mais pronunciada em momentos de otimismo ou tranqiilidade nos mer-
cados financeiros.

Por outro lado, o coeficiente da taxa de juros livre de risco, LFF, mostrou-se
instavel, oscilando entre valores positivos nas amostras iniciais e negativos nas amos-
tras finais, com valores estatisticamente iguais a zero no interim. Ao longo das
subamostras de trés anos, seu valor estimado variou entre —0,6518 e 2,6799, com
média 0,497 e d.p. 0,84; das subamostras de 4 anos, entre -0,5798 e 1,3386, com
média 0,266 e d.p. 0,64; e das subamostras de 5 anos, entre -0,3378 e 1,4797,
com média 0,188 e d.p. 0,60.

Para a amostra completa, o coeficiente estimado é 0,1664, com intervalo de
estimacao de 95% dado por (0,0215; 0,3112). Nesse caso as médias estdo dentro
do intervalo de estimagdo (com excecdo das janelas de trés anos), mas como a
dispersao dos resultados é bastante grande, a conclusdo é que o coeficiente positi-
vo estimado para a amostra completa ndo é robusto. Com efeito, a evolugao dos
coeficientes estimados para LFF ao longo do tempo oferece um indicio de que sua
influéncia é efetivamente positiva durante periodos de maior otimismo, ou seja,
quanto maior a taxa de juros livre de risco, maiores os spreads emergentes, mas
torna-se nula ou até negativa durante periodos de crise.

Substituindo-se a taxa livre de risco de curto prazo (LFF) pela taxa livre de
risco de longo prazo (LGT10), as conclusdes sao bastante semelhantes, como mos-
tram os Gréficos 12 e 13.

Esse resultado estd em linha com os argumentos tedricos expostos no Capitu-
lo 2. A condigdo (10) daquele capitulo ja adiantava que o sinal deste impacto
poderia variar ao longo do tempo, uma vez que ele depende do nivel dos spreads
(dado que a taxa de juros livre de risco estd no denominador do spread, e portanto
quanto maior for o spread, maior deve ser o impacto de uma elevacao na taxa livre
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GRAFICO 12
LSHY ; RW 3 anos

Rolling windows, Modelo 2
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GRAFICO 13

Rolling windows, Modelo 2

LGT10 ; RW 3 anos
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de risco sobre a taxa arriscada para que o spread efetivamente aumente). De fato,
nas subamostras préximas ao final do periodo analisado, em que predomina o
periodo de crise dos paises emergentes e conseqlientemente de spreads elevados,
o coeficiente da taxa de juros livre de risco passou a se mostrar negativo e estatis-
ticamente diferente de zero.

Outra explicagao possivel para o impacto negativo da taxa de juros livre de
risco sobre os spreads emergentes nos periodos de crise refere-se ao movimento
chamado de “fuga para a qualidade” (flight to quality). Durante crises de confian-
¢a, € comum investidores, mesmo aqueles mais focados em investimentos mais
arriscados, migrarem para ativos de baixo risco. Esses movimentos provocam uma
reducdo dos pregos dos ativos arriscados e um aumento dos pregos de ativos de
baixo risco, causando uma concomitante elevagao dos spreads e reducao da taxa
de juros livres de risco. Esse raciocinio encaixa-se nos argumentos tedricos expos-
tos no Capitulo 2: em momentos como esse, os ativos livres de risco e arriscados
tornam-se pouco substitutos, o que exerce forca no sentido de um efeito negativo
dos juros livres de risco sobre os spreads.

Para o caso da taxa de juros de longo prazo, os coeficientes negativos apresen-
tados em grande parte das amostras tém ainda uma explicagao adicional, relaciona-
da com o fato de que a taxa de longo prazo reflete, mais do que as condigoes de
liquidez correntes da economia, a expectativa acerca do desempenho futuro da eco-
nomia americana. Ou seja, uma taxa de juros de longo prazo alta sinaliza que a
economia americana crescera fortemente no futuro, obrigando o Fed a apertar a
politica monetaria. Como os paises emergentes, em especial os latino-americanos,
sao profundamente dependentes do crescimento econémico americano, em fungao
de seus estreitos lagos de comércio exterior, uma elevagao da taxa de juros de longo
prazo nos EUA, que sinalize um maior crescimento econdmico deste pais no futuro,
trard uma redugao no risco dos paises emergentes, ou seja, reduzira seus spreads.

