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RESUMO

A Discussao em torno de quais fatores interferem mais nas variagées de risco
soberano de um pais sao freqientes e intensas. O risco pais € um indice que mede
o spread, ou seja. o quanto a mais 0 mercado esta cobrando para adquirir um titulo
soberano de uma nagao em relagao a um titulo de mesma maturacdo dos EUA.
Varios sao os trabalhos que buscam o entendimento sobre quais variaveis, sejam
elas internas ou externas ao pais, pesam mais como condicionantes das variacoes
do risco pais. Seguindo esta linha, o presente trabalho tem como objetivo tentar
identificar quais as variaveis que mais influenciaram as variacdes do risco Brasil no
periodo de 1994 a 2003. Ao se analisar a evolucao no periodo, tanto dos indicadores
internos quanto o cenario externo, percebe-se que este ultimo teve um papel mais
destacado. pois 0s picos de elevacao do risco coincidem com crises externas, ao
mesmo tempo em que os fundamentos internos nao apresentam grandes variacoes.



1 INTRODUGAO

As taxas de juros constituem uma das variaveis mais importantes para o bom
funcionamento da economia, principalmente apds a globalizacao dos mercados
financeiros, quando houve uma grande intensificagdo da mobilidade do capital entre
os paises. E € neste contexto que torna-se de fundamental importancia entender
entdo quais sao os fatores que influenciam as variagcdes nas taxas de juros
domeésticas de um pais.

Um baiizador de grande peso na determinac¢ao da taxa de juros é o risco pais,
que mede qual o spread’ que um investidor esta disposto a cobrar ao fazer um
empréstimo a determinada nag¢do. em comparagdo a um outro pais teoricamente
livre de risco. Isto porque. ao se analisar a formacao da taxa de juros doméstica de
um determinado pais. um processo bastante utilizado é a paridade coberta de juros,
que divide a taxa de juros em trés componentes: a taxa de juros internacional livre
de risco. o prémio coberto do cambio futuro e o risco pais.

Entender o funcionamento do risco pais e consequentemente a taxa de juros,
torna-se imprescindivel principalmente em paises como o Brasil, que quase sempre
esta inscrito em cenarios de necessidade de ajustes no balanco de pagamentos, o
que gera uma busca maior de capital externo. sendo a taxa de juros fundamental
para esta captacao

Os paises. na maioria das vezes com o objetivo de fazer a rolagem de sua
divida. frequentemente vendem titulos desta divida no mercado financeiro ou seja,
fazem novos empréstimos, assumem compromissos futuros para honrar
compromissos passados. Estes papéis podem ser atrelados a juros ou mesmo ao
cambio. mas sempre terdo uma data para o vencimento. Nesta data o tomador do
empréstimo tera que quitar sua divida, ou seja recomprar o titulo emitido
anteriormente. O risco pais. tambem conhecido como risco de crédito soberano, é
entao o risco de que na data de re-pagamento. o detentor do titulo nao receba. E o
risco que o emprestador corre de que na data da liquidacao do titulo, o tomador do

empréstimo nao execute o pagamento. Logicamente, em paises emergentes onde

" Diferencial de juros pago em relacdo aos juros pagos pelos EUA



existe a possibilidade de ndo haver o pagamento no fim do contrato, ou que esta
possibillidade € maior do que em paises desenvolvidos, o risco pais
consequentemente € maior.

Discussoes do porqué em diferentes periodos de tempo o mercado julga um
pais com maior ou menor probabilidade de honrar ou ndo seus compromissos sao
frequentes tanto no meio financeiro como no campo académico. Esta discussao é de
fundamental importancia para o pais em questao. pois tendo ele o conhecimento dos
fatos que interferem nestas variacées. fica mais facil atuar de forma a baixar o
maximo possivel o risco. € assim minimizar os custos com pagamentos de juros
mais altos.

E com este intuito que este trabalho é feito. o de analisar e entender os
principais motivos que influenciaram nas variagbes do risco Brasil no periodo de
1994 a 2003. Ao mesmo tempo, procura-se entender também o que a teoria diz
sobre os determinantes das variagdes no risco pais. se estes determinantes, tanto
de cunho interno quanto externo foram mesmo influentes no Brasil no periodo de
referéncia

Argumentos explicativos a este respeito vao desde mudangas na politica
econdmica até eventos que estariam fora do controle da autoridade econémica na
execugao de seus programas.

O trabalho procura avaliar dentre os fatores que a literatura mostra como
determinantes, aqueles que mais se mostram significativos para as variagdes no
risco Brasil no periodo de 1994 a 2003. E para isto o método que sera utilizado €&
uma analise estritamente descritiva das variacdes ocorridas no premio de risco
brasileiro no periodo. bem como das principais variaveis explicativas que a literatura
mostra como significativas no estudo deste indice. Para isto serd tragado um
paralelo entre cada variavel explicativa com o Risco Brasil, e entdo verificar se os
movimentos nas variaveis estao condizentes com o que a literatura coloca.

Com o intuito de analisar entdo. quais fatores foram mais influentes nas
mudangas nos prémios de risco brasileiro no periodo de estudo, além desta parte
introdutoéria. tera o capitulo dois o objetivo de apresentar a revisao da literatura sobre
risco pais. buscando entender o que ele €, como € determinado, verificando tanto os
determinantes internos quanto externos do pais que se mostram significativos nas

variagoes deste mesmo risco.
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No capitulo trés sera feita uma analise sobre os determinantes que a literatura
mostra como influentes no risco pais no periodo de 1994 a 2003, avaliando o
andamento tanto das variaveis internas quanto externas. Neste mesmo capitulo sera
feita a apresentacdao do comportamento do risco Brasil, e ainda a analise e
comparacao dos movimentos nas variaveis estudadas. A conclusao referente a
quais determinantes pesaram mais nas variagdes do risco pais no periodo de

referéncia, sera o objetivo do capitulo quatro.



2 REVISAO DA LITERATURA

A necessidade de se avaliar o risco do ndo pagamento de uma divida de um
pais aumentou na década de 80, momento em que se assiste a diversos episddios
de renegociagbes e moratorias de dividas soberanas, conseqiiéncia da crise global
nesta mesma década. Isto porque. com esta crise e a conseqliente alta nas taxas de
juros das principais economias do mundo, diversos paises em desenvolvimento
enfrentaram dificuldades em honrar os servigos decorrentes de suas obrigacoes.

Segundo HECK (2002, p. 04). “..outro importante fator..” que torna
necessario o acompanhamento dos niveis de risco soberano dos paises
emergentes. “...é o aumento no fluxo de capitais privado via colocacao direta de
titulos em mercado internacional, aliado a retragao nas concessdes de crédito e
pacotes de assisténcia financeira...”, pois essas avaliacoes interferem no acesso
destas economias emergentes no mercado financeiro global.

Desde que estes indices passaram a ser medidos, € acirrada a discussdo
sobre a forma pela qual essa avaliacao é feita, e se realmente estdo mostrando a
capacidade de um pais honrar seus compromissos. Na década de 80 grande parte
das analises eram feitas baseadas em acontecimentos anteriores, principalmente
renegociagdes de dividas e 0s spreads pagos por seus titulos, ou seja, o que era
ievado em consideracao era o "bom comportamento” dessas economias e o retorno
de seus titulos. Nao era levado em consideragcdo a conjuntura internacional e nem
mesmo os fundamentos econémicos do pais.

Com a percepcao de que os ratings? obtidos com essas avaliacdes apenas
reagiam aos fatos. mas nao os antecipava, comegou-se a formar entao a idéia de
que mais do que o passado do pais, deveria ser analisado, também, a sua situagao
com relacao a capacidade de pagamento de suas dividas, além da aversao dos
investidores a aceitarem diferentes graus de riscos em diferentes momentos. sendo

estas variagbes decorrentes de acontecimentos momentaneos na economia

mundial

2 Avaliacdo de determinado agente feita por uma agéncia de classificacao.
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2 1 O QUE E RISCO PAIS

Até os anos 80. as unicas agéncias de classificacdo de risco existentes
atuavam nos mercados domesticos de credito, examinando basicamente as
capacidades de pagamento das instituicées tomadoras de empréstimo. Nos anos 70,
no mercado internacional de credito, os credores ja tinham cada um suas proprias
formas de medida de capacidade de pagamento de um cliente, porém nesta mesma
epoca nao haviam indicadores de risco de credito de emissores soberanos
publicados e acessiveis para o mercado em geral.

Segundo HECK (2002. p. 04) "...s6 em 1979 a Institutional Investor comecgou
a coletar. entre as principais instituigdes financeiras ao redor do mundo, suas
medidas de risco de credito de paises individuais, compondo, 0 que passou a ser a
primeira medida de risco desse tipo publicamente avaliavel...”.

Nos anos 80, a relagao entre os emprestadores e os paises tomadores de
empréstimo era relativamente mais estreita, o que determinava uma percepcao de
risco pais menos volatil do que a atual, pois. era fundamentada basicamente. em
elementos financeiros que determinavam a capacidade de pagamento dos paises.

A madicao dc risco pais € a maneira como ele se expressa. vem evoluindo de
acordo com o desenvolvimento dos mercados financeiros, que se tornaram mais
complexos na medida em que os participantes, as formas de negociacdo e os
instrumentos tém se diversificado consideravelmente.

Atualmente, os pontos de observacao dos analistas vao alem da capacidade
de pagamento do pais. incluindo outros fatores determinantes. Em suas decisdes de
nvestmentos. levam em consideragao as informacées difundidas pelo proprio
mercado e tambem rumores de que no futuro, a economia em questao, possa se
contaminar por uma crise financeira que tenha origem em uma outra nagao.

Essas assimetrias que acompanham o processo de avaliagao de risco
originam distorgdes nos prémios de risco pais. na medida em que fornecem
informacbes a mais para o investidor do que a propria capacidade de pagamento do
pais. Sendo assim. o prémio de risco além da medigdo da probabilidade de que um
pais ndo pague sua divida na data marcada, pode conter outras informagoes ou

avalacoes que nao estejam dadas publicamente. Isto pode deixar a avaliagao
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bastante volatil em um periodo curto de tempo, mesmo que os fundamentos
econdmicos do pais nao estejam sofrendo alteracées.

