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RESUMO

Sendo a o prémio de risco um acréscimo as taxas de juros internacionais na formacao
das taxas de juros internas, constituiu objeto dessa monografia tragar seu historico
detalhado desde o inicio do plano real até o processo eleitoral de 2002 de maneira a
observarmos quais eventos tiveram grandes impactos sobre o prémio de risco e,
conseqiientemente sobre as taxas de juros. Nesse capitulo tragaremos conjuntamente um
historico do risco de convertibilidade. Seguiremos adiante, tentando através dos dados
fundamentais macroecondmicos brasileiros e, principalmente através de suas expectativas
explicar o comportamento do prémio de risco-pais. O foco segue principalmente sobre as
expectativas de varidveis fiscais e referentes a contas externas do pais, além de variaveis
que expressem o comportamento dos mercados emergentes em geral. Além da tentativa de
explicagdo do prémio, endogeneizamos o prémio de risco através do processo VAR (Vetor
Auto-Regressivo), além de verificarmos a consisténcia temporal dos coeficientes

estimados.



I - INTRODUCAO

O assunto da presente monografia vem sendo manchetes nos principais veiculos de
jornalismo econdmico dos ultimos meses. O excesso de exposi¢do do termo nos grandes
noticiarios parece ter perturbado mais que esclarecido o grande publico acerca do que

representa e qual a importancia do Risco-pais.

Antes de esclarecermos pormenorizadamente em seg¢des posteriores os conceitos de
Risco ¢ mister deixar claro aqui na introdugdo sua importancia. O prémio de risco mostra-
se um indicador importante das expectativas dos investidores sobre o pais e sobre a
capacidade de seu governo em honrar seus compromissos. Nada mais real e sem falsos

incentivos que a negociacdo de titulos em bolsa para expressar os &nimos dos investidores.

Da mesma forma, o risco passa a ser um componente que se acresce a taxa de juros
nacionais, seja para que o governo financie seus déficits, para que role sua divida, ou
mesmo para que empresas captem para investir em projetos internos. Note que as
oscilagdes no prémio de risco trazem conseqiiéncias diretas sobre a dindmica da divida

publica e sobre as possibilidades de investimento das empresas nacionais.

Assim, vé-se a necessidade de entender o comportamento do prémio de risco, a fim
de que possamos vislumbrar a explicagdo do que ocorreu com outras variaveis economicas
como a dindmica da divida e o investimento privado. Atingindo-se as razdes que explicam
o prémio de risco poderemos tragar diretrizes de politicas econdmicas para que influindo

sobre o prémio de risco possamos gerir melhor essas importantes variaveis.



II - BREVE DISCUSSAO DA LITERATURA RECENTE
SOBRE O PREMO DE RISCO-BRASIL

Entender os causadores do prémio de risco brasileiro, grande componente interno das
taxas de juros nacionais desde a abertura dos mercados financeiros brasileiros ao capital
internacional e instalacdo do plano de estabilizacdo em 1994, tem sido um grande desafio

tanto para pesquisadores quanto pra formuladores de politica econdomica.

Observamos que na implementag¢do do regime de metas para inflagdo pelo Banco
Central do Brasil, no primeiro semestre de 1999, em seu texto para discussdo nimero 1 '
Werlang e os outros autores ja esbocavam o aparato econométrico que o Banco Central
disporia para tentar explicar o prémio de risco utilizando varidveis macroecondmicas-

chave como o resultado primario do setor publico, através da seguinte especificacio:

AXi =711AX 1 + 2APRG+HE YZ;;  (equacgdo 1)

onde X representaria o prémio de risco brasileiro através do spread do C-Bond, PR seria a
necessidade de financiamento do setor publico, no conceito primério com percentagem do
PIB e Z seriam outras varidveis que influenciariam o prémio de risco. Estas ultimas nao
foram todas listadas, mas foram citados exemplos como condigdes de liquidez
internacional, pre¢os de commodities, expectativas sobre a conta-corrente, etc. Os autores

nao apresentaram nenhum de seus resultados econométricos.

Em trabalho mais recente publicado pelo BCB, Muinhos® e outros fizeram, através
de modelagem estrutural e estimagdo por minimo quadrado em dois estagios, um modelo
onde endogeneizou-se o spread do C-Bond como prémio de risco. Utilizando como
varidveis explicativas o spread do C-Bond defasado, a variagdo das reservas internacionais

como percentual do PIB, a varia¢do divida liquida total do setor publico como percentual

! Bogdanski, Tombini et Werlang [1999]- “Implementing Inflation Targeting in Brazil” —

www.bcb.gov.br — texto para discussdo numero 1
Muinhos, Alves e Riella [2002] — “Modelo Estrutural com Setor Externo: Endogeneizagao do



do PIB e as transacdes correntes acumulado nos ultimos 12 meses também em

percentagem do PIB, chegamos a seguinte especificagao:

SCBond; = ay +a; SCBondy.; + a,ARes/PIB;+ a;ADLT/PIB; + a3 TCor/PIB; +n
(equacao 2)

Nt sendo ruido branco. Todos os coeficientes da regressao apresentaram-se significantes a
10%, com a maior P-Valor encontrado para as transagdes correntes sendo
aproximadamente 9%. Outro resultado bastante expressivo foi tanto o R’ quanto o R*
ajustado apresentarem-se com valores superiores a 85%, evidenciando uma regressao de
sucesso. No entanto, € estranho que em sua modelagem indique o spread do C-Bond como
uma varidvel estaciondria quando a grande maioria dos modelos e testes realizados
indiquem-no uma variavel integrada de ordem um. Nao foram apresentados também testes

de co-integragdo que justificassem a especificagdo.

Na academia também foi recorrente o tema. O trabalho de Ajax Moreira, Katia
Rocha e Ricardo Magalhées3 visava a elaboracdo de modelos estruturais nado-lineares para
endogeneiza¢do do prémio de risco. O grande fator que explicaria o spread dos titulos
brasileiros seria a razdo divida externa contra PIB comercializavel. O spread aumentaria
por volta de 0.25% quando a divida externa aumentar em 1%, nos patamares da época.
Seus resultados mostraram-se mais significantes do que se utilizando varidveis como a
razdo importagdes-reservas internacionais ou divida externa-exportacdo. Ressaltou-se

também a necessidade de modelos estruturais uma vez que as relagdes seriam nao-lineares.

Outro artigo de Garcia e Didier* inicia tracando um longo histérico do prémio de
risco, analisando inclusive também o Risco de Convertibilidade, que serdo melhores
definidos na parte de conceitos. A seqiiéncia se d4 com uma se¢do em que o prémio de
risco ¢ explicado pelo método de minimos quadrados simples € por minimos quadrados em

dois estagios. Utilizou-se como vardveis explicativas dados sobre mercados emergentes

Prémio de Risco e de Cambio” — www.bcb.gov.br — texto para discussdo numero 42

*Moreira, Rocha e Magalhdes [2002] _ “Determinantes do Spread Brasileiro: Uma Abordagem
Estrutural”_ www.ipea.gov.br _texto para discussao 890.