A andlise, agora, sera feita com base em varidveis dummy interagindo com
as variaveis LSHY e LFF, com o objetivo de testar se os coeficientes dessas varia-
veis apresentam mudancas ao longo do periodo em questdo. Serdo incluidas ao
modelo sete dummies interativas, correspondentes aos anos de 1995 a 2001. As
dummies assumirdo valor 1 a partir das observagdes do ano ao qual a dummy se
refere, e serdo incluidas ao modelo multiplicadas pela variavel para a qual esta
se testando a mudanca de coeficiente. Com esse exercicio, serd possivel observar
o valor do coeficiente da varidvel em andlise ao longo dos anos. No caso do
spread dos high yield bonds, o coeficiente de 1994 sera dado pelo coeficiente
estimado para LSHY; o de 1995, pela soma dos coeficientes de LSHY e
DIT995*LSHY; o de 1996, pela soma dos coeficientes de LSHY, DIT995*LSHY
e DIT996*LSHY; e assim sucessivamente.

Os resultados do exercicio com as duas variaveis analisadas, expostos na Tabe-
la 5, confirmam, em geral, a andlise de rolling windows: no caso de LSHY, em ambos
os modelos o coeficiente se eleva em 1995, e depois passa a apresentar uma trajeté-
ria firmemente declinante. O fato novo é que o coeficiente estimado pelo Modelo
1 volta a crescer a partir de 2001, apesar de esse ano também ser um ano de crise.
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TABELA 5

Andlise de dummies interativas

Modelo 1 Modelo 2
DI sobre coeficiente de LSHY DI sobre coeficiente de LSHY
Coef. Estimado | Coef. de LSHY Coef. Estimado | Coef. de LSHY

Dummy 'acende' a partir de: Dummy 'acende' a partir de:

LSHY 1,2157 1,2157 LSHY 1,2165 1,2165
LSHY*1995 0,0328 1,2485 LSHY*1995 0,0486 1,2651
LSHY*1996 -0,0363 1,2122 LSHY*1996 -0,0407 1,2244
LSHY*1997 -0,0277 1,1880 LSHY*1997 -0,0259 1,1906
LSHY*1998 0,0000 1,1880 LSHY*1998 -0,0101 1,1805
LSHY*1999 0,0000 1,1880 LSHY*1999 -0,0047 1,1758
LSHY*2000 -0,0446 1,1434 LSHY*2000 -0,0353 1,1405
LSHY*2001 0,0495 1,1929 LSHY*2001 0,0000 1,1405

DI sobre coeficiente de LFF DI sobre coeficiente de LGT10
Coef. Estimado | Coef. de LFF Coef. Estimado |Coef. de LGT10

Dummy 'acende' a partir de: Dummy 'acende' a partir de:

LFF 0,5610 0,5610 LGT10 0,0000 0,0000
LFF*1995 0,0000 0,5610 LGT10*1995 0,1798 0,1798
LFF*1996 -0,1306 0,4304 LGT10*1996 -0,1373 0,0425
LFF*1997 -0,1130 0,4480 LGT10*1997 -0,0882 -0,0882
LFF*1998 0,0000 0,4480 LGT10*1998 0,0000 -0,0882
LFF*1999 0,0000 0,4480 LGT10*1999 0,0000 -0,0882
LFF*2000 -0,1620 0,2860 LGT10*2000 -0,1100 -0,1982
LFF*2001 -0,1133 0,1727 LGT10*2001 0,0000 -0,1982

Entretanto, a crise de 2001 nao foi especifica das economias emergentes, como
foram as anteriores, mas sim uma crise mundial, detonada pela recessao econémi-
ca americana, pelo rompimento da bolha especulativa no mercado americano de
acoes de tecnologia (Nasdaq) e pelos ataques terroristas de 11 de setembro.

No caso de LFF, os resultados confirmam que nos momentos de crise o impacto
da taxa de juros livre de risco sobre os spreads também é menor, ndo apenas pelo
fato de os spreads estarem em patamar mais elevado, mas também em razdo de
fendmenos como o flight to quality. Além disso, os resultados mostram que em periodos
de otimismo, como em 1995, a influéncia dos juros livres de risco torna-se mais positi-
va. Estas conclusdes sao mais evidentes quando a taxa de juros livre de risco é aquela
de longo prazo, em que o coeficiente inicial é estatisticamente igual a zero, sobe a
0,1798 em 1995, torna-se negativo em 1997, chegando a atingir -0,1982 em 2001.
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4.5.2. Modelo com a especificacdo externa incompleta

Nesta secao, sera verificado se o coeficiente da taxa de juros livre de risco se
altera, caso se exclua do modelo a proxy de aversao ao risco (LSHY), um determinante
fundamental dos spreads emergentes. Esse exercicio é importante pois, como mos-
trado nos Capitulos 1 e 2, muitos estudos presentes a literatura nao fazem mencao
a aversao ao risco internacional quando caracterizam o ambiente externo sob o
qual os titulos estdao sendo negociados. Dessa forma, podem estar chegando a
conclusdes equivocadas sobre o papel dos juros livres de risco na determinagao
dos spreads dos titulos emergentes.