O importante no caso do bom entendimento sobre o que € o risco pais € o
fato de que ele € fundamental na determinacdo do piso das taxas de juros
domésticas. e reduzi-lo &€ uma tarefa primordial para que o pais consiga taxas de
Juros compativeis com o crescimento econémico de longo prazo. De acordo com a
definicao de paridade coberta da taxa de juros, para paises emergentes como o

Brasil. a taxa domestica de juros pode ser assim representada:
I=i*+E+1p

Seguindo a notagao utilizada acima. i é a taxa de juros doméstica; i* € a taxa
de juros externa: E a expectativa de desvalorizacdo da moeda nacional em relagao
ao dolar e rp o risco pais. Este ultimo € o objeto de estudo deste trabalho.

Em varias ocasi6es ao se fazer uma comparagao dos dados, a relacao acima
nao € verdadeira. isto porque pode ser que a politica monetaria do pais esteja
voltada para outros objetivos. como por exemplo em paises que utilizam o sistema
de metas de inflagdo. Assim a autoridade monetaria ao utilizar uma taxa de juros
elevada para combater a inflacao acaba pagando um prémio pelo risco maior do que
o exigido pelo mercado. Porém esta analise nao € objetivo deste trabalho, mas
apenas os fatores que influenciaram a variacao no risco Brasil no ano de 2003.

Os titulos da divida externa dos Estados Unidos sao considerados os mais
seguros do mundo. Quando alguém investe neles. corre um risco proximo de zero.
Outros paises. no entanto. nao inspiram tanta confian¢a nos investidores quanto a
nagao mais rica do mundo. E o caso do Brasil, que ja declarou moratéria e nao
parece tao previsivel quanto os EUA. O risco Brasil é justamente uma tentativa de
quantificar o risco de se investir no pais, e expressa o grau de confianca do
investider externo no Brasil.

Uma das formas de medir o risco Brasil € atraves dos titulos da divida externa
(C-Bond e o titulo mais utilizado para este fim). Dependendo do grau de confianca
do investidor nestes papeis. ele vai aceitar pagar mais ou menos por eles. Se ele
acredita que o Brasil pode nao honrar seus compromissos, exige ganhos maiores na

hora de obter o titulo e vice-versa.



E importante que se faga um esclarecimento neste momento. Varias agéncias
Internacionais medem e divulgam dados relativos ao nivel de risco Brasil, porém com
algumas diferengas. O JP Morgan por exemplo divulga diariamente o EMBI e o
EMBI+. entre outros, que € uma medida do diferencial de juros pagos por uma cesta
de titulos publicos brasileiros emitidos em moeda externa em relacao a titulos com o
mesmo prazo de vencimento emitidos pelos EUA. Este indice esta mostrando entao
o diferencial. o ganho a mais que o0 mercado esta exigindo para comprar um titulo
brasileiro.

Outras agéncias como Moodys'y e Standard & Poor's, apresentam uma
classificagao de risco para aconselhamento de seus clientes que estejam
iInteressados em comprar um titulo da divida publica brasileira ou de qualquer outro
pais. Analistas destas agéncias fazem um acompanhamento frequente de varios
numeros que na sua opiniao deixam um pais mais propenso ao risco de default ou
nao. e baseado nestas analises, emitem um indice de confianga. Por exemplo,
quando se rebaixa a situagao de risco de um pais de A para B, significa que este
pais se tornou interessante para investidores especulativos que querem correr maior
risco em troca de um maior retorno.

Para quantificar o risco. utiliza-se como referéncia os titulos do Tesouro
americano. considerados como livres de risco e, € calculado pela diferenca entre os
juros pagos pelos papéis brasileiros com determinado prazo e juros pagos pelos
americanos com mesmo vencimento. O numero é expresso em pontos-base.

Como varias das proprias agéncias de classificagcao desse tipo de risco
defendem. e também. como grande parte da literatura afirma, diversas sao as
variaveis macroeconomicas e fundamentos envolvidos na determinagao e
mensuracao do grau de solvéncia de um determinado pais emissor, ou seja, muitas

sdo as variaveis que a literatura aponta como influentes na taxa de risco pais.

2.2 FATORES INFLUENTES NO RISCO PAIS

Com o intuito de entender e analisar o motivo pelo qual um pais tem um
prémio de risco diferenciado de outros. e também porque este risco para um so pais
sofre modificagoes ao longo do tempo. varios sao os autores e trabalhos publicados

em relacédo ao assunto  Dentro desta vasta literatura. diversificadas sao também as



variaveis que se mostram influentes nos spreads dos titulos emitidos por paises
emergentes no mercado internacional. Trabalhos empiricos ou tedricos, que apesar
da grande diversidade de idéias e informagdes, concordam em boa parte nos fatores
mais influentes no prémio de risco.

MIN (1998) desenvolve um modelo para explicar os spreads de emissées
publicas e privadas feitas por 11 paises emergentes (Argentina, Brasil. Chile.
Coléombia. Mexico. Venezuela, China. Indonesia, Malasia, Coréia e Filipinas), entre
1991 e 1995, aléem das variaveis exdgenas. incluindo choques externos, o autor
inclui outros trés grupos de variaveis para descrever as condicbes de crédito
especificas do pais emissor do titulo. sao elas: i) variaveis de solvéncia e liquidez:
taxa de crescimento das exportagdes. taxa de crescimento das importacées, taxa de
crescimento do PIB real. relacao divida externa/PIB, relacdo reservas
Internacionais/PIB. ativos externos liquidos, saldo em conta corrente e servico da
divida externa/exportagdes: ii) fundamentos macroeconédmicos: inflagao, termos de
troca e taxa real de cambio; iii) variaveis dummy indicando se a emissao foi feita
durante a crise do Mexico (1995), se € emissao publica ou privada, e se € uma
emissao feita por um pais da America Latina. Além disso. foram incluidos o
montante do titulo e sua maturidade.

Com o objetivo de tentar identificar as condicionantes dos spreads dos paises
estudados. as variaveis que se mostraram significativas foram: i) variaveis de
solvéncia e liquidez: divida externa/PIB (sinal positivo), reservas internacionais/PIB
negativo). servico da divida externa/exportagdes (positivo), taxa de crescimento das
importagdes (positivo). taxa de crescimento das exportacdes (negativo) e ativos
externos liquidos (negativo): 1) fundamentos macroeconédmicos: termos de troca
(negativo) Inflagao (positivo) e taxa real de cambio (positivo); iii) variaveis dummy

para

T

missao privada (positivo). Alem da maturidade do titulo (negativo) e seu
montante (negativo; Com excecao da maturidade. os coeficientes estimados
apresentaram os sinais esperados.

OKS e PADILHA (2000) analisam os spreads do mercado secundario de
titulos da divida da Argentina entre 1994 e 1999 tambem incluindo no modelo
variaveis especificas da Argentina e choque externos. As variaveis especificas
selecionadas foram: taxa de crescimento real do PIB. necessidade de financiamento

do setor publico. relacdo divida publica total/PIB. razao servico da divida
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externa/exportagoes. “colchao” financeiro do tesouro argentino, maturidade média da
divida publica. liqguidez do sistema financeiro. dummies para as eleigbes
presidenciais de 1995 e 1999 e uma dummy para o bug do milénio.

As variaveis que se mostraram significativas foram o “colchao” financeiro do
tesouro argentino. a liquidez do sistema financeiro. os termos de troca, as dummies
de contagio das crises da Russia. Brasil e Hong Kong, a dummy para as elei¢des de
1999 e a proxy” de aversao ao risco.

CANTOR E PACKER (1996) analisam os determinantes dos spreads no
mercado secundario de titulos soberanos de 35 paises, emergentes e
industrializados. Os autores usam o logaritmo do spread como variavel dependente
e. como variaveis explicativas, renda per capta. taxa de crescimento do PIB,
inflagao resultado fiscal. balangca comercial. divida externa, um indicador de
desenvolvimento econdmico. que € dado por uma variavel dummy que indica se 0
pais € industrializado ou nao, e finalmente um indicador de historico de default do
pais. que é representado por uma variavel dummy. que indica se o pais deu ou nao
defaidl em sua divida externa no passado recente (desde 1970), lembrando que o
trabalho usava dados em cross-section do dia 29 de setembro de 1995. As variaveis
que se mostraram significativas foram divida externa (sinal positivo), os indicadores
de desenvolvimento econémico (sinal negativo), e o histdrico de default (sinal
positivo).

EDWARDS (1986) busca identificar empiricamente quais as variaveis
relevantes para a determinacao dos spreads no mercado de titulos. O autor faz
entac dois experimentos. O primeiro usa o modelo de dados em painel para
determinar os spreads de 167 emissdes de titulos ( mercado primario), realizadas
para 13 paises emergentes entre 1976 e 1980. O segundo utiliza um modelo de
regressao linear simples para explicar os spreads do mercado secundario da divida
externa do México.

No primeiro caso as variaveis escolhidas como determinantes da
probabilidade de default foram: relacao divida externa/PNB. razao reservas
internacionais / PNB. investimento bruto como proporcao do PNB, saldo em conta

corrente como proporcao do PNB. taxa de servico da divida externa. razao

" Uma vanavel que indica de alguma forma de maneira proxima a aversao ao risco
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importacées/PNB. taxa de crescimento do PIB per capta e um indice de taxa de
cambio real e efetiva. Sao incluidas ainda no modelo duas variaveis relacionadas ao
titulo gque esta sendo analisado, sendo elas a maturidade do titulo e o montante
captado.

As variaveis que se mostraram significantes na determinacao do spread foram
a relagao divida/PIB e a razao investimento bruto/PNB, sendo que a primeira com
coeficiente positivo a segunda com coeficiente negativo. Ou seja. quanto mais a
divida de um pais como proporgao do PNB, menor sera sua capacidade de repagar
novas dividas, e 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 bruto de um pais. menor sera o spread em seus empréstimos externos.
pois melnor sera sua perspectiva de crescimento no futuro.

As variaveis escolhidas para o segundo experimento foram: relacado divida
externa/exportacoes. razao reservas internacionais/importagées, balanca comercial.
taxa de crescimento da produgao de manufatura. indice de taxa de cambio real e
efetiva. o preco do petréleo mexicano além do proprio spread defasado em periodo.
para captar a dinamica auto-regressiva da série.