* Didier, Garcia, (2001) — Taxa de Juros, Risco Cambial e Risco Brasil — Depto. de

Economia - PUC-Rio. Texto para Discussao #441




como junk bond spread, resultados de bolsas de valores nacionais, ¢ dados sobre
expectativas das principais variaveis macroecondmicas brasileiras, disponibilizadas pelo
Banco Central a partir de 1999 em sua pesquisa de mercado Focus. Os resultados
demonstraram-se bastante bons, com os coeficientes bastantes significativos e R? bastante

elevado.

Essa monografia compreenderd uma continuacdo do trabalho desenvolvido por
Garcia e Didier, com algumas especificidades. Focard, em sua andlise dos dados brutos,
alguns periodos mais recentes ndo estudados no artigo mencionado, avaliando o impacto
de grandes choques como a crise argentina, os atentados terroristas de 11 de setembro e o
processo eleitoral brasileiro de 2002. Da mesma forma, trard nessa tentativa de
endogeneizacdo do prémio de risco um grande enfoque nas séries de expectativas das
variaveis macroeconomicas, uma vez entendido que elas podem se demonstrar de maior

relevancia que as proprias variaveis.
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IIl - FUNDAMENTOS TEORICOS

III.1 — Risco Brasil

No decorrer das ultimas décadas, temos observado uma continua integracdo dos
sistemas financeiros nos paises centrais, com uma crescente retirada das barreiras dos
fluxos de capitais. Assim, a possibilidade de arbitragem fez com que chegassemos a uma
convergéncia das principais taxas de juros internacionais, € a possibilidade de se verificar,
entre esses paises alguma regularidade na paridade das taxas de juros, sem o advento do
risco. Como exemplo desse processo pode-se citar as taxas de juros internas entre os paises
da comunidade européia e seu lento processo de ajuste e convergéncia e a desse bloco com

as taxas americanas.

Em vista desse processo continuado de queda de barreiras financeiras institui-se uma
medida para o grau de mobilidade de capitais de uma economia. Ao definirmos um estado
de perfeita mobilidade de capitais, onde ndo haveria diferencas entre as taxas de juros
internas em diferentes paises, uma vez que o livre fluxo de capitais igualaria as taxas, se
elas estivessem especificadas na mesma moeda, por um processo de arbitragem de taxas de

juros.

Esta situag¢do de ideal mobilidade de capitais, entretanto ainda nao foi alcancado por
muitos paises emergentes que comecaram seu processo de integragdo financeira mais
tardiamente, apresentando, pois, desvios das taxas de juros em relagdo ao operado nos
nucleos financeiros dos paises centrais. A esse desvio dd-se o nome de diferencial da

paridade coberta das taxas de juros.

No Brasil, verificamos que até muito recentemente, no inicio dos noventas, havia
grandes entraves ao livre fluxo de capitais para os mercados financeiros internos, o que
representou a possibilidade de manuten¢do de taxas de juros reais extremamente baixas

durante longos periodos. Chegou-se a observar periodos consideraveis onde as taxas de
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juros reais ficaram negativas. Com as flexibilizacdes e a integragdao do inicio da década
passada podemos perceber a guinada para cima das taxas de juros reais € notamos a
possibilidade de utilizarmos o DPC como medida de risco, uma vez que torna-se exeqiivel

a comparacao entre as taxas de juros estrangeiras e o diferencial passa a fazer sentido.

Grafico 1
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Usualmente, utilizamos o DPC como o Risco-Pais, uma vez que ele abrange o
rendimento de todos os ativos financeiros do pais. Obviamente, ndo haveria Risco-Pais em
Estados ja absolutamente integrados financeiramente, ou seja, o DCP seria iguala zero.
Nao haveria, dessa maneira, diferenca para uma empresa entre se financiar nos EUA ou
Inglaterra, pois existiria a mesma taxa de juros. Contudo, seria mais caro para esta mesma
empresa se financiar no Brasil (DPC ou Risco-Brasil positivo e consideravelmente maior

que zero), conforme podemos observar no grafico pelas taxas de juros reais em periodos

mais recentes.

Uma maneira alternativa, também amplamente usada na literatura de risco soberano,
como medida deste risco ¢ tomar o diferencial dos rendimentos dos titulos publicos
nacionais e os titulos publicos sem risco, ou seja, os emitidos pelo tesouro americano. Os
titulos de paises emergentes apds emitidos sdo amplamente negociados em bolsas
formando um forte mercado secundario.Através do desconto sobre seu valor de face, pode-
se calcular o plus de juros que esse titulo paga, além do que pagaria um titulo equivalente

do tesouro americano. A idéia ¢ de que, apesar desse spread qualificar a capacidade do
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governo honrar seus compromissos, todos os ativos estariam sujeitos a ele. Uma vez que as
empresas tém caixa e reservas titulos do governo interno, que por inimeras vezes essas
mesmas empresas se financiam e se relacionam enormemente com o sistema financeiro
nacional onde majoritariamente titulos do governo brasileiro sdo utilizados como a ltima
reserva “sem” risco. O spread de um titulo do governo nacional pode ser visto como uma
boa estimativa do piso de rendimento dos ativos do pais. Dai, ser comum debéntures
oferecerem as taxas de juros do governo mais uma taxa pré-estabelecida. Esse acréscimo

adviria do risco idiossincratico da empresa.

Ressaltemos, pois que o Risco-Brasil € um risco sistémico, ou seja, atinge a todos os
ativos financeiro do pais, diminuindo seus pregos. Nao ¢ passivel de hedge ( ndo hé através
de diversificagdo dos investimentos financeiros presentes no Brasil, como se livrar desse
risco). Resumindo: o Risco-Pais aumenta os rendimentos dos ativos nacionais com relagao

aos equivalentes nos paises desenvolvidos.

Assim, nas palavras de Frankel, o diferencial da paridade coberta das taxas de juros ¢
excelente medida para a falta de perfeita mobilidade de capitais “...porque capta todas as
barreiras a integragdo dos mercados financeiros através das fronteiras nacionais: custos de
transacao, custos de informacao, controle de capitais, leis sobre tributa¢do que discriminam

’ « 1A . . y . . S 5
por pais de residéncia, risco de moratoria e risco de futuros controles cambiais.”

Nesse sentido, mais que a possibilidade de livre transicao de capitais, o risco-pais
reflete nele a situagdo econdmica de um pais, sua estabilidade politica e seu desempenho
historico no cumprimento de suas obrigagdes financeiras. Atentaremo-nos nas variaveis
que representem a capacidade do governo em cumprir suas obrigagdes, € nas expectativas
de mercado sobre essa capacidade de honrar os contratos. Acresce-se as palavras de
Frankel a possibilidade do prémio de risco de um pais poder ser influenciado pelo
comportamento de outros paises e pela variacdo nos rendimentos de titulos de classificag@o
de risco (rating) semelhantes, ou seja, pela possibilidade de contidgio e condigdes de
liquidez para os mercados emergentes e chegaremos perto do modelo aqui para a

estimacao do prémio de risco.
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III.2 - Risco de Convertibilidade

Digamos que haja dois ativos financeiros idénticos de mesma origem precificados
numa mesma moeda e apresentando os mesmos riscos que os caracterizam. Nao haveria
razdo para que esses dois ativos apresentassem rendimentos diferentes. Contudo, temos
observado a existéncia de diferengas nos precos entre ativos idénticos quando negociados
em lugares distintos e , evidentemente, sdo liquidados em moedas diferentes. Como a inica
diferenca entre os ativos expostos ¢ a moeda com a qual se liquidam os contratos,
admitiremos que essa ¢ a origem desse diferencial, ou seja, este ser oriundo da
possibilidade de ndo se poder converter a quantia recebida no fim do contrato em moeda

estrangeira.