Para fazer esse teste, foi novamente rodado o modelo com cada uma das
alternativas de taxa de juros livre de risco (LFF e LGT10), para amostra completa,
eliminando do modelo a proxy da aversao internacional ao risco (LSHY), e foi ava-
liada a mudanca no coeficiente estimado.

O resultado da andlise esta na Tabela 6. Para o Modelo 1, que utiliza como
taxa de juros livre de risco a taxa de curto prazo dos EUA, o resultado mostra que
o coeficiente praticamente ndo se altera na auséncia de consideracoes acerca da
aversao ao risco. Por outro lado, no Modelo 2, que utiliza a taxa de longo prazo dos
EUA, a mudanga é substancial: o coeficiente que se mostrava estatisticamente igual
a zero no modelo completo passa a ser fortemente negativo.

No entanto, repetida a analise em subamostras, esse resultado se mostra
robusto para a taxa de longo prazo, mas o mesmo ndo ocorre para a de curto
prazo. As quatro representagdes do Grafico 14 comparam, para janelas de trés
anos, os coeficientes da taxa de juros livre de risco, estimados com base no modelo
completo, com os estimados com o modelo que exclui a varidvel LSHY. No caso
dos juros de longo prazo, o coeficiente estimado no modelo completo é sempre
maior do que o estimado com o modelo incompleto, confirmando o resultado da
amostra completa. Por outro lado, o coeficiente da taxa de curto prazo estimado
pelo modelo incompleto, em muitas subamostras, é distinto daquele estimado pelo
modelo completo. Como o viés ndo aponta sempre na mesma direcao, é possivel
que, na amostra completa, os efeitos tenham se anulado, e o coeficiente reporta-
do pelo modelo incompleto acabou ficando bastante préximo daquele reportado
pelo modelo completo.

TABELA 6

Coeficiente da taxa livre de risco sob especificacao incompleta

Modelo Completo Modelo s/ LSHY

Modelo 1

Coeficiente Estimado (LFF) 0,1664 0,195
Estatistica t 2,24 2,07
Modelo 2

Coeficiente Estimado (LGT10) -0,1114 -1,1023
Estatistica t -0,70 -6,61
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Esta secdo revela que, na auséncia de consideragdes sobre a aversao ao risco, o
impacto estimado para a taxa de juros livre de risco acaba ficando com viés, levando
a conclusbes precipitadas acerca do efeito desta varidvel sobre os spreads de econo-
mias emergentes. E importante salientar, no entanto, que esse viés advindo da carac-
terizagdo incompleta do ambiente externo ndo € a justificativa para os resultados
contraditérios encontrados pela literatura para a influéncia dos juros livres de risco
sobre o risco-pais (resumidos no Gréfico 3). Como visto, existem razdes tedricas para
que essa influéncia ndo seja a mesma ao longo do tempo, fato que encontrou respal-
do empirico mesmo com o modelo especificado de maneira completa.

GRAFICO 14

Coeficiente dos juros livres de risco:
modelo completo vs. Modelo incompleto (sem LSHY)
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GRAFICO 14 (continuagio)

Coeficiente dos juros livres de risco:
modelo completo vs. Modelo incompleto (sem LSHY)
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Conclusao

O objetivo central deste trabalho foi avaliar o papel das variaveis externas na
determinagdo dos spreads dos paises emergentes. No Capitulo 1, foi apresentada
uma resenha da literatura, avaliando os estudos ja disponiveis sobre esse tema. No
Capitulo 2, foi feita uma discussao teérica mostrando que: (i) para caracterizar o
ambiente externo, além da taxa livre de risco, é necessério fazer consideracoes acer-
ca da aversao ao risco dos investidores e acerca de eventuais situagdes de contagio;
e (i) diferentemente da aversao ao risco e do contagio, a direcao do impacto da taxa
livre de risco ndo é clara, podendo até se alterar ao longo do tempo, e que, portanto,
é relativamente natural que os resultados da literatura sejam controversos a esse
respeito. Ja no Capitulo 3, mostrou-se que os spreads dos high yield bonds america-
nos representam uma boa proxy para a aversao ao risco mencionada no Capitulo 2.
Finalmente, no Capitulo 4, tentou-se avaliar empiricamente a questdo.

Algumas conclusées puderam ser tiradas deste estudo. Em primeiro lugar, foi
possivel constatar que o ambiente externo, que nao estd relacionado com os fun-
damentos especificos dos paises, é de fato importante na determinacdo do risco-
pafs. Mais do que isso, pode-se concluir que existem outros fatores que caracteri-
zam o ambiente externo além da taxa de juros livre de risco, mais especificamente
o grau de aversao ao risco dos investidores externos, e o contagio entre uma eco-
nomia emergente em crise e as demais, e que, portanto, esses fatores também
devem ser incluidos em modelos que busquem os determinantes dos spreads dos
titulos emergentes.