As variaveis significativas foram: relacao divida externa/exportacées, (sinal
positive) relagcdo reservas internacionais/importacées (sinal negativo), o spread
defasado (sinai negativo). Sendo assim. pode-se dizer que quanto maior a divida
externa maior sera o spread. quanto maior o nivel de reservas como proporcao das
importacées. ou seja. quanto menor o ativo externo do pais. maior seu risco. e
portanto maiores serdo seus spreads. E finalmente., quanto maior o spread no
periodo anterior. maior deve ser o spread no momento atual.

Observando 0s modelos apresentados acima, todos eles procurando
identificar as variaveis que podem ser consideradas influentes ou determinantes nas
variacoes dos spreads pagos pelos paises em analises, nota-se que na maioria dos
casos. sdo analisadas variaveis de cunho macroecondmico. ou seja, fundamentos
da economia do pais. caracteristicas especificas de cada pais. Porém. como afirma
MEGALE (2003. p. 19).

Com o advente da globalizagdo dos mercados de capitais durante a década de 1990. ganhou
coroo a percepcdo e que variavels internacionals que caracterizavam as condigbes de
naeder  dos mercades globals tambem  desempenhavam  um  pape! importante da



determinagdo da demanda por titulos emergentes. e consequentemente na determinacéo de
seus spreads

Em muitos momentos do tempo., ao se analisar os spreads pagos
principalmente por paises em desenvolvimento, observa-se que os nimeros sofrem
grandes variagbes. Ao se comparar os fundamentos econdmicos nos mesmos
momentos destas variacdes, estas modificagdes variam mais do que poderia ser
explicado pelos fundamentos destes paises. Isto gera a percepc¢ao de que mais do
que as caracteristicas especificas, que geralmente estdo sob o controle da politica
econdmica local. ha ainda variaveis externas ao pais, e que logicamente nao estao
sob seu controle, e com certeza influenciam as mudancgas de patamares dos
spreads

O risco medido pelo spread dos titulos internacionais emitidos pelo pais, além
de ser sensivel aos movimentos concretos de sua economia, também sofre
influéncia de fatores externos. que nao sao especificos do pais cujo risco se esta
medindo. Como afirma MEGALE (2003, p. 12)

[ ] O preco de um titulo emitido pode cair sem gue haja uma mudan¢a nas condi¢des
soitico-economicas do pais emissor. pressionando por uma elevacao dos retornos de ativos
alternativos, ou por uma maior aversao ao risco dos investidores internacionais. Desta
manzira ¢s spreads acabam refletindo nao apenas a capacidade de solvéncia do pais. mas
tambem as condigdes de liquidez sob as quais os titulos estdo sendo negociados

E neste sentido que varios trabalhos tém sido feitos, tentando sempre provar
empiricamente que tais argumentos sao verdadeiros.

ARORA e CERISOLA (2001) com o objetivo de averiguar empiricamente se
as variacoes no cenario externo influenciam realmente o prémio de risco de um pais,
concentram seu estudo no efeito da politica monetaria americana sobre os spreads
emergentes. Os autores fazem duas analises para tentar explicar variagbes nos
spreads do mercado secundario de 11 paises emergentes entre 1994 e 1999. No
primeiro estudo. além dos fundamentos. incluem a taxa de juros de 10 anos do
titulos do tesouro americano. Na segunda analise, utiliza a taxa basica de juros (Fed
Funds) no lugar dos juros do titulo do tesouro que, segundo 0s autores, € mais
adequada. Neste segundo estudo incluem ainda uma variavel construida para medir

a “turbuléncia do mercado’



Os resultados mostrados pelo trabalho foram relativos aos fundamentos, a
maioria das variaveis utilizadas se mostrou significativa, sempre com o sinal
esperado. com destaque para a relagdo divida do governo central/PIB, que se
mostrou bastante significativa em todas as regressdes. Mostrou também que a taxa
de juros americana. usada nos dois modelos, € significativa e com o sinal positivo,
indicando que um aumento na taxa de juros americana causa aumentos nos spreads
dos paises emergentes. A “turbuléncia do mercado” também se mostrou significativa
na maioria dos casos, embora ndo de maneira tao vidente como a taxa de juros.

Buscando avaliar os determinantes dos precos da divida externa de
economias emergentes no mercado secundario entre 1986 e 1991, BEVILAQUA
(1995) inclui entre as variaveis explicativas a taxa Libor (London Interbank Offer
Rate) como proxy da taxa de juros livre de risco. Com isso o autor expde que um
aumento dos juros livres de risco deve provocar um aumento nos juros a serem
pagos pela divida externa dos paises emergentes, e sendo assim. uma reducdo em
seu preco O trabalho conclui, baseado em resultados empiricos, que o argumento &
verdadeiro.

CALVO. LEIDERMAN e REINHARDT (1993), fazem um exercicio
economeétrico explicando que grande parte do movimento de fluxo de capitais para
0s paises latino-americanos entre 1988 e 1991 ¢ justificada por fatores ligados a
economia americana, tais como a taxa de juros, nivel de atividade, e movimentos
dos mercados acionarios e de ativos reais. Os autores argumentam que apesar dos
paises emergentes terem feito importantes reformas econdmicas entre o final dos
anos 80 e o Inicio dos anos 90, os fundamentos ndao podem explicar sozinhos o
expressivo Influxo de capitais.

E-m muitos casos porém observa-se que uma redugao do retorno do ativo livre
de risco nao necessarilamente provoca uma reducao de recursos para os ativos
arriscados. Isto porque tem-se que levar em consideracdo também como
determinante do ambiente econdmico/financeiro, 0 grau de aversao ao risco dos
investidores internacionais. Se o nivel de aversao ao risco destes investidores
estiver aumentando. a ordem dos acontecimentos pode até ser contraria, ou seja.
um choque negativo sobre a aversao ao risco dos investidores pode provocar uma
migracao de ativos arriscados para ativos livres de risco, aumentando assim o
spread entre eles

Um outro pronto a ser levado em consideragao que tambem & alheio aos



fundamentos préprios do pais, € o fato de que. em tese, uma crise financeira em um
pais emergente pode criar uma crise de confianca acerca de outras economias
emergentes. provocando um aumento de seus spreads. Este tipo de movimento &
conhecido como movimento de manada.

MEGALE (2003, p. 45), com o objetivo de avaliar o papel das variaveis
externas na determinacao dos spreads dos paises emergentes. explica que para
medir a aversao ao risco do investidor internacional, “...é preciso uma variavel que
seja capaz de identificar. se por exemplo, um aumento nos spreads de paises
emergentes esta sendo causado por um aumento da percepcgao de risco global. ou
por um aumento da percepgao de risco exclusiva de paises emergentes”. O autor
escolhe para utilizar em seu trabalho o spread verificado no mercado de titulos de
empresas americanas de alto risco. conhecidos como high yield bonds, afirmando

ser esta a variavel mais adequada para proxy do nivel de aversao ao risco
relevante... aos objetivos do estudo. O autor faz uma descricado minuciosa sobre
este indice.

Uma das conclusdes do autor acima citado é que, além da variavel proposta
para servir de proxy para a aversao internacional ao risco ter se mostrado valida.
"0 ambiente externo, que nao esta relacionado com os fundamentos especificos
dos paises. & de fato importante na determinacao do risco pais...” (MEGALE, 2000.
p 105

Comae os trabalhos até aqui analisados mostram, diversas sdo as variaveis e
fundamentos econémicos. como também os cenarios tanto internos quanto externos
envolvidos na determinacao e mensuracao do grau de solvéncia de um determinado
pais. Alem disso. outro ponto que esta inscrito na discussao atual em relacao a este
assunto é a relacado em principio existente entre os ratings® emitidos pelas agencias
avaliadoras de risco e os spreads enfrentados pelos paises avaliados. ou seja. 0s
efeitos causados por alteracdes de classificacao por parte das agencias.

HECK (2002, p. 54) faz um estudo com o objetivo de avaliar quais 0s
impactos das alteractes de classificagcdo. como também de tendéncias de

classificagao de paises

" Avahiacao ferta por agencias de classificacao de risco



emergentes. Utiliza para isto um estudo de evento, aplicando um modelo padrao de
mercado que relaciona os spreads dos paises especificos a um benchmark®, que
sao os spreads dos demais paises emergentes as suas épocas inclusos no indice

EMBI+ do JP Morgan. As principais conclusdes que o trabalho chega sao:

Pela analise dos 4 grupos de eventos considerados concluimos que ndo s6 os impactos de
alteracdes de ratings e tendéncias de classificagcdo repercutem na formac&o de precos no
mercado de divida externa soberana. como tambeéem as dinamicas dos prémios de risco em

me:o a esses eventos apresentam cada qual padrdes peculiares de evolugdo (HECK. 2002.
n b4,

Para o grupo de rebaixamentos de classlificacdo o nucleo aponta para uma nitida subida dos

spreads locais em dire¢do a data dos anuncios. (HECK. 2002, p. 55)

Para eventos de subidas de classificacdo os nucleos dos indices apontam para uma reducao

dos spreads por toda a janela de evento. (HECK, 2002. p. 56)

Os mesmos resultados sao encontrados por HECK (2002) ao se analisar as
imposigcoes de tendéncia tanto de rebaixamento como de subidas.

A analise sobre a possibilidade de alteragbes nas classificagdes de ratings
influenciarem o risco pais foi incluida neste trabalho por se supor ser de grande
importancia para o estudo sobre 0s possiveis fatores influentes nas variagées que
ocorreram no risco Brasil no periodo de 1994 a 2003. Porém este item ndo sera
mcorporadc no reéstante da analise to trabalho. e alguns motivos sao aqui
apresentados.

Primeiramente. sabe-se pela verificagdo da literatura a respeito, que ha uma
relagdo. como o proprio trabalho de HECK (2002) apresenta. entre as alteracdes de
ratings sobre o mercado de divida soberana. Porém nada pode garantir que de fato
as agéncias nao sao superiores nas avaliagbes das informagdes que estao
disponiveis no mercado. e dessa forma, o conseguente aumento no spread do pais
em quastac é fruto tao somenie das variaveis que ja estao definidas. Sendo assim.
se essas agencias conseguem obter diferentes conclusées com as informacées
disponivers. elas estado apenas antecipando o mercado. que mais cedo ou mais
tarde acabaria chegando ao mesmo ponto. Dessa forma. os fatores que estariam
influenciando as mudancas de ratings seriam os analisados no presente trabalho. Se
por outro lado. elas teém acesso a informacgoes restritas que nao estao disponiveis

ao publico. fugiria ao objetivo deste trabalho analisa-las.