Essa estrutura necessaria para averiguagcdo desse tipo de risco pode ser observada
precisamente no mercado de cambio de moeda brasileira, onde ha um mercado de cambio
e derivativos bastante avan¢ado e com liquidez razoavel instituido na BM&F, em Sao
Paulo. Pode-se extrair uma taxa de cambio futura trabalhando com derivativos de swaps
cambiais. Em outros paises, ndo hd equivalentes recursos financeiros internos, como no
caso de nosso vizinho a Argentina. Paralelamente, ha contratos futuros de Real por Ddlar
em mercados de balcdo celebrados em Nova York. S3o os chamados NDF’s (Non-
Deliverable Forward Contracts). Nota-se que durante alguns periodos de crises
internacionais, rupturas e crises de confianca internas ha relevantes diferencas nos precos

desses ativos, o que mostraria o risco embutido no contrato firmado no Brasil.

Cabe ressaltar que esse diferencial pode ndo representar exclusivamente a
possibilidade de ndo se poder converter futuramente moeda nacional em estrangeira, mas
também no receio de que a propria Bolsa de Mercadorias & Futuros quebrasse e ndo fosse
mais capaz de garantir o cumprimento pleno dos contratos 14 firmados, como foi

recentemente afirmado por agéncias internacionais de risco.

Ap6s ressaltado a diferenca nos precos dos dois ativos, ou seja, o fato de que ha um
rendimento maior nos contratos de dolar futuro de Sdo Paulo que de Nova York,

suporemos que a grande diferenca entre eles ¢ que o brasileiro ¢ liquidado em moeda

® Frankel [1991]
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nacional, ou seja, reais, enquanto que os NDF’s sdo liquidados exclusivamente em doélares.
Ignoraremos a ressalva feita no paragrafo anterior para que possamos afirmar, sem a
existéncia desse residuo, que a diferenga de rendimento entre os contratos ¢ um risco de
deter Reais em determinado periodo futuro, ou seja, € risco de, detendo reais em maos, nao

poder transforma-lo em délares.

No grafico a seguir mostraremos o comportamento do dolar futuro em Nova York e
na BM&F e o limite superior (Ls), situagdo onde se verificaria a paridade coberta das taxas

de juros, obtido quando somamos a taxa spot ao diferencial dos juros interno e externo.

Ls =s+ (i-1*) (equagdo 3)

Grafico 11
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Note que em determinado momento, durante a crise financeira estabelecida na Russia
em meados de 1999, o mercado parece “perceber” o risco de se comprometer a possuir
moeda brasileira no futuro, de sorte que seria mais seguro a liquidacdo de contratos em
dolares. Nesse momento, observamos o descolamento nos pregos dos dois contratos. (mais

caros nos EUA, maiores rendimentos no Brasil).
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Assim, conceituaremos como Risco de Convertibilidade a diferenga entre o risco-
Brasil calculado utilizando-se o dodlar futuro de Nova York e o risco-Brasil medido
tomando-se o dolar futuro da BM&F. Como ja foi dito anteriormente, sendo os contratos
sendo os contratos futuros de cambio ativos idénticos com exce¢do da moeda em que serdo
finalizados, essa diferenga nas taxas de Risco-Brasil nos dois casos ¢ uma boa avaliagdo do

risco de se deter moeda em determinado tempo futuro.

O desenrolar de nossas contas leva a um resultado que parece um tanto quanto
contraditdrio e deve ser esclarecido. De acordo com nossa explicagdo conceitual do Risco-
Brasil, dada anteriormente, este englobaria problemas com futuros controles cambiais,
moratorias e expectativas sobre futuras reversdes na abertura dos mercados de capitais no
pais. Analisando essa defini¢do ndo tardara concluirmos que o risco de Convertibilidade ¢
parte do Risco-Brasil. Observa-se que na maior parte do tempo os dados se coadunam com
a teoria, contudo deve-se apontar pelo menos dois periodos de crise de confianga que o

prémio de risco esteve menor que o risco de convertibilidade. Vejamos o grafico a seguir:

Grafico 111
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O fendmeno do Risco-Brasil calculado pelo derivativo cambial de Nova York fica
por vezes negativo, longe de por em cheque a teoria, ressalta a gravidade das crises de
confianga por que passaram os mercados emergentes e as grandes oscilagdes que infligiram

aos precos dos ativos. A quebra da banda cambial ¢ os eventos recentes da politica
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nacional também foram eventos que afetaram enormemente os ativos nacionais.
Analogamente, assim como usamos o spread do C-Bond como uma outra medida para o
prémio de Risco-Brasil, poderiamos utilizar titulos da divida publica com o mesmo
indexador e maturidade langados aqui e liquidados em reais e os langados nos EUA ou
Europa e liquidados em doélares ou euros. Nao utilizaremos essa medida alternativa desse
risco por ser bastante dificil encontrarmos titulos da divida absolutamente comparaveis e,
por ndo termos um mercado secundario interno tdo liquido e organizado quanto no exterior

para esses titulos.

I111-3 Metodologia de Calculo dos riscos e do Forward Premium

Faremos aqui algumas ressalvas tedricas antes de prosseguirmos e tentaremos

formalizar minimamente o que foi dito nos itens anteriores.

O primeiro ponto a ser especificado ¢ o fato de ser utilizado durante toda a
monografia capitalizacdo continua, ou seja, tratamos as taxas de juros e demais valores
tornando-os continuos, como se fossem capitalizados a cada momento. Sendo S; o valor do
investimento em dado tempo t e a taxa de juros fosse igual a r saberiamos que:

3Sy/0t =1S (equacgao 4)

Considerando o montante inicial como Sy, chegamos a uma equagao diferencial de

facil resolucdo e a resposta da taxa de juros a capitalizagdo continua como sendo:

S; = Sp*e" (equagio 5)

De maneira andloga podemos assumir as convengdes acima € o numero de

capitaliza¢des anuais como sendo m, podemos chegar a:

St = So*(1+r/m)™  (equagdo 6)

E fazendo m tender ao infinito, ou seja, chegarmos a capitalizacdo continua:
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Lim So*(1+r/m)™ = Sp*e" (equagdo 7)

m—o0

Disso sabendo, podemos supor T a data do vencimento do contrato futuro do dolar
futuro e t a data de estabelecimento do contrato. Sabemos que uma vez assumida a
condic¢do de mercado competitivo e plena informac¢ao do mercado, havendo délar futuro

caro ou barato, ha oportunidade de arbitragem.®

F>S e (Délar futuro caro: oportunidade de arbitragem, comprando a vista e
vendendo no futuro)

F>S ¢ (Doélar futuro barato: oportunidade de arbitragem, vendendo & vista e
comprando no mercado futuro)

Assim, devido a arbitragem: F=S er(t)

(equagao 8)
Passemos entdo a estabelecer a condi¢@o de paridade coberta da taxa de juros
(PCTJ), no mesmo periodo de t até T:

Um contrato futuro no Brasil paga: S eV*

Um contrato futuro nos EUA paga se aplicado: e

Dai, pela PCTJ, podemos presumir que:

[(r-r¥) ()] _

S =™ ouseja, S e

F (equagdo 9)

Contudo, os dados levantados mostram que vigora a PCTJ aqui no Brasil, sendo

que o rendimento do dolar futuro ¢ maior que o estipulado pela féormula acima:

F< § 09 (equacgdo 10)

Dessa maneira, acrescentaremos na formula um elemento que iguale a equagao.