Uma segunda conclusao refere-se ao fato de a variavel proposta para servir de
proxy para a aversao internacional ao risco se mostrar valida para o cumprimento do
seu papel. Seu coeficiente estimado manteve-se consistentemente positivo e estatis-
ticamente diferente de zero, como sugeriam as razoes tedricas, tanto na amostra
completa como em subamostras de 3, 4 e 5 anos. Além disso, concluiu-se que seu
efeito se reduz com as subseqientes crises nas economias emergentes, confirmando
resultados anteriores que mostram que o fator externo perde poder explicativo com
o0 passar das crises, como por exemplo, Scholtens (1999b) e Fiess (2003).
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Uma terceira conclusao diz respeito ao papel da taxa de juros livre de risco.
No Capitulo 2, argumentou-se que existem razdes para que movimentos na taxa
de juros livre de risco exercam influéncia positiva e negativa sobre os spreads emer-
gentes, contrariando a argumentacao tedrica de trabalhos anteriores como Kamin
e von Kleist (1999) e Arora e Cerisola (2001), que afirmavam que essa influéncia
seria inequivocamente positiva. Em particular, essa influéncia dependeria do nivel
dos spreads e do grau de substitutabilidade que os investidores estao atribuindo
entre um ativo arriscado e um livre de risco. De fato, as consideracoes tedricas
foram validadas pelos resultados empiricos: durante os primeiros anos da amostra,
o sinal do coeficiente da taxa de juros livre de risco, seja ela de curto ou longo
prazo, mostrou-se positivo e estatisticamente diferente de zero, na maioria das
subamostras. Por outro lado, em um ambiente de crise, como o que caracterizou a
segunda parte da amostra, o coeficiente se reduz significativamente, se tornando,
em muitos casos, negativo e estatisticamente diferente de zero, especialmente
quando a taxa livre de risco é a de longo prazo.

Também pode-se verificar que se o ambiente externo for especificado de
maneira incompleta, ou seja, se 0 modelo ndo incluir consideragdes acerca da
aversdo internacional ao risco, a influéncia da taxa de juros livre de risco é estima-
da de maneira “viesada”.

Essas conclusdes explicam, por exemplo, uma aparente contradi¢ao na evo-
lugdo recente dos spreads emergentes: de 1999 a 2002, a taxa de juros livre de
risco, aproximada pela taxa de juros dos EUA, reduziu-se fortemente a seu pata-
mar mais baixo em décadas. Esse movimento deveria aumentar a liquidez para
ativos mais arriscados, elevando seus precos e reduzindo seus spreads. Portanto, o
fator externo deveria estar contribuindo para a redugdo dos spreads. Entretanto,
mesmo sem que houvesse uma piora generalizada nos fundamentos internos dos
paises emergentes, o que se viu foi o contrdrio, pois os spreads acabaram por
mostrar até uma leve tendéncia de alta.

O equivoco desta andlise reside em dois fatores importantes. Primeiro, ela
nao considera o substancial aumento da aversao ao risco dos investidores interna-
cionais, ndo apenas pela ressaca das crises financeiras que abalaram os paises emer-
gentes no final da década de 1990, mas também pela recessao econémica ameri-
cana, o rompimento da bolha especulativa no mercado americano de agoes de
tecnologia (Nasdaq) e pelos ataques terroristas de 11 de setembro, e sua conse-
quiente eminéncia de guerra mundial.

Esse aumento na aversao ao risco esta refletido no substancial aumento da
taxa de juros dos high yield bonds, como mostra o Grafico 4. Em segundo lugar,
nao leva em conta que em momentos de crise internacional como este, a
substitutabilidade entre ativos de alto risco e baixo risco reduz-se sensivelmente.
Ou seja, mesmo que a taxa de juros americana seja quase zero, o investidor a
prefere ante ativos arriscados, por maior que sejam os retornos prometidos. Nesse
caso, portanto, a reducdo da taxa de juros livre de risco provocard uma reducao
menos do que proporcional sobre os juros arriscados, o que conseqtientemente
provoca um alargamento dos spreads, e ndo o contrario.
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A andlise, como a apresentada neste trabalho, dos fatores externos que de-
terminam os spreads emergentes, é menos interessante no que tange a sugestao de
politica econémica do que a andlise dos fundamentos especificos, pois diferente-
mente do que ocorre com estes, os formuladores de politica ndo tém controle
sobre aqueles. Ainda assim, a compreensao da influéncia dos fatores externos so-
bre o risco-pais fornece um ferramental importante para a decisao de determina-
das politicas economicas, em especial aquelas referentes a investimentos de longo
prazo que demandem uma contrapartida em poupanca externa.