Resutacons ocormndos em outros paises emergentes quando acontecia uma mudanca na

classificacao de risco do Brasil



O outro motivo que torna inviavel momentaneamente a analise deste assunto
no presente trabalho. € que as agéncias por serem instituicées privadas, é natural
qgue se questione 0s incentivos por tras de alteracdes de classificacdo de risco desse
tipo Porem. mudangas nos patamares dos spreads de uma pais causado por
apenas especulagdo. nao devem ser sustentaveis ao longo do tempo.
diferentemente do estudo feito aqui.

Entendido isto. o trabalho se preocupa entao em analisar as variaveis internas
e externas ao pais e gue estejam sob conhecimento publico, que se mostraram
significativas nas mudangas de patamares do risco Brasil no periodo de 1994 a
2003

Um motivo de grande importancia para o pais em questdo saber quais as
variaveis e principalmente se variaveis externas influenciam no seu risco, € o fato de
que com isto ele pode calcular até que ponto suas politicas e agdes vao influenciar
na variacao de seu risco. Ou seja. conhecendo de maneira correta as variaveis
externas sobre as quais o pais nao tem controle. se torna possivel avaliar mais
precisamente como o pais pode reduzir seu spread melhorando seus fundamentos.

Levando-se em consideracao o que a literatura acima discutida mostra como
significativos ao se analisar mudancas de patamares dos prémios de risco, observa-
se que empiricamente tanto os fundamentos econdmicos de um pais como tambem
o cenario externo podem influenciar na percepcao do mercado sobre quao confiavel
€ o tomador do empréstimo em relacao a sua capacidade de honrar sua divida.
Assim. o proximo capitulo fara um balango tanto do cenario externo quanto interno
brasileirc de 1994 a 2003. utilizando-se para isto alguns indicadores que a literatura
mostra como importantes. Dessa forma pode-se levantar que fatores tiveram maior

peso e mais Influenciaram as variagdes do risco Brasil no periodo de referéncia.
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3 EVOLUGCAO DA MACROECONOMIA DO BRASIL E O CENARIO
EXTERNO DE 1994 A 2003

O objetivo desta secao é fazer uma analise da evolugdo macroecondmica
brasileira no periodo de referéncia do trabalho que é de 1994 a 2004, bem como a
evolucao do cenario externo neste mesmo periodo. Nas variaveis macroeconémicas
sera dada énfase aos indicadores que a literatura analisada em capitulo anterior
mostra como influente nas variagcdes de risco pais. No cenario externo serao
analisadas as principais crises financeiras ocorridas. considerando que as mesmas
sao indicadores de mudancas no ambiente internacional e que conseglientemente
estao icra do controle da politica nacional. Busca-se com isso observar em que

medida estes indices influenciaram o risco Brasil.

3 1 VARIAVEIS MACROECONOMICAS
311 A POLITICA ECONOMICA

O principal instrumento de politica econémica no Brasil de 1994 a 1998 foi o
cambio. Com o objetivo de manter a taxa de inflagao sob controle, a autoridade
monetaria trabalhou com uma taxa cambial relativamente alta, o que fez o Brasil
ampliar substancialmente os déficits em conta corrente, levando a um aumento das
obrigacoes externas

A criacao do Plano Real em 1994, que tinha como primeira missao resolver o
problema da inflacao que se arrastava desde a década de 80 no Brasil. admitia trés
etapas o ajuste fiscal. a criacao da Unidade Real de Valor (URV) e a reforma
monetaria

Relacionado ao ajuste fiscal. a equipe econdmica concluiu que uma das
causas fundamentais da inflacao eram os desequilibrios nas contas do setor publico.
A segunda etapa do programa de estabilizagcao, criagao da URV, consistia na
criacdo de uma unidade estavel de valor, que pudesse servir com referéncia aos
contratos da economia. de forma a criar um mecanismo de transicao de uma taxa

elevada de inflagdo para uma taxa mais baixa. A terceira etapa concluiu-se em 1° de



julho de 1994, quando a URV foi transformada em Real e passou a ser emitida pelo
Banco Central.

Terminada a primeira faze do plano, que tinha como objetivo a estabilizagao
da economia, dever-se-ia entao partir para a segunda fase, de forma a consolidar a
estabilizacao e avancar em diregao ao desenvolvimento sustentado. A segunda fase
seria entdo a das reforma, tanto do papel do estado na economia como nas relagées
do estado com a economia mundial. Esta fase teve parte executada, principalmente
com referéncia as reformas no campo fiscal. No mais, ndo se pode dizer o mesmo,
Ja que as concepgdes sobre qual papel o estado deve assumir, pode se alterar
quando ha uma mudanga de governo, que € o caso do Brasil em 2002. Ja na época
de criacao do Plano Real, tinha-se em mente também como seria a terceira e Ultima
fase do plano, a do desenvolvimento sustentado. BAHRY (1999), afirma que,
tratando-se de planos econémicos para a estabilizacdo e desenvolvimento, se um
pais esta na segunda fase e quer passar para a terceira, deve produzir na populagao
a sensacao de que a estabilizacao € sustentada e que as decisbes-chave da
economia sao sadias. Neste sentido, conforme FOXLEY (1996), a politica de taxa de
cambio adotada e fundamental para uma passagem com sucesso da segunda para
a terceira fase.

Ao se adotar uma taxa de cambio valorizada, o pais pode conter a inflacao e
mente-la em niveis baixos. Como este era o principal objetivo do Brasil na época,
esta foi a politica cambial adotada. O Plano Real possuia uma ancora cambial, onde
0 governo utilizava este instrumento para manter a inflagao sob controle.

Em 1° de julho de 1994, quando o Banco Central comegou a emitir a nova
moeda, denominada Real, a paridade foi estabelecida com um teto maximo de R$
1,00 / US$ 1,00. Tal politica cambial ficou conhecida como banda assimétrica, na
qual havia um limite superior de R$ 1,00 e um limite inferior indefinido.

No periodo imediatamente posterior a reforma monetaria, a taxa cambial
flutuou, e o Banco Central quase nao realizou intervengdes. A partir de agosto e
setembro houve uma apreciagdo do Real que ficou numa faixa entre R$ 0,82 / dolar
e R$ 0,86 / dolar até marco de 1995. Esta apreciacao acabou gerando déficits na
balanca comercial.

Em dezembro de 1994 varios paises, entre eles o Brasil, sofreram com uma
reversao dos fluxos de capitais internacionais, causada pela crise do México. Diante

disso. o declinio dos saldos comercial e dos déficits elevados em conta corrente, o



Banco Central, e margo de 1995, promoveu uma alteragédo na politica cambial. Ficou
definido entdo, conforme BACHA (1997), que de tempos em tempos definir-se-ia
“..uma ‘banda larga’ para a taxa de cambio e que dentro desta banda, realizaria
uma politica de intervencdes diarias, para caracterizar uma ‘mini banda’ e praticar
pequenas mas sucessivas desvalorizagdes destas ‘mini bandas’ durante o més, em
dia e magnitudes preanunciados...”.

Com o objetivo de estancar a apreciagcdo que o Real estava sofrendo, o
Banco Central, com a instituicao do regime de bandas cambiais, passou a atuar de
forma a proporcionar uma desvalorizagcao gradual do Real em relacao ao doélar. Esta
politica se estende até o inicio do ano de 1999.

Desde a crise dos paises asiaticos em 1997, tinha ficado claro que o Brasil
tinha que mudar o rumo da sua politica econémica, principalmente no que toca ao
seu principal instrumento que era a politica cambial, pois como verificado na tabela
4, os desequilibrios nas contas externas tinham se agravado bastante de 1995 a
1998. A solugdo para isto requeria um aumento da competitividade dos produtos
brasileiros, fundamentalmente associado a uma melhora da taxa de cambio real.

Em meados de janeiro de 1999, a credibilidade brasileira atingiu niveis
extremamente baixos. Os agentes econémicos estavam convencidos de que uma
desvalorizacao era inevitavel.

No inicio de janeiro de 1999, a perda de reservas acentuou-se. No final da
experiéncia do cambio controlado, a perda de reservas era da ordem de US$ 1
bilhao / dia.

E neste contexto que o governo se obriga a fazer uma mudanca na politica
cambial, e a taxa de cambio passou a partir de entao a flutuar. A politica econédmica
passa a se balizar nas metas de inflacao e metas fiscais. O regime de livre flutuagao
trouxe melhoras relativas as contas externas para o pais, e € o regime que funciona
ate a atualidade.

Com relacao a politica monetaria, com a implementa¢cao do Plano Real, o
governo passou a praticar uma politica monetaria contracionista, a medida que em
regime de cambio controlado, as reservas do pais tém que estar em niveis
confiaveis. Para que isto seja possivel, as taxas de juros devem se manter em niveis
elevados para se conseguir uma maior captacao de recursos no mercado.

Desde a implantacao do real em julho de 1994, até a crise cambial em janeiro

de 1999, o Brasil adotou um apolitica cambial de Real forte. O Real valorizado era a
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orincipal ferramenta do governo para o controle da inflacdo. mas para manter o Real

OrizaZc > Zovernc unha um alto custo que era a necessidade de aitos patamares

Je taxa de S
Quanrao ocorria alguma crise de confianca externa ou algum outro fator que
levasse a .ima saida de capital do pais. o governo se via obrigado a dar um choque
nos juros para manter a cotacao estavel.
GRAFICO 1
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Fonte: BACEN

Quando o Brasil enfrentou em margo de 1995 a primeira crise de confianca
externa do Peal, decorrente da Crise do México, a taxa de juro basica da economia
que ja estava no patamar de 57%, chegou a ser cotada a 85,47%.

Depois da crise do México, o BACEN foi obrigado a dar mais trés choques
nos juros. um na Crise da Asia em 1997 (45,9%), outro na Crise da Russia em 1998
(41.58%) e cutro na desvalorizagcao do Real em 1999 (45%).