Utilizaremos a letra y para esta variavel e como € esta variavel que iguala a paridade da

® Garcia [1999]
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taxa de juros, podemos considera-la uma medida para o quao integrado estd o mercado
financeiro do pais, entdo a chamaremos de convenience yield ou Risco-Brasil:

F< Sl (equagido 12)

Passando o logaritmo natural para melhor trabalharmos com os dados, ou seja,
fazendo uma transformag¢ao monotdnica a execu¢ao dos calculos dos dados de maneira
mais simples, e sabendo que, com a utiliza¢ao do logaritmo em taxas de juros baixas, o

erro € bem pequeno, teremos:

y=r—(r*+(-s)) (equagdo 13)

E dessa maneira que faremos o célculo do Risco-Brasil. Utilizando-se como taxa de
juros interna, a taxa de swap DIXPré. Como taxa de juros externa utilizamos o 1-Year-
Treasury-Constant-Maturity-Rate que apresenta a mesma maturidade. Faremos aqui uma

pequena observacdo para melhor entendermos o doélar futuro calculado pelos swaps da

BM&F.

O ideal seria utilizarmos diretamente a taxa do swap DolXPré que mostraria a
cotagdo futura do dolar, ja compensado pela taxa de juros. Ou seja, estaria livre de ser uma
taxa puramente nominal. Entretanto, sua utilizagao direta ¢ descartada devido a sua falta de
liquidez, o que gera distor¢des na taxa. Dessa maneira, escolheu-se utilizar a taxa de swaps
DIXPré e DIXDol para que surtisse o mesmo resultado, j& que esses dois swaps

apresentam liquidez muito maior. Assim, faremos a desvalorizacdo com:

Desv = ((DIXPr¢ +1)/(DIXDol))-1 (equacdo 14)

E o dolar futuro:

F=(1+Desv)*Spot (equagdo 15)

Ha de se fazer a observacao de que o termo (f-s), ou seja, o In(F/S), conhecido como

forward premium é composto por duas partes: a primeira a expectativa de desvalorizacao
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da moeda e a segunda o chamado risco cambial. Essa decantacdo ¢ feita através do filtro de

Kalman.’
f-s = E(sr-s)) + Rcam  (equacgdo 16)
Uma vez exposta a maneira pela qual chegaremos ao Risco-Brasil, explicitaremos
as etapas para o célculo do Risco de Convertibilidade. Primeiramente, salientemos que:
Em SP: Fgp ="

Em NY: FNY

Como ja foi dito anteriormente e tomando como intervalo de tempo uma unidade,

observamos:
Se™ > Fgp > Fyy  (equagdo 17)
Assim, também poderemos escrever:
Se" " =FgpeFeSe "™ = Fyy Ny (equagdo 18)
E pela defini¢do: Risco de Convertibilidade = ysp - yny (equagdo 19)
E nessa série historica que estamos interessados. H4, entretanto, de se fazer uma
ressalva. O mercado dos NDF’s em Nova York ¢ um mercado de balcdo ndo havendo

cotacdo Unica em determinado dia. Nao ha um sistema integrado com valores de BID e

OFFER para determinado momento. Cada corretora tem seus valores especificos.

’ Para maiores esclarecimentos Chrity[2001] ; além de Garcia e Olivares[2000]
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Listou-se uma longa série de dados de NDF’s de diferentes maturidades e notamos
que havia um comportamento muito préximo entre trés grandes corretoras. As trés grandes
corretoras sdo Ing-Barings, Lopes-Leon e Goldman-Sachs. Como exemplo de comparagado
das cotacdes dos NDF’s de duas grande corretoras coloquemos o grafico a seguir. Nele
vemos as cotagdes andarem praticamente juntas a ndo ser nos periodos de grave crise, onde

a volatilidade aumenta, em que encontramos algumas diferengas significantes.

Grafico IV
Non-Deliverable Forwards (NDF’s)
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IV — HISTORICO DOS RISCOS

Passaremos nessa se¢do a um relato do comportamento do prémio de risco e de seus
principais componentes desde o inicio do plano de estabilizacdo da economia. Dividiremos
em dois sub-periodos principais que se distinguem mormente pela conducdo da politica
monetaria e pelo regime cambial. A crise cambial e a diminuicdo das reservas
internacionais acabaram for¢ando o pais a passar de um regime de crawling peg, com taxas
de cambio bastante controladas e a mudanca das taxas de juros como a variavel
estabilizadora da economia, para um regime de [Inflation Targeting com cambio
absolutamente flexivel e esta variavel seria a estabilizadora do sistema. Esse periodo de
transicdlo de um regime para o outro pela primeira vez registrou-se o Risco de

Convertibilidade.

1V.1-Pre-Desvalorizacdo

Aqui iniciaremos o estudo logo quando da implementacio do Plano Real. A
necessidade de passar credibilidade de que os agentes condutores da politica monetaria
estariam realmente dispostos a implementar duras politicas de juros para que se pudesse

atingir plena estabilidade de pregos iniciou um periodo de altas taxas de juros reais.

IV.1.1-Risco-Brasil

Desde a implementagdo do plano de estabilizagcdo, observamos que num primeiro
momento a necessidade de manutencao de altas taxas de juros, seja devido a novidade e
desconfianga da eficacia do programa para findar de vez a inflagdo, seja pela eclosdo quase
contemporanea de uma crise financeira num importante mercado emergente no México,

que aumentou fortemente os spreads dos titulos dos principais paises emergentes.

Um dos itens da implementacdo do Plano foi a abertura dos mercados internos a
produtos estrangeiros, como uma maneira de estabelecimento de concorréncia de produtos
importados para conter os precos dos produtos nacionais. Assim, para o fechamento das
contas externas do pais fez-se necessaria a atracao de capitais de curto prazo atraidos pelas

altas taxas de juros, juntamente com o comprometimento com o cambio fixo.
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Grafico V
Investimentos em Carteira
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Assim, entendemos as altas taxas de juros e o alto prémio de risco do inicio do
Plano Real.