Se, em determinado momento, o risco de um pais estd baixo em virtude de
um alto influxo de investimentos externos, é fundamental ao pafs saber se o que
esta causando o influxo financeiro sdo seus fundamentos internos, o que, portanto,
da margem a se acreditar que essa captacao de poupanca externa tem bases estru-
turais, ou se o influxo decorre de fatores externos, e que, portanto, o fen6meno
tem caracteristicas meramente conjunturais. Se o fluxo for estrutural, é provavel
que o pafs possa contar com essa poupanga externa por longo prazo, e portanto
tem respaldo para investimentos mais longos, o que nao acontece se o influxo de
recursos for conjuntural, pois este pode se reverter, independentemente da politica
econdmica do pais.”®

Outra razdo importante para a boa compreensao dos fatores externos refere-
se a possibilidade de, com a especificacdo correta acerca dos determinantes do
risco, o pais conseguir apurar melhor a verdadeira influéncia dos fundamentos
domésticos e, portanto, tomar decisdes mais precisas que visem baixar o prémio
de risco de seus titulos nos mercados internacionais.

81

‘ Premio2801.pmd 81 14/11/05, 13:21



‘ Premio2801.pmd

82

14/11/05, 13:21



Apéndice

Dados

Caracteristicas amostrais: foram utilizados dados de 15 paises emergentes,
em base trimestral, para o periodo compreendido entre o primeiro trimestre de
1994 e o segundo trimestre de 2002. Os paises incluidos no exercicio foram Ar-
gentina, Brasil, Bulgaria, Colombia, Coréia, Equador, Filipinas, Marrocos, Méxi-
co, Nigéria, Panama, Peru, Polonia, Russia e Venezuela.

Varidvel dependente — LEMBI: como medida do spread dos titulos de divida
externa dos paises emergentes, foi utilizado o spread do Embi+ (Emerging Market
Bond Index), indice calculado pelo banco JPMorgan. Esse indice, calculado separada-
mente para cada pais, é resultado de uma cesta dos titulos de divida externa mais
liquidos do pais, incluindo emissdes publicas e privadas.** Como o indice passou a
ser calculado em 1997, para o periodo entre 1994 e 1996 foi utilizado o spread do
Embi, indice que compila apenas os titulos Brady® de cada pais. De qualquer forma,
nesse periodo inicial da amostra, os titulos Brady estavam entre os titulos de mais
liquidos da divida externa dos paises emergentes, e portanto a utilizacdo de um
indice para cada parte da amostra ndo representa um problema relevante.

Como o Embi/Embi+ ndo é calculado para todos os paises durante todo o
periodo escolhido para a andlise, o nimero de observagées de cada pais incluidas
no exercicio econométrico nao é o mesmo. Dessa maneira, para que se pudessem
estimar os coeficientes usando todos os paises, foi utilizada a técnica de dados
desbalanceados (unbalanced panel data). Os periodos das observagdes de cada
pais sao os seguintes:

Argentina: 1994:01 — 2002:02
Brasil: 1994:01 — 2002:02
Bulgdria: 1995:01 — 2002:02
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Coldémbia: 1999:02 — 2002:02
Coréia: 1998:02 — 2002:02
Equador: 1995:03 — 2002:02
Filipinas: 1994:01 — 1998:03; 1999:02 — 2002:02
Marrocos: 1997:01 — 2002:02
Meéxico: 1994:01 — 2002:02
Nigéria: 1994:01 — 2002:02
Panama: 1997:01 — 2002:02
Peru: 1997:02 — 2002:02
Pol6nia: 1995:01 — 2002:02
Rissia: 1997:04 — 2002:02
Venezuela: 1994:01 — 2002:02

Desta forma, o painel completo estimado contou com um total de 402 ob-
servagoes. Os dados do spread do Embi+ foram extraidos do site do JPMorgan
(www.morganmarkets.com).

Variaveis externas: o spread dos high yield bonds utilizado no trabalho é cal-
culado com base no indice CSFB High Yield Index Il (antigo DLJ High Yield Index)
do mercado de high yield bonds dos EUA, que inclui titulos corporativos considera-
dos below investment grade. Os dados estao disponiveis em terminais da Bloomberg,
sob o ticker DLJHSTW <INDEX>. As séries da taxa de juros dos titulos de dez anos
do Tesouro americano e da taxa basica de juros dos EUA (fed funds rate) também
foram extraidas da Bloomberg. Seus tickers sao, respectivamente, GT10 <GOVT>
e FDTR <INDEX>.

Varidveis Macroeconomicas:

Taxa real de cambio (RER): Calculada deflacionando a taxa nominal de cam-
bio pelo indice de pregos ao consumidor (IPC): Fonte: International Financial Statistics
(IFS), do Fundo Monetario Internacional (taxa nominal de cAmbio, linha ae/we;®'
IPC, linha 64).