Apots a desvalorizacdo do Real em janeiro de 1999 o governo brasileiro
decidiu abandonar o regime de banda cambial e colocou em vigor um sistema de
metas de inflacdo. O que se queria com isto era que a partir desse momento, o
impacto de um choque externo seria refletido diretamente na taxa de cambio e nao

mais na taxa de juros como ocorria anteriormente.



A mudanca pode ser percebida na crise de energia e na moratéria Argentina
quando as taxas de juros permaneceram praticamente estaveis e o délar passou por
momentos de grande volatilidade.

Depois de passar por um periodo, compreendido entre setembro de 1999 e
outubro de 2002, onde a taxa Selic permaneceu abaixo do patamar de 20% a.a., o
Brasil voltou a sofrer impacto nos juros. O risco politico levou o risco pais a
patamares acima de 2.000 pontos, o délar chegou a R$ 4,00 e a inflagdo medida
pelo IGP-M ficou acima de 5% ao més. O cenario econdmico desfavoravel levou a
um temor de um possivel descontrole da inflacao por parte do governo, e acabou

acarretando em um novo choque de juros, fazendo com que a taxa basica subisse

para 26,5% a.a..

3.1.2 SETOR PUBLICO

Analisando o periodo pos criagao do Plano Real, de 1995 a 1998, observa-se
pela tabela 2 que houve um relativo equilibrio fiscal do governo nesta época. Porém
se comparado ao periodo imediatamente anterior, de 1991 a 1994, pode-se dizer
que houve alguma piora nos resultados fiscais, pois como mostra a tabela 1, o
superavit primario passa de uma média de 2,9% do PIB para um superavit bem
menor de 0,2% do PIB.

Tabela 1
Necessidades de Financiamento do Setor Publico (NFSP) - Conceito Operacional
(% PIB)
Composicao Meédia Média Diferenca
1991 - 1994 1995 - 1998
NFSP 04 5,2 48
Déficit Pimario ° 29 0.2 3.1
Juros Reais 3.3 5.0 1.7

Fonte: Banco Central

(a) (-) = superavit

O primeiro mandato do presidente Fernando Henrique Cardoso foi marcado

por um aumento das necessidades de financiamento do setor publico, no conceito



operacional. que passou de 0.4% do PIB no periodo de 1991 — 1994 para 5.2% no
periodo de 1195 — 1998 Esse aumento decorreu ndo s6 do crescimento das
despesas com juros reais — que passaram de 3.3% do PIB para 5% do PIB = mas
tambem pelo decréscimo do superavit primario como ja citado. Esta relativa
deterioragao foi nas contas publicas foi causada. em parte pela inflacdo, que em
momentos anteriores eram ‘resolvidos” pela propria espiral inflacionaria, na medida
em que a inflacao havia se transformado — com quase total indexacao dos tributos e
a inferior protegao dos gastos contra o efeito corrosivo do aumento dos precos — na
grande aliada do governo no ajuste ex-post das contas publicas (BACHA, 1994). Por
outro lado. houve também um aumento do gasto publico neste periodo, explicado
principalmente pelo aumento do numero de aposentados, pelo salto do valor real do
salario minimo em 1995, pelo aumento do gasto com programas e atividades dos
diversos orgaos do governo federal. agrupados na rubrica de “outras despesas de
custeio e capital” (OCC). e a piora da situacao fiscal dos estados.

A principal consequéncia do desequilibrio fiscal do periodo foi um aumento
substancial da divida do setor publico ( Tabela 3).

Lo cilise financeira internacional de 1997 e 1998 e o rompimento da ancora
cambial mudaram radicalmente o papel da politica fiscal no conjunto da politica
econdmica

No final de 1998 em meio a uma profunda crise, o Brasil assinou um acordo
com o Fundo Monetario Internacional (FMI) para o periodo de 1999/2001.
posteriormente reavaliado em 1999 apos a desvalorizagao do real e estendido em
2001 ate o final de 2002 Com isso. houve uma grande inflexao e o periodo de 1999
a 2005 for marcado pela diretiva de obtencao de expressivos superavits nas contas
primanas Na média do periodo 1999/2002. o setor publico apresentou um superavit
primario medio de 3.5% do PIB, fato que como pode ser visto na Tabela 2 se
prolongou para o ano de 2003 com um superavit de 4.2% do PIB.

O superavit primario no periodo de 1999 a 2003 pode ser explicado em
primeiro lugar com relacao ao lado da receita. Os aumentos nas mesmas vieram dos
impostos de rotatividade ( circulacao e movimentacao. momo ICMS e CPMF).

O segundo elemento para a consolidagao da politica fiscal baseada em
superavits que marca o segundo mandato do governo FHC e o primeiro ano do
governo Lula pode ser verificado no campo dos gastos. A desvinculagdo de receitas

da Unido permitiu a administracao fiscal esterelizar recursos que. segundo o texto
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constitucional permanente, teriam destinacdo especifica de gasto. O objetivo de
contencao foi prioritério, implicando permanéncia da desvinculacdo da receita,
continuidade da politica de reajustes apenas seletivos para o funcionalismo e
abandono de areas antes prioritarias como os transportes.

Tabela 2
Déficit do Setor Publico (% PIB)'

Composicao 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Nominal 2 27.0 7.3 5.9 6.1 7.9 10.0 45 52 10,5 41

Governo Federal e Bacen * 10,2 24 26 26 54 6,9 31 3.7 6,6 20

Governos Estaduais 121 36 27 3.0 18 2.7 1.8 1.9 3.3 22

Governos Municipais nd nd nd nd 02 0.5 0.3 0.1 06 04

Empresas Estatais 47 1.3 0.6 0,8 0.5 -0.1 -0.7 -0.6 0.0 -0.5
Juros Nominais ? 32.2 7.8 58 5.2 7.9 13,2 79 8.8 14,4 8.3

Governo Federal e Bacen ? 134 29 2.9 24 6.0 9,2 50 55 9.0 47

Governos Estaduais 12.8 34 22 2:3 14 29 22 2.5 40 29

Governos Municipais nd nd nd nd 04 05 04 04 07 06

Empresas Estatais 59 1.3 0.7 05 0.2 0.6 0.3 04 0.8 0.2

Primario -52 -0.3 0.1 1.0 0.0 -32 -3.56 -3.6 -4.0 -4.2
Governo Federal e Bacen ? -3.3 -0.5 -04 0.3 -0.6 24 -1.9 -1.8 -24 -27
Governos Estaduais -3.1 0.2 05 07 04 -0.2 -04 -06 -0.7 -0.7
Governos Municipais nd nd nd nd -0.2 -0.1 -01 -0.3 -0,2 -0.1

Empresas Estatais -1.2 0.1 -0.1 -0.1 04 -0.7 -1.1 -0.9 -07 -0.7
Fonte Bacen

1 - Calculado a partir da variagao da divida do setor publico ("abaixo da linha"). Valores negativos significam superavit
2 - Inclui a desvalorizagio cambial ( em valores correntes)
3 - Inclui 0 INSS

4 - N3o inclui a desvalorigdo cambial

5 g

5 - Par: 1994 ate 1997 a divida dos governos estaduais inciul a divida dos municipios

nd - ndoe disponivel

O terceiro elemento na construcdo do superavit fiscal tem enorme relacao
com o novo padrao de comportamento das financas estaduais e municipais.
Contribuiram para isto: a) a renegociacao das dividas dos estados que, para
trocarem seu titulos negociados em mercado por crédito junto ao setor publico,
comprometeram-se com a geragao de superavits primarios para pagamentos de
juros limitados a 13% de suas receitas correntes liquidas; b) restricao de crédito ao
setor de saneamento, atingindo empresas estaduais e municipais; c) privatizacao da
grande maioria dos bancos estaduais, impedindo o financiamento aos estados; d)
privatizacao de diversas empresas estaduais.

A tudo isto ainda pode-se incorporar uma mudanga cultural nas
administragcdes publicas federal, estadual e municipal, conseguida com a aprovagao
da Lei de Responsabilidade Fiscal. Foi no periodo de 1999 a 2002 que se adquiriu

uma consciéncia coletiva de restricao orcamentaria.
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Em 2003, a politica econémica do novo governo deixou clara que a meta seria
a reducao da relacao divida/PIB. Para isto a primeira grande medida de politica
econbmica em matéria fiscal foi a elevagao da meta de superavit de 3,75% para
4,25% do PIB, para o exercicio de 2003, mostrando assim um aprofundamento da
politica anterior.

Em relacao a evolucao da divida publica do Brasil no periodo de 1994 a 2003,
pode-se perceber que houve um drastico aumento, conforme mostrado na Tabela 3.

Como ja foi dito anteriormente, a politica fiscal do primeiro governo FHC se
preocupou apenas em manter um equilibrio nas contas primarias do governo, isto
quer dizer que nao se levava em consideragao principalmente o pagamento de juros,
e sendo assim, a divida/PIB apresentava-se sempre em crescimento, em um ritmo
menor de 1994 a 1998, e em um ritmo mais acelerado de 1999 a 2003.

Tabela 3
Divida Liquida do Setor Publico (% PIB) '

Composicao 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Divida Total Liquida 30.0 306 333 34.4 417 487 488 526 56,5 58,7
Governo Federal e Bacen 12.9 133 15.9 18.7 25.0 29.8 306 32,8 353 372
Governos Estaduais ? 10.1 10.6 B [ 129 12,2 13.9 14,0 16,2 16,2 17.9
Governos Municipais nd nd nd nd 1.9 2:2 24 2.1 22 2,5

Empresas Estatais 71 6.7 5.9 2.8 26 28 22 1.8 1T 1.1

Divida Interna Liquida 213 250 294 30.1 35,5 38.4 39,2 422 412 46,7
Governo Federal e Bacen 6.5 9.8 143 16,7 20.8 22,0 232 245 229 26,9
Governos Estaduais ? 9.7 103 102 124 1.6 13.1 131 153 181 16,8
Governos Municipais nd nd nd nd 1.9 oy 20 1.9 2,0 2,3

Empresas Estatais 5.1 49 39 0.9 1.2 1.3 0.9 04 1.2 0.7

Divida Externa Liquida 8.7 5.6 39 43 6.2 103 9.6 10,4 143 12,0
Governo Federal e Bacen * 64 3.5 1.6 2.0 42 7.8 7.4 8.2 12,5 103
Governos Estaduais ? 04 0.3 0.4 0.5 0.6 0.8 0.8 0.9 1.2 1

Governos Municipais nd nd nd nd 0.1 01 0.1 0.1 0,2 0.2
Empresas Estatais 2.0 1.8 20 1.9 13 1.5 1.3 12 0.5 05

Fonte Bace

1 - Os dad
2 - Pari

final de ano. Utlliza-se o PIB valorizado pelo IGP-DI centrado no més
4 ate 1997 a divida dos governos estaduals inclui a divida dos municipios

eservas internacionais

Com a implantacao do Plano Real, num primeiro momento adotou-se o
regime de flutuacdo cambial livre. Entre junho de 1994 e fevereiro de 1995, o real
teve uma valorizacao de 30% em relagdo ao délar. O governo logo abandonou a
livre flutuacao da taxa de cambio e adotou um sistema de banda cambial. O efeito
colateral dessa politica foi a definicao relativamente alta para as taxas de juros

nominais, a principio por temer-se uma maxidesvalorizagdo sem anuncio previo, e
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depois para atrair capital externo de curto prazo para fechar o balanco de
pagamentos. ja que o Real estava relativamente valorizado em relacao ao dolar, o
que prejudicava as exportagdes.