Conforme podemos observar no grafico, que com a consolidagdo do plano e o
desenrolar do primeiro mandado do governo Fernando Henrique, chegamos a um periodo
de queda progressiva dos juros, contudo permaneciam as mesmas num patamar bastante
elevado, principalmente pelas condigdes das contas externas brasileiras. Note bem que,

Grafico VI

Decomposicio da Taxa de Juros
80%

16%
70% 1 1 14%
60% |
+12%
50% |

T 10%
40% 1

T 8%
30% 1

6%
20% A

+ 4%
10% 1

0%

2%

-10% 0%
v Yol [te} Yol w Yo} © © © © © © ~ ~ ~ ~ ~ ~ «© «© o) «© oo} ©
e @ 2@ 9 g 2 2 2 2 2 <2 2 @ 2 2 2 9 2 2 2 2 2 o Q
=4 = © = > =4 = © =5 > = = © =5 > f = = © =5 >
© © =l D o © =l 15} © [ =1 ® o © =1 [}
S g g = © 2 & g g = o g & g g = o 2 & g g = o 2
EE taxa de juros externa Forward Premium

Prémio de risco pais (DPC)
C-Bond Spread

====Taxa de juros Doméstica "™ Risco de Convertibilidade




23

num primeiro momento, mais que uma reducdo sistematica do prémio de risco e do
diferencial da paridade coberta das taxas de juros, observou-se um processo de queda do
forward premium, que recordemos ¢ composto por uma expectativa de depreciacdo
cambial e pelo risco cambial. Contudo, deve-se salientar que houve uma progressiva queda
também do Risco-Brasil, o que podemos observar pela diminuicdo do tamanho da area
amarela como pela queda do spread do C-Bond. E bom esclarecer que somente o spread do

C-Bond esta plotado utilizando-se o eixo secundario a esquerda.

O ano de 1997 foi marcado por mais uma crise contundente nos mercados
emergentes, com a eclosao da crise financeira nos mercados asiaticos. Os periodos de crise
sdo marcados pela chamada fuga para a seguranca, o que acabou por afetar os spreads da
grande maioria dos paises emergentes, incluindo o Brasil. Chegamos a uma época de
reversdo da tendéncia de queda das tacas de juros e do prémio de risco que vinha desde o
inicio do Plano real e tomaram-se os ativos nacionais de alta expressiva das taxas de juros

e volatilidade no prémio de risco.

Na seqiiéncia da crise asidtica, voltou-se a um periodo de tranqiiillidade com
redugdes de prémio de risco até meados de 1998, quando chegariamos a um periodo de
grande turbuléncia nos mercados internacionais e brasileiro que acabaria levando a

desvalorizagao de janeiro de 1999.

A economia russa baseada fortemente na conten¢do da inflagdo através de um
cambio fixo, em grandes déficits governamentais devido a falhas consideravelmente
grandes de arrecadacdo de impostos e problemas de sustentacdo das contas externas através
de fluxo de capitais de curto prazo e colocacdo de titulos da divida externa em moedas
estrangeiras colapsou no inicio do segundo semestre de 1998.° Acresce-se a isso a quebra
do fundo Long Term Capital Management e chegaremos a um cendrio de extrema aversao
ao risco, repercutindo principalmente nos ativos de baixo rating e titulos de mercados
emergentes.

Vemos claramente o aumento do junk bond spread no periodo além das variaveis

que exprimem o risco Brasil. Isso demonstra claramente a nova situacdo de aversdo ao

® Karas, Pinto e Ulatov — An Analysis of 1998 Russia’s Meltdown: Fundamentals and Market
Signals.
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risco em que os ativos de baixo rating tiveram seus rendimentos aumentados. Veja o

grafico a seguir:

Grafico VII
Spreads na Crise Russa
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Numa tentativa de passar pela crise e se distanciar dos eventos ocorridos na Russia,
houve ainda no auge da crise financeira, o langamento de um pacote basicamente fiscal, o
recrudescimento da politica monetaria, além do estabelecimento de metas com o FMI

principalmente no que tangia o desempenho primaria das contas do governo.

Observaram-se também elei¢des presidenciais que reelegeram o presidente
Fernando Henrique Cardoso. A certeza da continuidade da politica econdmica

implementada durante o primeiro mandato ndo afetou os prémios de risco.

Inicia-se assim num periodo turbulento de altas taxas de juros e de queda constante

de reservas internacionais do banco central o segundo mandato do presidente FH.
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IV.1.2- Risco de Convertibilidade

Conforme haviamos dito na secdo de fundamentos tedricos, a partir do segundo
semestre de 1998 com o agravamento da crise russa € a conseqiiente desvalorizacao do
cambio, imediato abandono da politica de cambio fixo, controle de remessas de capital e
default do pagamento de sua divida externa uma enorme desconfianca se abateu sobre as

financas dos paises emergentes.

De acordo com o grafico 2 acima comentado, podemos observar que a partir desse
periodo a ddlar negociado em Nova York e liquidado em moeda estrangeira deixou de ser
um equivalente absoluto do derivativo cambial brasileiro negociado na BM&F. E dessa

diferenca como apresentamos na se¢ao II1-3 que calcularemos o Risco de Convertibilidade.

Grafico VIII
Risco Pais e Risco de Convertibilidade
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Podemos observar claramente nesse grafico a ndo existéncia pratica do Risco de
Convertibilidade até inicio de 1998 quando as expectativas acerca da manutengdo da
politica cambial adotada pelo governo brasileiro comecaram a sofrer sérias transformacdes.
A série de Risco de Convertibilidade ¢ um ruido branco a nivel de significancia de 5%, ja
que o intervalo de confianga se encontra entre por volta de —2.5% e +2.5%, somente na

data referida estes valores sao ultrapassados.
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A crise financeira internacional, juntamente a queda das reservas internacionais que
garantiam a convertibilidade da moeda brasileira nos intervalos estabelecidos pela
autoridade monetdria, para niveis inferiores ao do estabelecimento do Plano, mesmo com o
auxilio de organismos internacionais como o FMI, possibilitaram todo clima de duvida a
respeito da possibilidade de manutencao da livres remessas e compras de dolares no pais.
Dai, o movimento de quem necessitava se proteger de uma possivel quebra da banda

cambial ou mesma especular para um mercado mais garantido como o de Nova York.

Hé de se notar também que no final de 1998 como podemos observar no grafico
desta secdo que nos final de 1998 o prémio de risco referente a convertibilidade superou
nossas duas medidas de Risco-Pais, tanto o diferencial da paridade coberta das taxas de
juros quanto o spread do C-Bond onde dar-se-ia o fenomeno da parte maior que o todo.
Apontemos também que o fenomeno do Risco de Convertibilidade surgiu num momento
de verdadeira alta das taxas de prémio de risco e que perdurou até o final do periodo onde

eram elevadas essas mesmas taxas.

1V.2-Pos-Desvalorizagdo

Tanto a elevacdo dos Riscos mencionados aqui como a fuga de capitais de capitais
que se verificou no periodo final de 1998, devem ser entendidos como um prentncio de
que o modelo de taxas de cambio variando em bandas delineadas pela autoridade

monetaria ruiria no inicio de 1999.