Taxa de crescimento do PIB real (CDPQ): Calculada em base anual,
trimestralizada de maneira linear. Fonte: Banco Mundial (World Debt Tables).

Saldo em conta corrente como proporgao do PIB (CAGDP): Calculada divi-
dindo o saldo em conta corrente, medido em délares americanos, pelo PIB medi-
do na mesma moeda. Para calcular o PIB em délares, dividiu-se o PIB em moeda
doméstica pela taxa nominal de cambio. Fonte: International Financial Statistics
(IFS), do Fundo Monetério Internacional (saldo em conta corrente, linha 78; PIB
em moeda doméstica, linha 99E; taxa nominal de cAmbio, linha ae/we®?).

Nivel de reservas como percentual das importagdes (RESIMP): Calculado di-
vidindo o nivel de reservas internacionais (reservas totais, menos ouro) pelo volu-
me mensal de importacoes.®® Fonte: International Financial Statistics (IFS), do Fun-
do Monetdrio Internacional (Reservas, linha 1L; importagdes, linha 71).

Inflacdo (IPC): Taxa de variacdo anual (trimestre atual contra o mesmo tri-
mestre do ano anterior) do indice de precos ao consumidor. Fonte: International
Financial Statistics (IFS), do Fundo Monetdrio Internacional (IPC, linha 64).
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Taxa de crescimento das exportacoes (EXPG): Taxa de variagao anual (trimes-
tre atual contra o mesmo trimestre do ano anterior) do volume de exportagdes
acumulado em 4 trimestres. Fonte: International Financial Statistics (IFS), do Fundo
Monetario Internacional (exportacoes, linha 70).%

Taxa de crescimento das importacdes (IMPC): Taxa de variacdo anual (tri-
mestre atual contra o mesmo trimestre do ano anterior) do volume de importagoes
acumulado em 4 trimestres. Fonte: International Financial Statistics (IFS), do Fundo
Monetério Internacional (exportagoes, linha 71).%°

Resultado fiscal como percentual do PIB (FISCGDP): Resultado nominal, cal-
culado em base anual, e trimestralizado de maneira linear. Fonte: IMF Staff Country
Report (diversos niimeros) e banco de dados macroeconémicos do banco JPMorgan.

Divida externa como percentual do PIB (DIVGDP): Calculada em base anu-
al, trimestralizada de maneira linear.®® Fonte: Banco Mundial (World Debt Tables).

Servico da divida externa como percentual das exportagoes (SEREXP): Calcu-
lada em base anual, trimestralizada de maneira linear.®”
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Notas

10
11

12
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Do inglés Uncovered Interest Rate Parity.

Scholtens (1999a) faz um breve resumo desta literatura e argumenta que medir o risco no merca-
do secundério é preferivel ao mercado primario, tanto do ponto de vista empirico (pois ele mostra
que a correlacdo entre o spread e o rating é maior naquele do que neste) como do ponto de vista

tedrico, uma vez que este reflete de forma continua as mudangas na percepgédo de risco e nas
expectativas dos investidores e agentes internacionais.

Arora e Cerisola (2001) utilizam também uma medida de “turbuléncia do mercado”, mas que
também é calculada com base em movimentos da taxa de juros livre de risco.

Ver, por exemplo, Calvo, Leiderman & Reinhardt (1993) e Fernadez-Arias (1994).
Para uma ilustracao deste fato, ver Figura 9, do Capitulo 4.

Titulos de empresas americanas de alto risco. O Capitulo 3 fard uma descrigao detalhada deste
mercado.

O indicador de ‘desenvolvimento econdmico’ é dado por uma varidvel dummy que indica se o
pais é industrializado ou ndo. O indicador de “histérico de default” também é representado por

uma variavel dummy, que indica se o pafs deu ou nao default em sua divida externa no passado
recente (desde 1970).

Trabalhos como os de Calvo, Leiderman e Reinhardt (1993) e Fernadez-Arias (1994) mostram a
importancia do ambiente internacional na determinacao dos fluxos de capitais para paises emer-
gentes. A influéncia dos fatores externos sobre os spreads emergentes, tema central deste trabalho,
sera discutida mais a fundo no préximo capitulo.

Argentina, Brasil, Chile, Colémbia, México, Venezuela, China, Indonésia, Maldsia, Coréia e Filipinas.
Argentina, Chile, China, Colémbia, Hungria e México.

Argentina, México, Filipinas e Venezuela.

Medido pela razao entre créditos contingentes cedidos ao setor publico nao-financeiro por entidades
multilaterais (FMI, Banco Mundial) e a soma do déficit fiscal e amortizagoes da divida publica.

87

87 14/11/05, 13:21



13
14
15
16
17
18

19

20
21

22

23
24

25

26

27

28

29

30

31

88

‘ Premio2801.pmd

Medido pela razao entre reservas internacionais + condigao de liquidez internacional dos bancos
comerciais e os depésitos bancarios.