A deterioracao das finangas publicas ao longo do primeiro governo FHC tem
um carater eminentemente financeiro. Esta intimamente vinculada ao aumento da
divida publica, que por sua vez vincula-se a politica de juros altos, necessaria, como
ja foi dito. para atrair capitais externos para fechar o balanco de pagamentos.

A partir do final de 1997. as sucessivas elevagdes das taxas de juros em
resposta as crises financeiras internacionais so fizeram agravar esse quadro. A
melhora dos resultados primarios apés 1999, nao foram suficiente. como mostra a
Tabela 3 para compensar os efeitos da expansao das despesas com juros no
estoque da divida. De fato. a divida liquida do setor publico consolidado aumentou

substancialmente. de 30% do PIB em 1994 para mais de 58% do PIB em 2003.

3.1.3 AS CONTAS EXTERNAS

(0 Planc Real implantado em 1994, logrou. atraves de um mecanismo de
neutralizacao na inércia. controlar a inflagcao que impedia o desenvolvimento do pais
desde 1980 A autoridade monetaria ao deixar a taxa de cambio em patamar
relativamente baixo em relagao ao ddlar. causou problemas na balanca comercial.

A valorizagao do real, combinada com o salto na demanda agregada, fruto de
um aumento nos gastos publicos. do crescimento de investimentos privados e do
aquecimento do consumo. provocou uma drastica inversao na balanga comercial.
que passou de um superavit de US$ 10 bilhdes em 1994 para um déficit ja em 1995
de USS 3 bilhdes. como mostra a Tabela 3. O resultado foi um déficit perigosamente
alto nas contas correntes de aproximadamente 4% do PIB em 1997

O fato de o Brasil apresentar déficits em conta corrente e consequentemente
de financiar estes déficits com fluxos de capital de curto prazo acentuaram a
dependéncia do financiamento externo. e conseqguentemente. tornaram o pais mais
vulnerave! a choques externos.

As crises do México em 1995, Coréia do Sul em 1997 e na Russia em 1998,
culminaram na crise do Brasil em 1999 com a consequente mudan¢a no regime

cambial que a partir o passou a operar com cambio flutuante.



Tabela 4
Balancga de Transacgdes Correntes - US$ Bilhdes

Ano

1994

1995

1996

1997

1998 1999 2000 2001 2002 2003
1 - Balanca Comercial 10.467 -3.466 -5.599 -6.753 -6.575 -1.199 -698 2.651 13.121 24.801
Exportacdes 43.545 46.506 47.747 52.994 51.140 48.012 55.086 58.223 60.362 73.084
Importacdes 33.079 49.972 53.346 59.747 57.714 49.210 55.783 55.572 47.241 48.283
2 - Balanca de Servicos -14692  -18541  -20350 -25522 -28299 -25825 -25.048 -27.503 -23.148 -23652
2.1 Juros -6.337 -7.948 -8778 -9.483 -11.437 -14 876 -14.649 -14.877 -13.131 -13.020
2.2 Lucros -2.566 -2.951 -2.831 -5.443 -6.855 -4.115 -3.316 -4.961 -5.162 -5.640
2.3 Salario e Ordenado -131 -160 -60 50 103 142 79 95 102 109
2.4 Transportes -2.441 -3.011 -2.717 -3.162 -3.261 -3.071 -2.896 -2.966 -1.959 -1.759
2.5 Viagens Internacionais -1.181 -2420 -3.599 -4.377 -4.146 -1.457 -2.084 -1.468 -398 218
2.6 Seguros -132 -122 -63 74 81 -128 -4 -275 -420 -436
2.7 Governo -327 -339 -303 -350 -385 -498 -550 -652 -252 -151
2.8 Outros Servicos -7.914 9538 -10778  -12.314 -13836 -16.699 -16.277 -17.275 -15060 -15992
3 - Tranferéncias Unilaterais  2.414 3.622 2447 1.823 1.458 1.689 1.521 1.638 2.390 2.867
Transacoes Corrente -1.811 18.384 -23502  -30452  -33.416  -25.335 -24.224 -23215 -7.637 4016

Fonte: Bacen

Com um taxa de cambio mais competitiva para os produtos nacionais, que

melhorou as exportacoes e desestimulou as importagdes, ja a partir de 1999 o Brasil

apresenta melhora relativa na balanca comercial, passando de um déficit de US$ 6

bilhdes em 1998 para um déficit de US$ 1 bilhdo em 1999. Essa melhora se

prolongou até 2003, ano em que a balanga comercial apresentou
extraordinario de mais de US$ 24 bilhdes.

superavit

Com relacao as reservas internacionais o Brasil apresenta um saldo

relativamente instavel ao longo do periodo de 1994 a 2003, principalmente com uma

diminuicdo deste saldo em momentos de crises internacionais. A partir de 2001,

quando o pais comega a apresentar superavits comerciais, as reservas comeg¢am a

se recompor, apesar de ainda nao ter chegado a niveis do inicio do Plano Real.

Tabela 5
Evolucao das Reservas Internacionais '

US$ (bilhdes)

Ano 1994

1995

1996

1997

1998

1999

2000

2001

2002

2003

Reservas 37.389

50.073

58.730

49.507

41.865

35279

32433

35.563

37.448

48.851

Fonte' IPEADATA

1 - Liquidez internacional. exeto ouro



3.2 AS CRISES

Como discutido em capitulo anterior, para se entender as variaveis influentes
na variagao do risco pais, que € o objetivo deste trabalho, deve-se observar ndo sé o
comportamento dos fundamentos macroeconémicos do pais em questdo, mas
também deve-se olhar para o cenario externo. O objetivo desta secdo é entao,
analisar as crises internacionais que ocorreram no periodo de 1994 a 2003, para que

se possa analisar se entre estas e as variagcbes no risco Brasil existe alguma

correlacao.
3.2.1 A CRISE DO MEXICO

Em novembro de 1994 pode-se dizer que teve inicio a crise do México, o que

criou varias dificuldades para todos os paises emergentes. Conforme KANITZ
(1999),

O Meéxico, que havia adotado um plano mais ou menos semelhante ao que o Brasil viria a
adotar, comecou a afundar em novembro de 1994, o que resultou em uma brutal
desvalorizacac de 88% no peso mexicano. Mas continuando com o México: em 1995, em
conseqliéncia da desvalorizacdo, o Pais teve a pior recessao de sua Histéria, uma queda
de 6% do PIB, a bolsa de valores despencou para 1.500 pontos, o desemprego subiu para

6.2% oficiais (informalmente uns 9%). Os juros subiram para 48%...].

Apesar de a crise ter instaurado-se efetivamente em 1994, a algum tempo
atras a economia mexicana ja vinha apresentando sinais de enfraquecimento. O fato
de que o peso se mostrava sobrevalorizado pode ser notado pelas importagées do
pais, que passaram de US$ 19 bilhées em 1988 para US$ 55 bilhdes em 1994,
enquanto as exportacdes passaram de US$ 20 bilhdes para US$ 32 bilhdes no
mesmo periodo.

Conforme BEVILAQUA (2000), durante os anos que antecederam a crise de
dezembro de 1994, o México passou por uma fase de acentuado ajustamento que
permitiu atrair um volume crescente de capitais externos, de grande importancia
para o financiamento do seu déficit em transagdes correntes.

A partir de 1993 o cenario externo comegou a se modificar: o aquecimento da

demanda doméstica em muitas das economias industrializadas e a deterioracao



concomitante do clima politico mexicano durante as eleicdes presidenciais
terminaram por induzir a fuga de capitais do pais, que culminou com a
desvalorizagao da moeda nacional em dezembro de 1994, aumentando
significativamente o grau de precaucao adotado pelos investidores internacionais.

Contribuiu ainda para a crescente fuga de capital na época, o fato de que
durante o ano de 1994, o Federal Reserve Bank® dos Estados Unidos elevou a taxa
de juros por seis vezes.

A elevacao da taxa de juros trouxe dois problemas para o México: primeiro,
aumento do deficit do Balango de Pagamento. Isso porque cresceu o énus dos juros
incidentes sobre a divida externa do México. Segundo, houve como ja dito, uma fuga
de capitais. na sua maioria de hot money’. que antes tinham entrado no México
porque o rendimento nos EUA era baixo.

Todos os fatos anteriormente citados abalaram a confianca dos investidores
estrangelros. porque comegaram a sentir um clima de inseguranca. Além do mais. o
pais precisava saldar. em 1995, compromissos externos no valor de US$ 43 bilhdes,
sendo USS 28 bilhdes em Tesebonus e US$ 15 bilhdes de juros de divida externa

S0 ro primeiro trmestre de 1995, o Meéxico deveria dispor de US$ 103
bilhdes para resgatar Tesebonus, quantia muito elevada em relacao a suas reservas.