A passagem se deu de forma um tanto quanto truculenta. A queda de brago perdida
pelo Banco Central com o mercado para a manuteng¢do da taxa de cambio fixa acabou
levando a substitui¢do do Banco Central por um interino que em meio a escandalos acabou
sendo substituido por Arminio Fraga, que acabaria o segundo mandato do presidente

Fernando Henrique.

Esse inicio confuso, marcado por indefini¢des quanto a volta de inflacdo e que nova

diretriz de politica monetaria seria adota levou a uma politica de choque de juros e a
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implementagdo do regime de Metas de Inflagdo (Inflation Targeting) ainda na primeiro

semestre de 1999.

IV.2.1-Risco-Brasil

Como uma seqiiéncia do periodo de crises russa e cambial, esta ultima que
culminaria na desvalorizacdo do primeiro més de 1999, o inicio desse periodo foi dos mais
turbulentos no que diz respeito ao Risco Brasil. Conforme podemos observar no grafico a
seguir tanto o DPC quanto o spread do C-Bond comecam este sub-periodo com taxas
consideravelmente acima dos 10% (o DPC por vezes chegava mesmo aos 20%). Durante
grande parte do periodo também foi bastante consideravel, por boa parte do tempo mesmo

maior que o prémio de risco, o forward premium.

Um aspecto interessante a se ressaltar nesse primeiro momento apds a nova direcao
no Banco Central ¢ que a estrutura a termo das taxas de juros e de seus principais
componentes se inverteu. Pode-se notar facilmente isso, uma vez que a taxa de juros de
curto prazo, diaria estabelecida pelo COPOM na época era de 45%, enquanto que a taxa de
juros (série preta) que representa a taxa de juros interna de 1 ano nunca atingiu tal valor. E
interessante notar que os componentes estudados da taxa de juros como o prémio de risco
pais também tiveram sua estrutura a termo invertida naquele periodo, conforme podemos

observar na tabela abaixo.

Tabela 1
RB-1 ano RB- 6 meses RB- 3 meses
IMadia até 15/08/98 0.0599 0.0559 0.0535]
IMédia de 16/08/98 até10/05/99 0.1053 0.09932 0.09443
IMédia de 11/05/99 até 05/01/00 0.0531 0.0368 0.0151

Além da inversdo da estrutura a termo, observamos que apos o auge da crise a
curva dos juros ficou mais inclinada. O mesmo acorreu para o periodo com o Risco de

Convertibilidade, mas ndo com a mesma intensidade.
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Voltando a andlise do prémio de risco-pais vemos que depois do inicio turbulento,
deu-se uma recuperagdo de confianca na autoridade monetaria ¢ na condugdo da politica
econOmica, principalmente com a predisposicdo demonstrada no combate a inflagdo
evidenciada na contundente reacdo da politica de juros e no cumprimento exemplar das
metas fiscais previamente estabelecidas. Acresce-se a isso sucessivos nimeros positivos no
que diz respeito a dinamica inflacionaria, € ndo tdo ruins quanto os previstos sobre a

atividade econdmica e comeg¢amos um declinio razoavel das taxas de juros e

principalmente do prémio de risco.

Grafico IX
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O ano de 2000 confirmava a tendéncia de que o pais estava firme nos eixos. O PIB
apresentou crescimento superior a 4%, a taxa de cambio parecia controlada, a inflagdo
caminhando completamente de acordo com as metas publicas anunciadas pelo Banco
Central. Enfim, o regime de Inflation Targeting parecia esta funcionando muito bem,

melhor do que suporia o mais otimista quando de sua implementacdo. As taxas de juros

permaneciam caindo, desta vez mais lentamente.

Mesmo a vulnerabilidade das contas externas nacionais nao se punha como grande
barreira a queda das taxas de juros nacionais, uma vez que muito mais que 0s

investimentos em carteira de curto prazo, havia agora investimento direto como grande
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financiador do Balanco de Pagamentos que nao eram atraidos pelas altas taxas de juros.

Contudo, ndo se verificara a tdo esperada reversao para o superavit na Balanca comercial.

A fortuna ndo sorriu tanto para os policy-makers brasileiros nos anos posteriores.
Logo no inicio de 2000, apresentou-se o pais as beiras de uma crise energética que pararia
a regido mais importante do pais. A oferta contida fez com que houvesse demanda por
aumentos de precos e, principalmente, o estabelecimento de um racionamento e puni¢des
para quem desrespeitasse suas cotas foi um grande inibidor do crescimento econdmico

daquele ano.

Como se ndo bastasse, assistimos ainda naquele ano, o agravamento da crise
financeira em nossa vizinha proxima e parceira comercial, Argentina. O cambio inflexivel,
o eterno problema nas contas externas, a impossibilidade da reforma fiscal levaram a
Argentina a uma grande recessdo, ao default dos titulos internos e externos, retendo assim

as contas lastreadas em titulos publicos de grande parcela da populagdo.’

O contagio dessa lenta agonia Argentina sobre os ativos brasileiros ¢ um assunto
por si s6 bastante complicado e merece uma monografia propria, mas nao podemos negar
que a influencia foi séria principalmente antes de se entrar no desenrolar final da crise
Argentina. Conforme podemos perceber pelas correlagdes proximas de 1 em determinados

periodos das séries de risco EMBI calculado pelo JP Morgan no grafico a seguir:

o Mussa[2002] — Argentina and the Fund: from Triumph to Tragedy.
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Grifico X
JP Morgan EMBI — Argentina e Brasil
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Os atentados de 11 de setembro também tiveram impacto significante sobre o
prémio de risco. Ndo se sabia exatamente qual o poderio dos terroristas, qual seria o
tamanho da rea¢do americana nem quanto tempo duraria. Essas incertezas ocasionaram
mais uma fuga para seguranga, mais um impacto nos precos dos paises emergentes. O

Brasil sofreu severamente com os spreads do C-Bond atingindo valores superiores a 12000

pontos e como cambio sofrendo pesada desvalorizacao.

Passado um pouco o periodo dos ataques terroristas, voltamos a observar o prémio
de risco caindo moderadamente ¢ uma acentuada reversao na taxa de cambio em relagdo ao
cume de setembro. Mesmo nao tendo sido cumprida a meta para a inflagdo no ano, parecia

que nas projegdes para os proximos 12 meses seriam melhores que os anteriores.

Contudo, o processo eleitoral ndo se demonstrou tido tranqiiilo quanto em 1998.
Desde o maio, parecia clara a dificuldade do candidato governista ganhar a eleicao. E se
havia mesmo incertezas sérias quanto ao candidato do governo com relacdo a austeridade

fiscal e politica de combate a inflagdo, que dira dos opositores que historicamente

criticavam o modelo econdmico adotado.

Associado a isso estava a preocupacdo da dindmica da divida/PIB. O grande

percentual da divida indexado a taxa de cdmbio mostrou-se no ano 2001 um grande
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problema, pois as especulagdes com moeda americana naquele ano fizeram com que a
divida/PIB oscilasse muito e tivesse um comportamento aparentemente explosivo. A
dificuldade para manter um crescimento expressivo também deu argumento de que a
dindmica da divida levaria a uma situacdo insustentavel e a possibilidade de default

iminente. Num cenario de incerteza eleitoral, as conseqiiéncias foram graves.