Os autores nao detalham como foi construida a proxy de aversao ao risco dos investidores, limi-
tando-se a dizer que foi “elaborada com base em informagoes da Bloomberg”.

Entretanto, como argumentam os autores, é possivel que seus efeitos tenham sido incorporados
pelas varidveis financeiras cujos coeficientes se revelaram significantes.

Argentina, Brasil, México, Panamé&, Colémbia, Polonia, Bulgaria, Filipinas, Tailandia, Coréia e
Indonésia.

A variavel é construida com base em um modelo ARCH aplicado ao diferencial entre a taxa basica
(Fed Funds) e a taxa dos titulos do tesouro de 3 meses.

Periodo em que a integracao financeira atingiu niveis recordes, apenas igualados no periodo apés
1990 [Mauro, Sussman e Yafeh (2000)].

Anteriormente o foco era mais concentrado no spread de empréstimos bancarios.

Medido aproximadamente pelas variagdes do nivel de reservas internacionais e das taxas de cam-
bio desses paises.

Kamin e von Kleist (1998) testam ndo apenas os juros americanos, com também japoneses e do
G7, obtendo resultados semelhantes.

Esse Gltimo analisa apenas os determinantes dos spreads de titulos argentinos.

Calvo e Mendoza (2000) demonstram que em um ambiente de mercados financeiros globalizados,
sob determinadas circunstancias de contagio, a escolha 6tima racional que maximiza a utilidade
do investidor é nao pagar por informacdes adicionais para montar seu portifélio, e sim imitar o
portifélio “de mercado”, seguindo portanto um comportamento de manada.

Uma excecao é Oks e Padilla (2000), que introduzem como determinantes do risco argentino,
além da taxa livre de risco, uma proxy para a aversao ao risco dos investidores, calculada com base
em informacdes da Bloomberg. O coeficiente da aversao ao risco se mostrou significativo, e com
o sinal positivo esperado.

Note que P é inversamente proporcional a p, ou seja, aumentar P implica, coeteris paribus, dimi-
nuir a capacidade de repagamento do emissor.

Federal Reserve Bank, o banco central dos Estados Unidos.

Mais adiante, serao analisados com mais detalhes a evolucao histérica da taxa de default, bem
como seus determinantes.

Os tipos de titulos presentes atualmente ao mercado serdo vistos mais a frente.

Securities and Exchange Commission. A regra 144a, estabelecida em 1990, permite que institui-
¢Oes com ativos que excedam US$ 100 milhdes transacionem obrigacoes financeiras entre elas
sem a necessidade de que estas sejam registradas como securities na SEC. Apesar de facilitar
sobremaneira novas emissoes, Altman (1998) enfatiza que emissdes registradas publicamente e
emitidas sob a 144a sdo idénticas em termos de risco/retorno e qualidade de crédito. Para maior
detalhamento sobre a emissao sob a regra 144a ver também Amato (1997).

Média aritmética.

Apesar de haver também apostas na recuperacao do mercado, como Jefferis Jr. (1990).
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Como enfatizam Altman & Arman (2002).

Mesmo desconsiderando os momentos de recessao econdmica de 90/91 e 2001/2002, o periodo
pos 1985 apresenta uma taxa de default média (2,8%) mais elevada do que a amostra toda (2,3%).

Leveraged buyout, ou seja, a compra de uma empresa altamente endividada.

Fato que surpreendeu alguns analistas especializados. Altman (2000), faz uma comparagao entre
os dois periodos dando uma série de argumentos segundo os quais dificilmente a taxa de default
voltaria ao patamar de 90/91.

Valor extraido de Altman, Hukkawala & Vellore (2000).

Usando como medida de risco a volatilidade dos titulos. Como possiveis explicagoes para esse
resultado surpreendente, os autores apontam a menor duration dos titulos de high yield e a alta
variancia dos juros de longo prazo nesse periodo (1977/89) se comparados a variancia do merca-
do acionario.

Elton e outros (1999), no entanto, contrapdem esses resultados, argumentando que falta a anélise
ainclusao de um tax premium além do risk premium. Segundo os autores, “the tax and risk premium
are substantial, and are higher for low rated bonds than for high rated bonds, and thus the conclusion
that low-rated bonds are superior investments may be incorrect for almost all investors”.

O caso particular de split cupom bond, cujo cupom final é superior ao inicial, é também conheci-
da com step up note.

Um detalhamento maior dos tipos de titulos presentes ao mercado pode ser encontrado em Amato
(1997) e BMA (2000).

Esta secdo é baseada em DeRosa-Farag & Blau (1997).

Uma resenha desta literatura pode ser encontrada em Helwege & Turner (1999).