Diante desta situacao, em 20/12/94, o ministro das financas tomou as
seguintes providéncias

desvalorizou o peso em 15%:
congelou os precos por 60 dias:
restringiu 0s aumentos salariais tambem por 60 dias

Os precos nao respeitaram o congelamento e subiram. Foi liberada a cotacao
do peso em relacao ao dolar. o que o fez cair vertiginosamente

A crise afetou dramaticamente o valor das reservas cambiais mexicanas. No
final de 1993 eram de US$ 24 54 bilhdes e no final de janeiro de 1995, eram apenas
de USS 3.843 bilhoes.

" Banco Centrat do EUA

Dinheiro que entra no pais com a intencéo de auferir lucros especulativos



Temendo que a crise se alastrasse por todo o mundo. com resultados
catastroficos o governo americano. em 31 de janeiro de 1995, anunciou uma linha
de crédito de US$ 47.750 bilhdes, sendo que USS$ 20 bilhdes sairam do Fundo de
Estabilizagao Cambial do Tesouro Americano, recursos esses, que o presidente
pode utilizar sem autorizagao prévia do Congresso (SILVA, 2001).

A situagao econdmica do Meéxico so voltaria a normalidade em meados de
1997.

3.2.2 A CRISE ASIATICA

Ac analisar-se a crise asiatica. ocorrida entre 1997 e 1998. constata-se que a
fragilidade do sistema financeiro foi um dos fatores explicativos mais importantes da
crise. Segundo SHIN e HAHM (1998). as crises que ocorrem em todos os paises s&o
a combinagao de uma crise monetaria € uma crise financeira.

Para estimular o crescimento econémico. o governo japonés reduziu a taxa de
juros: em 1991 a taxa de redesconto era de 6% a.a.; em 1993 foi para 2%: e em
1997 para 0.5% a a.

De acordo com GONCALVES (1998), ocorre que. devido ao elevado nivel de
poupancga do pais. 0os bancos japoneses cresceram muito. No final da década de 80.
dos dez maiores bancos do mundo. nove eram japoneses. Como dispunham de
grandes depositos. precisavam aplica-los em empréstimos. Como as taxas internas
eram multc baixa. passaram a aplicar no exterior. principalmente nos paises
conhecidos como “Tigres Asiaticos™ (Coréia do Sul. Hong Kong. Tailandia, Malasia.
Indonésia. Filipinas. Taiwan e Cingapura).

Para obter maior rentabilidade. os empréstimos eram feitos em doélares
americanos, e era comum o0s tomadores oferecerem imoveis como garantia. Com a
desvalorizacao do dolar em relacado ao iene, o mercado imobiliario passou por forte
crise. deixando os devedores em dificuldades, e os bancos japoneses em situacao
muito dificil levando também as corretoras a faléncia.

A Tailandia foi o primeiro de uma sequéncia de paises asiaticos a entrar em
crise no ano de 1997

A Tailandia era um pais aparentemente muito prospero. Na década de 90. a

taxa de crescimento econdmico era de 8 a 10% ao ano, o que praticamente acabou
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com a pobreza absoluta do pais. Por ser sua moeda nacional vinculada ao délar, no
momento em que. em 1995 o ddélar comegou a se valorizar, suas exportacoes
ficaram menos competitivas (GONCALVES, 1998).

Diante da situagao. o governo nao quis desvalorizar sua moeda, porque temia
o aumento da inflagao e poderia provocar dificuldades para suas empresas, pois
suas dividas em moedas estrangeiras. aumentariam sua inadimpléncia.

Durante nove meses que precederam o colapso, 0 governo tailandes usou
cerca de US$ 10 bilhdes de suas reservas para estabilizar a cotacdo do bath (moeda
tailandesa). A partir dai. comegaram a sair os investidores estrangeiros.
principalmente os de hot money.

O que aconteceu na Indonésia. outro pais a entrar em crise no ano de 1997.
foi muito parecido com o acontecido na Tailandia. Apresentava um crescimento
econémico muito grande até 1996 a rupia (moeda nacional) caiu 58% de janeiro de
1997 a outubro de 1997, prejudicando as empresas endividadas em dolares; houve
uma alta dos juros. transtornando a economia das empresas endividadas em moeda
nacional. e o sistema financeiro ao enfrentar estas dificuldades, teve dezesseis
banco fechados pelo governo considerados vulneraveis (GONCALVES, 1998).

A crise na Indonésia tomou proporgdes maiores devido ao regime politico do
pais O gcverno era acusado de corrupg¢ao e as recomendag¢des do FMI ndo eram
cumpridas Por essas razdoes. o FMI nao estava prestando o auxilio financeiro
necessaiiv

Com a renuncia do entao presidente do pais em maio de 1998, os acordos
foram facilitados entre o pais e o FMI.

Com relacao a situagdo econémica de Hong Kong. pode-se dizer que era
estavel. Possuia reservas cambiais no montante de US$ 88 bilhdes e suas
exportacoes eram muito elevadas.

Com a queda de sua Bolsa. em 23 de outubro de 1997, caindo em 10.41%.
todas as principais bolsas do mundo também cairam. O motivo dessa queda foi a
elevada venda de acdes e titulos na Bolsa dessa cidade. Os investidores receberam
moeda nacional (dolar de Hong Kong) e a trocaram por ddlar americano; essa troca
também desestabilizou a moeda de Hong Kong (GONCALVES, 1998).

Para assegurar o capital externo. o governo local acertadamente elevou as

taxas de jurcs. o que foi providencial para cessar a crise aguda que se apresentava.



As causas apontadas anteriormente para a crise dos outros paises asiaticos
sao as mesmas para a Coréia do Sul. Ocorreu que a competitividade coreana
diminuiu devido ao crescimento dos custos trabalhistas. Em junho de 1997, das 30
maiores corporagdes. 23 fecharam o semestre com prejuizo e seis entraram com
pedido de faléncia. Em dezembro de 97. o governo decidiu liquidar nove bancos que
apresentavam problemas graves.

Recorreram ao FMI que emprestou US$ 57 bilhdes. Mas, este socorro foi mal

recebido pela oposi¢cao. porque condicionava o crescimento econdmico para 1998
em, no maximo, 3% (SILVA, 2001).

3.2.3 A CRISE DA RUSSIA

O cenario econdmico da Russia pré-crise ja dava sinais de que sua situacao
vinha se agravando em decorréncia de problemas relacionados primeiramente a
queda nos precos do petréleo. que ja ocorria desde 1996, época em que o barril
custava USS 22.£G. caindo para US$S 16,41 no final de 1997. Nos oito primeiros
meses do ano de 1998. o preco cai aproximadamente 30%. Como o produto de
maior pauta nas exportacoes russas € o petroleo, conclui-se que 0s valores destas
exportacdes encontravam-se declinantes a medida que caia também o preco do
produto. Alinha-se a esta situacao. o desemprego crescente que existia.

Porém. em ultima instancia. como afirma BEVILAQUA (2000), a crise
financeira na Russia pode ser atribuida aos grandes déficits fiscais incorridos pelo
governo daguele pa’ss. Isto porque as finangas nacionais. que se encontravam em
situacao deficitaria. fizeram fortalecer a percepcao dos detentores da divida publica
russa gue com o regime fiscal vigente nao se poderia honrar o passivo que se
acumulava Essa situacado. acelerava a crise de confianca dos investidores.
Conseqlientemente. o pais nao podia pagar o que devia e nao tinha meios de obter
novos creditos internacionais. O governo russo ja devia, em dezembro de 1997, US$
72.2 bilhdes aos banqueiros internacionais; desse total, US$ 30 bilhdes eram
devidos aos bancos alemaes e US$ 7 bilhdes a bancos americanos (SILVA. 2001).

Diante deste quadro. o governo russo em 17/08/1998, tomou as seguintes

providéncias



- decretou moratoria de 90 dias. Empresas e bancos russos deixariam de
pagar compromissos externos pelos proximos 90 dias;
- ampliou a faixa de flutuagdo cambial, o que significou elevada
desvalorizacao do rublo;
- reescalonou os debitos de curto prazo.
Em setembro de 1998, contrariamente ao que acontecera com o México e
com a Asia. 0 mercado russo fechou-se por completo, e por bastante tempo, para os
paises emergentes. principalmente para os que apresentavam problemas crénicos,

visto atraves de seu historico negativo.

3.2.4 A CRISE DO BRASIL

Quando a Tailandia. em 1997. deu inicio a sequéncia de crises que marcaram
a Asia naquela ano. as autoridades do Brasil se empenharam em diferenciar o caso
brasileiro daquele dos paises asiaticos que, um apds o outro, comecavam a
apresentar os mesmo sintomas de crise que a Tailandia ja havia experimentado.
Segundo GIAMBIAGI(2000). os principais argumentos em defesa da natureza
distinta do caso brasileiro podem assim ser apresentados de forma resumida: o
déficit em conta corrente da Tailandia. da ordem de 8% do PIB era mais que o dobro
da do Bras!i: ao contrario do que acontecia nos paises asiaticos, o Brasil iniciava um
processo de desvalorizacao real gradual da taxa de cambio; no periodo de
1997/1999. o Brasil contava com a perspectiva de receber uma quantia expressiva
de recurscs externos oriundos da privatizacao de empresas estatais. Mesmo sem
considerar as privatizagdes. os investimentos diretos estavam aumentando no Brasil:
O Brasil possuia uma perspectiva de continuidade da politica econémica, sem
Intengdes de mudangas imediatas das autoridades. com o presidente da Republica
favonto as eleicoes de 1998: os indicadores de expansao de crédito no Brasil eram
substancialmente diferentes dos exibidos pela Asia. com um montante total de
empréstimos concedidos pelos sistemas financeiros publico e privado de apenas
30% do PIB. em contraste com os paises do Leste Asiatico.

Apesar disto. estava claro também que o Brasil apresentava alguns

desequilibrios que fragilisavam a economia. Eram eles as contas publicas. que
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apesar de apresentar um resultado primario relativamente equilibrado, ao se levar
em consideracao o pagamento de juros e conseqientemente o montante da divida
como um todo. percebia-se que em relagdo ao PIB a mesma estava aumentando. O
pais apresentava substancial deterioragao nas contas externas, principalmente por
ter adotado desde 1994 uma moeda bastante valorizada em relacao ao doélar.

O governo tinha consciéncia na época gque ajustes eram necessarios, mas
como em época de eleigdes. como as que ocorriam em 1998, tratamento de choque
dificiimente € opgao viavel. o caminho escolhido pelo Brasil foi o gradualismo.