Primeiro, observamos uma expressiva e contundente desvalorizacdo cambial,
aponto do forward premium assumir valores negativos (haveria expectativa de apreciagdo
da moeda maior que o risco cambial). Ou seja, toda a taxa de juros seria composta pelo
prémio de risco pais. Assim, da mesma forma que observamos o DPC explodir para
valores superiores a 20%, o C-Bond spread chegou a niveis recordes também superiores a

20%, niveis estes muito parecidos com os argentinos antes do default.

IV.2.1- Risco de Convertibilidade

Da mesma forma que o periodo inicial de crise, estouro da banda cambial e as
incertezas quanto a gestdo da politica monetaria afetaram as taxas do prémio de risco como
o DPC e o spread do C-Bond, houve também grande influencia nas taxas do Risco de
Convertibilidade. Este ultimo chegou a apresentar taxas superiores a 10% além de
acentuada volatilidade. Nada mais natural que no periodo de completa incerteza no tocar
da politica monetaria e cambial em que presenciamos alta depreciagdo e volatilidade do
cambio que se questionasse seriamente a manutencao da convertibilidade, da possibilidade

de moeda para o exterior e a propria continuidade da Bolsa e Mercadorias & Futuros.

Logo apo6s o periodo descrito de crise, chegamos ao periodo de tranqiiilidade
mencionado acima. Credibilidade da autoridade monetdria e seu regime de metas para
inflagdo, acentuado crescimento econdmico providencio o clima de seguranga necessaria
para voltarmos aos niveis anteriores de risco de convertibilidade a crise, ou seja,
praticamente nulo. Segundo o intervalo de confian¢a achado o risco de convertibilidade
volta mesmo a ser um ruido branco. A diferencia¢do inicial entre os ativos deixa de existir
a medida que os prémios de risco vao decaindo ao longo do ano e durante todo periodo do

ano 2000.
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Grafico XI
Risco Pais e Risco de Convertibilidade
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Novamente verificamos o aparecimento desse risco quando dos eventos de 11 de
setembro, denotando a instabilidade gerada por tais eventos nos mercados emergentes.
Note que retomada de taxas significantes desse risco ndo se deu em virtude do
agravamento da crise Argentina, mas precisamente em meados de setembro, quando

atingiu patamares em torno de 5%.

Novo periodo de calmaria com descolamento da crise Argentina, retorno do cambio
a patamares bem inferiores e conseqiiente arrefecimento sobre a trajetoria da divida publica

voltamos a patamares ditos normais do Risco de Convertibilidade.

Em maio, com as incertezas do iminente processo eleitoral, o cambio voltou a
sofrer oscilagdes e entrou num continuado processo de alta, e todas as medidas de risco
pais voltaram a subir de maneira contundente. Nesse contexto observamos o periodo com
as maiores médias desse risco, chegando em alguns dias proximo dos 20%. Mantém ainda
com alguma constancia at¢é o momento demonstrando o medo gerado pela indefini¢do na
conducdo da politica de cambial e de possiveis controles aos fluxos de capitais do proximo

governo.
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V — ESTIMANDO O PREMIO DE RISCO

Nessa secdo focaremos na tentativa de explicagdo do prémio de risco com variaveis
que exprimem as expectativas do mercado brasileiro sobre as principais varidveis
macroecondmicas internas. Essas expectativas foram retiradas da pesquisa Relatorio de
Mercado- Focus do Banco Central, realizada junto as principais instituicdes financeiras do
pais. H4 de se salientar que as séries foram trabalhadas para deixarem de representar a
expectativa para o final do ano, para tornarem-se uma estimativa para os proximos 12
meses. A crenga ¢ de que as expectativas seriam mais relevantes no momento de

influenciar o prémio de risco que as proprias variaveis defasadas.

Utilizaremos também variaveis que demonstram a situag¢do internacional com os
mercados emergentes e ativos de baixo rating como o Junk Bond Spread, o que

teoricamente influenciam o prémio de risco-pais.

V.I-Fundamentos Teoricos

Primeiramente, devemos salientar que todas as variaveis utilizadas nas regressoes
sdo integradas de ordem 1 I(1), e ndo se verificou co-integracdo entre as varidveis nas
regressdes estimadas. Logo decidimos por trabalhar com as varidveis em primeira

diferenca.

Consideraremos como variaveis enddgenas que poderiam ser afetadas pelo prémio
de risco como a divida liquida do setor publico e o investimento direto estrangeiro,
inclusivo por terem se mostrado significantes nas equacdes de VAR. Decidiu-se considerar
como exodgena a variavel junk bond spread, pois ndo pretendemos assumir que as
turbuléncias dos ativos brasileiros ndo afetariam todos os demais ativos de baixo rating
negociados nos EUA. Outra variavel exdgena que decidimos incluir foram as expectativas
sobre a balanca comercial, que se mostrou significantes em duas da trés equagdes do VAR.
Outras variaveis foram tentadas como expectativa sobre resultado primario das contas do

governo, saldo em conta corrente, entre outras que ndo obtiveram a mesma significancia.
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V.3- VAR

Apresentemos primeiramente o resultado do VAR na pagina seguinte. Notemos que
na equacao que explica o prémio de risco, as expectativas sobre divida liquida do setor
publico e investimento direto apresentaram pelo menos uma de suas defasagens

estatiscamente significantes. O mesmo acontecendo com o junk bond spread.

Hé de se considerar que ¢ realmente limitado o poder explicativo do sistema em
diferencas em se tratanto de uma série financeira como o spread do C_Bond, o que esta
retratado plenamente no R* apresentado ser baixo em torno de 22%.0 gréafico da série

demonstra o dito anterior:

Grafico XII
Primeira Diferenca do C-Bond
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Periodo Abrangendo: 1/25/2000 9/10/2002
Observagdes incluidas: 138