Como mostram Altman & Kishore (1995).

Esse ponto sera retomado na proxima segao.

Uma revisao bibliogréfica deste tema pode ser encontrada em Kwark (2000).

As excegoes sao Arora & Cerisola (2001) e Oks & Padilla (2000), cuja amostra vai até 1999.

Mais a frente, serao explicitados o sinal esperado de cada elemento do vetor e a respectiva justifi-
cativa teérica.

Supusemos que crises nos mercados emergentes ndo afetam os high yield americanos, e portanto
€ ndo aparece na equagdo, e que, como se trata de uma média de inlimeras emissoes, os fatores
idiossincraticos de cada uma desaparecem.

As informagdes nesta se¢do serdo sucintas, suficientes para que sejam compreendidos os exercici-
os empiricos. Este trabalho trard, em seu apéndice, um detalhamento maior da base de dados e de
como ela foi escolhida.

Argentina, Bulgdria, Brasil, México, Equador, Polonia, Panamd, Filipinas, Marrocos, Nigéria, Peru,
Russia Venezuela, Coréia e Colombia.

Informagoes mais detalhadas sobre a construcao deste indice podem ser encontradas em JPMorgan
(1995).

A comparagao foi feita com indices calculados por Merrill Lynch, Chase e Lehman Bros., que nao
puderam ser usados no exercicio pois nao tinhamos dados para a amostra completa.
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Os coeficientes foram estimados por meio da técnica econométrica de dados em painel
desbalanceados, com efeitos fixos. O modelo rodado inicialmente com variaveis originais apre-
sentou forte autocorrelagao dos residuos. O problema foi solucionado utilizando a metodologia
de Beach e Mackinnon (1978), com a ressalva de que foi estimado um coeficiente de autocorrelagao
dos residuos para cada pais da amostra. Estimar um coeficiente para cada pais oferece as condi-
¢Oes apropriadas para a estimagao, segundo Greene (1997, p. 638-639).

O método de célculo é bastante simples: 549 = exp{[(In 3 -In 2) * 0,2309] + (In 500)}. Para 534
= exp{[(In 3 -1In2)*0,1664] + (In 500)}.

Para chegar a este resultado: 621 = exp [In (500) + 0,2176]

O primeiro pafs e entrar em crise foi a Tailandia, em junho de 1997, sendo seguido pela maioria
dos chamados tigres asidticos, com especial importancia para a crise da Coréia, iniciada em outu-
bro do mesmo ano. A crise se alastrou para o leste europeu com a moratéria russa em agosto de

1998, e para a América do Sul com a desvalorizagdo cambial do Brasil, em janeiro de 1999.

O autor mede a influéncia do fator externo por um indicador de co-movimento entre os spreads
dos Embi dos diferentes paises emergentes.

Esta é a motivagao principal de muitos trabalhos referentes ao inicio da década de 1990, como
Calvo, Leiderman & Reinhart, (1993), Fernadez-Arias (1994), Eichengreen & Mody (1998).

Informagoes mais detalhadas acerca do Embi+ podem ser encontradas em JPMorgan (1995).
Titulos de divida externa soberanos, que foram criados durante o plano de reestruturagido da
divida externa dos paises emergentes do inicio da década de 1990, que ficou conhecido como

Plano Brady, por ter sido arquitetado pelo entdo secretario do tesouro americano Nicholas Brady.

Excecgao a Nigéria entre 1994 e 1998, cuja taxa nominal de cambio foi extraida de edigoes IMF
Staff Country Report, publicagdo do Fundo Monetério Internacional.

Idem a nota anterior.
Importagoes c.i.f., exceto Brasil, México e Peru, f.0.b. México, inclui maquiladoras.
Idem a nota anterior.
Idem a nota anterior.

Ou seja, se a razao divida/PIB de um determinado pais em t foi 40% e, em t+1, 50%, computa-
mos: t:04 40%; t+1:01 42,5%; t+1:02 45%; t+1:03 47,5%; t+1:04 50%.

Idem a nota anterior.
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Abstract

The globalization in the financial markets during the last decades brought the
concept of country risk to the center of the discussion in international finance. The
importance of country risk is related to the fact that, in a high capital mobility
environment, it becomes an important determinant of the domestic interest rate.
To understand the evolution of the risk of a country, measured by the spread of its
bonds in the international markets, it is important not only to comprehend the
influence of its specific fundamentals, but also to evaluate the role of the external
shocks.

In this framework, the central goal of this dissertation is to evaluate more
accurately the role of the external variables in the determination of the spreads of
the emerging countries. It will be shown that to understand the external shocks it is
not enough to observe only the movements of the free risk interest rate, as the
traditional literature assume, but it is also necessary to take into account the risk
aversion of the international investors, and the contagion between emerging
economies during crisis time.
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