Desvio-padrdes e t-estatisticos entre parénteses

D(C_BOND) D(EXPDLSP) D(EXPINVDIR)
D(C_BOND(-1)) -0.188838 5.807.993 -2.965.316
(0.08623) -219.860 -181.906
(-2.18984) -264.168 (-1.63014)
D(C_BOND(-2)) -0.054332 0.362274 -1.430.051
(0.08610) -219.521 -181.626
(-0.63103) (0.16503) (-0.78736)
D(EXPDLSP(-1)) -0.010704 0.297014 -0.223187
(0.00371) (0.09457) (0.07825)
(-2.88586) -314.065 (-2.85241)
D(EXPDLSP(-2)) 0.014576 0.277227 0.004957
(0.00394) (0.10057) (0.08321)
-369.510 -275.643 (0.05957)
D(EXPINVDIR(-1)) -0.003660 -0.058479 0.212409
(0.00457) (0.11651) (0.09640)
(-0.80093) (-0.50190) -220.341
D(EXPINVDIR(-2)) 0.009254 0.014272 0.112336
(0.00432) (0.11007) (0.09107)
-214.354 (0.12967) -123.353
C 0.000966 0.017702 -0.010700
(0.00069) (0.01771) (0.01465)
-139.053 (0.99971) (-0.73033)
D(EXPBALCOM) 0.003605 0.142439 -0.169225
(0.00317) (0.08071) (0.06677)
-113.874 -176.488 (-2.53427)
D(JUNK) 0.781864 1.508.006 -3.644.296
(0.29180) -743.960 -615.531
-267.949 -202.700 (-0.59206)
R-squared 0.221380 0.443828 0.426096
Adj. R-squared 0.173093 0.409337 0.390505
Sum sq. resids 0.007387 4.801.637 3.286.931
S.E. equation 0.007567 0.192930 0.159625
F-statistic 4.584.709 1.286.785 1.197.204
Log likelihood 4.828.243 3.590.897 6.206.015
Akaike AIC -6.867.019 -0.389985 -0.768988
Schwarz SC -6.676.111 -0.199077 -0.578080
Mean dependent 0.001101 0.082732 -0.061216
S.D. dependent 0.008321 0.251033 0.204463
erminant Residual Covariance 3.67E-08
Log Likelihood | 5.938.396
Akaike Information Criteria -8.215.067
Schwarz Criteria | -7.642.344
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Hé4 também de se relatar a existéncia de heterocedasticidade nos residuos, que
poderiam ser corrigida, mas que acabaria fora do escopo da monografia, o que poderia ser
feito em seqiliéncia em trabalho posterior. Deve ser ressaltar que os estimadores continuam

consistentes em presenca de heterocedasticidade.

Continuando, devemos olhar a resposta ao impulso quando damos um choque em
cada uma das varidveis enddgenas e seu reflexo sobre a variavel alvo de interesse que o

spread do C-Bond.

Comecemos pelo impacto do C-Bond sobre ele mesmo. Notemos que obviamente ha
um impacto significante e positivo, apresentando comportamento oscilatorio. Este acaba
por se extinguir completamente apds poucas semanas, o que acredito ser coerente em se
tratando do spread de um ativo financeiro com as caracteristicas do C_Bond. (O primeiro
gréafico da série a seguir):

Grafico XIII

Response to One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Vemos também a reacao dessa variavel quando damos um choque na expectativa da
divida liquido do setor ptblico para daqui a 12 meses. O sinal da resposta no primeiro lag
parece contra-intuitivo, contudo devemos ressaltar que o intervalo de confianga fica muito
proximo de zero, apresentando maior relevancia na defasagem seguinte, o que pode

evidenciar uma demora maior para que a esse impulso faca efeito.

A expectativa sobre o investimento direto apresenta comportamento bastante
semelhante ao das expectativas da divida liquida do setor publico, contudo seus efeitos sdo
menos significantes.

Grafico XIV
Response of D(C_BOND) to One S.D. D(JUNK) Innovation
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Deve-se ressaltar também a significancia do indicador externo de titulos de rating
semelhante representado pelo junk bond spread. A alta relevancia dessa variavel da
legitimidade a idéia de que no periodo estudado hé mais influéncia sobre o prémio de risco
dos chamados push factors, ou seja, pelas condi¢des internacionais de liquidez para titulos
de risco mais elevado, e nido pelas condi¢des internas do mercado brasileiro e suas

expectativas de séries macroecondmicas, os chamados pull factors.

Poderiamos ter trabalhado, no lugar dos VARs, com sistemas de equagdes
simultaneas, calculado através do minimo quadrado em dois estagios. Contudo, a

dificuldade residia em encontrar um proxy ideal para a confec¢do do processo.
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VI - CONCLUSAO

Vemos que, mesmo nessa tentativa inicial de explicagdo do prémio de risco através
de dados referentes a expectativas de séries macroeconomicas, chegamos a resultados
interessantes, demonstrando que ha conformidade com a teoria. Estes resultados mostram-

se muito melhores do que se tivéssemos trabalhado com as séries propriamente ditas.

Os resultados referentes a condi¢des do mercado internacional para paises
emergentes mostram-se como sempre relevantes, o que demonstra realmente o poder
explicativo dos push factors para entendermos o prémio de risco dos paises que apresentam

titulos de Baixo rating.

Em referencia a parte da anélise histérica do prémio de risco, podemos chegar a
algumas conclusdes interessantes. A primeira seria o aparecimento do risco de
Convertibilidade somente em periodos de crise e ascensdo do prémio de Risco-Brasil.
Também observamos que as duas variaveis indicadoras do prémio de risco, se comportam
como era de se supor juntas e acompanham os movimentos do junk bond de maneira mais

intensa, o que ¢ confirmado pela parte empirica.

O aumento do prémio de risco e o reaparecimento tdo forte do Risco de
Convertibilidade, juntamente com a deterioracdo das proje¢des do comportamento da
divida e do cambial sob as incertezas do proximo governo demonstram a necessidade de
politicas que passem credibilidade necessaria para reversdo de expectativas para

diminui¢ao do prémio de risco.
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VII-APENDICE 1:

Tentamos também regressdes simples antes da metodologia do VAR. Nao hd a
mesma justificativa tedrica, uma vez que ¢ bastante crivel que algumas dessas varidvies

sejam enddgenas, mas olhemos os resultados.

Variavel Dependente

Minimos Quadrados

Periodo Agragente: 1/25/2000 9/10/2002

138 observagdes

Variavel Coeficiente Desvio-Padréo estatistica t |P-Valor
ID(JUNK(-2)) -0.300547 0.220461 -1.36327 0.1751
ID(JUNK(-1 )) 0.716401 0.305159 2.347634 0.0204]
D(EXPDLSP(-1)) -0.012389 0.005045 -2.45549 0.0154]
D(EXPDLSP(-2)) 0.019116 0.00518 3.690392 0.0003]
ID(EXPINVDIR(-1)) -0.003233 0.004736| -0.682572 0.4961
ID(EXPINVDIR(-Z)) 0.008723 0.003915 2.228205 0.0276)
IR-squared 0.187528] Mean dependent var 0.001101
Adjusted R-squared 0.156753] S.D. dependent var 0.008321
S.E. of regression 0.007642] Akaike info criterion -6.867939
Sum squared resid 0.007708] Schwarz criterion -6.740667|
JLog likelihood 479.8878| F-statistic 6.09344
IDurbin-Watson stat 2.113521] Prob(F-statistic) 0.000041

Da mesma forma que no VAR, todas as varidveis tiveram pelo menos uma das

defasagens ¢ significante.

Fizemos também uma andlise da estabilidade estrutural dos coeficientes dessa
regressao, através de rolling regressions com ema janela de 40 observagdes. Aqui estdo os

resultados dos t-estatisco dos coeficientes das sucessivas regressoes:
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Grafico XV
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Note que algumas varidveis se tem periodos mais relevantes que outros, mas que ha
uma relevancia significativamente maior de todas as varidveis no periodo de crise, como

no meio do grafico (crise russa e cambial) e nos periodos mais recentes.
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