Os acontecimentos na primeira parte do ano de 1998. como também os
argumentos ja citados acima pela equipe econémica indicavam que o caminho
estava correto. Porém. em agosto de 1998, a Russia aplicou um default em sua
divida.

Ao se analisar o cenario em que se insere a crise brasileira, € necessario
entdo observar o que acontece na economia do pais desde 1997, quando acontece
a crise dos paises do Leste Asiatico. Assim, observa-se trés momentos distintos em
relacao a confianca do mercado na economia brasileira, bem como a cronologia dos
fatos que podem ser considerados como a crise do Brasil.

Num primeiro momento, segundo GREMAUD. (2002). acontece o primeiro
choque brasileiro. em outubro de 1997. Os efeitos da crise asiatica refletiram-se na
Bolsa de Valores e na fuga de capitais. Tomando-se por base o indice Bovespa. da

Bolsa de Valores de Sao Paulo, tem-se:

21/10/97 - 13.015 pontos 100%
24/10/97 - 11.515 pontos

27/10/97 - 9.816 pontos

30/10/97 - 8.854 pontos

04/11/97 - 10.254 pontos

07/11/97 - 8.832 pontos

12/11197 - 7.822 pontos 60.09%

A fuga de capitais provocou queda sensivel das reservas brasileiras. que em
agosto de 1997 apresentavam um montante de US$ 61.802 bilhdes e chegam em
novembro de 1997 a US$ 50.685 bilhoes.



Diante destes fatos, o governo brasileiro tomou algumas providéncias para
tentar conter as relativas pioras no cenario econdmico. A primeira € a elevagado das
taxas de juros internos — em outubro de 1997, a TBAN (Taxa de Assisténcia do
Banco Centrai) era de 24.50% a.a.: em novembro de 1997, foi para 46,44% a.a. Em
seguida. submeteu ao Congresso um Pacote Fiscal em que propunha a reducao de
gastos governamentais e o aumento de impostos (GREMAUD, 2002).

Com essas medidas pode-se observar melhoras nos acontecimentos
econdmicos. As Bolsas se recuperaram. O indice Bovespa, em abril/98, era de
12.108. bem superior ao de 12/11/97. de 7.822; As reservas voltam a crescer, pois
em abril de 1988 totalizavam US$ 74.656 milhdes. bem superiores as de novembro
de 97. de USS 50.685 milhdes: A taxa de juros (TBAN) foi caindo de 46 44% a.a.
(novembro de 1997) para 25.75% a.a. (agosto de 1998); O Brasil ganha a confianca
do mercado internacional. e como prova disso, o BNDES, em 06/06/98, faz uma
captacao de US$ 1 bilhao em eurobdnus de 10 anos (GREMAUD, 2002).

Aparentemente. todas as dificuldades estavam superadas.

Relacionado ao segundo choque brasileiro, que aconteceu em 1998, pode-se
dizer que for conseqgiiéncia principalmente da crise financeira que se instalou na
Russia em agosto de 1998 Esse fato criou um clima de inseguranca para os paises
emergentes. particularmente para o Brasil. Juntamente com isso. pode-se citar o fato
de que o Pacote Fiscal. proposto em fins de 1997, nado foi cumprido
convenientemente E complementarmente a estes fatos, continuavam os problemas
do Balango de Pagamentos, isto €. o déficit nas transagdes correntes (GREMAUD.
2002)

Em face do citado. houve as seguintes conseqUéncias: nova corrida nas
Bolsas de Valores e fuga de capitais. O indice Bovespa, em 10/09/98, era de 4.760
pontos. em 04/07/97. era de 13.493. No dia 10/09/98. a perda anual da Bolsa de Sao
Paulo era de 53.32%. saida maciga de divisas; as reservas cairam de US$ 74
bilhdes (em abril/98) para US$ 49 bilhdes (em setembro de 98).

Novamente. o governo brasileiro se obrigou a tomar novas medidas para
acalmar o mercado. Para incentivar a entrada de capital estrangeiro. reduziu o prazo
para captacdo de divisas e permitiu que os recursos captados pela “63 caipira’
(repasse de recursos captados no exterior pelos bancos para a agricultura)
pudessem ser aplicados em titulos cambiais. Anteriormente havia a obrigacdo de

que pelo menos metade fosse aplicado no setor agricola; permitiu ainda a entrada



antecipada de recursos das privatiza¢des, autorizando sua aplicagdo em renda fixa.
As taxas de juros. que vinham caindo, foram elevadas novamente. A TBAN (Taxa de
Assisténcia do Banco Central) passou de 19% a.a. para 29.75%. Como essa alta
nao resolveu os problemas. em 10/09/98 a TBAN foi fixada em 49.75%. Submeteu
ao Congresso Nacional novo Pacote Fiscal, que estabelecia a redugao de despesas
e aumento de impostos. Gragas a entendimentos mantidos com o FMI, o Brasil
obteve um empréstimo de US$ 41.5 bilhdes, sendo que US$ 18.0 bilhées do FMI,
4.5 bilhdes do BID. 4.5 bilhdes do Bird, e 14,5 bilhdes dos principais paises
industrializados. coordenados pelo BIS.

A situacao parecia estar se normalizando. quando em 07/01/99, o governador
de Minas Gerais, Itamar Franco. decretou moratoéria de parte da divida desse estado.
Esse fato teve repercussao internacional muito negativa, e pode-se dizer que foi o
marco primeiro do terceiro choque da economia brasileira. Nesta mesma época. a
agéncia Moody s rebaixou a classificagdo do Brasil. Isto deixou os investidores
internacicnais mais apreensivos em relagao a investimentos no Brasil.

Ocorre que devido a defasagem cambial, o item Transacdes Correntes do

Balanco de Pagamentos vinha tendo saldos negativos crescentes desde 1993.

Para solucionar esse problema (deficit das Transagbes Correntes), era
necessario alterar o regime cambial vigente. Pelo fato de Gustavo Franco,
presidente dc Banco Central nao concordar com essa alteracao. em 13/11/99 ele foi
substituido por Francisco Lopes

Francisco Lopes adotou o sistema de bandas largas, isto €, ampliou a faixa
relativa ao valor entre a compra e venda das divisas. Imediatamente, a cotagdo do
délar foi de R$1.20 para R$1,32. o que significou uma desvalorizagdo muito grande.
O efeito imediato foi a queda das Bolsas e saidas macigas de dblares para o exterior
(GREMAUD et al . 2002).

Devido as repercussdes negativas do mercado. em 15/01/99 o Banco Central
abandonou a politica de bandas largas e deixou o dolar flutuar. A partir de abril de
99. ocorre sensivel melhora na economia brasileira. levando os analistas a

concluirem que a crise tinha acabado.
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3.2.5 A CRISE ARGENTINA

A crise Argentina fol causada basicamente por dois fatores:
1. por nao ter feito as reformas necessarias em suas instituicoes.

principalmente na previdéncia. abrindo assim, um déficit no caixa do

governo.

2. adolanzacao da economia.

Durante os ultimos anos. a politica Argentina deu varios sinais de nao estar
disposta a aceitar o ajuste fiscal exigido. E os mercados internacionais reagiram
diante destes fatos e da estagnacao temporaria com grande impaciéncia; os fluxos
de capital se tornaram negativos. exigindo novos ajustes domésticos, e a taxa de
juros subiu para um nivel que torna a divida impagavel.

Por tras da crise Argentina estava o descontrole dos gastos. a explosdo da
divida publica e a paridade cambial. O pais passava por uma recessdo ha quase
quatro anos e 0s consecutivos planos econdmicos (ao todo onze) desde o governo
De La Rua nao conseguiram estimular o crescimento. Também sofria um sério
problema de falta de competitividade no mercado. Isso porgue seus precos eram
atrelados ao dclar Essa paridade fazia com que as exportacdes Argentinas fossem
muito preiudicadas. fazendo com que o pais perdesse competitividade no mercado
tnternaciona

O aumento da divida e a incapacidade de conseguir organizar as finangas
publicas fez com que o pais deixasse de contar com a confianca dos investidores
internacionais Atualmente a Argentina tem dificuldades para conseguir dolares.
necessarios para cumprir seus compromissos

A Argentina. foi o maior calote da historia. somando ao todo US$ 240 bilhdes
de délares. Somadas as dividas externa, interna e provinciais, evidenciou também
os limites da intervencdo econdmica do imperialismo. pois o capital financeiro
internacional declarou-se insolvente para impedi-la depois de um pacote de quase
40 bilhdes de dblares em nicio de 2001.

A crise argentina. teve sua origem imediata na crise asiatica de 1997, na
russa de 1998, na crise parcial norte-americana (quebra da LTCM) e na brasileira de

inicios de 1999. gue provocaram um gigantesco refluxo de capitais dos "mercados



emergentes”, deixando sem financiamento o pagamento da divida externa da
Argentina (VASCONCELOS, 2002).

3.3 A EVOLUCAO DO RISCO BRASIL

O indice utilizado neste trabalho para a medicdo do risco Brasil sera
primordialmente o spread do C-Bond. Porém, varias agencias de ratings fazem uma
avaliacao da risco Brasil que levam em consideragao outros fatores além de um
titulo soberano. Assim, em alguns momentos eles serao utilizados.

Aqui serao apresentados apenas os dados de como aconteceu a evolugao do
risco no periodo estudado, ja que as devidas analises e comparagdes sao objetivo

do proximo capitulo.

O grafico abaixo mostra a evolucao do risco Brasil, medido pelo C-Bond, no
periodo de 1995 a 2003.

GRAFICO 2
RISCO BRASIL ( SPREAD C-BOND) 1995 A 2003
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Fonte: Instituto de Pesquisa Econdomica Aplicada. Dados Macroeconomicos.
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Antes de fazer a analise propriamente dita do risco Brasil e compara-lo com
os fatores internos e externos ja analisados, cabe aqui uma pequena explicagao da

metodologia usada pelas agéncias de ratings para a medig¢ao de risco soberano.
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Spread do C-Bond: Atualmente o C-Bond é o titulo mais freqlientemente
utiizado para se medir o risco Brasil. Porém. na década passada, um titulo bastante
utilizado para este fim era o IDU(Interest Due and Unpoind Bonds). que eram titulos
soberanos emitidos em 20 de novembro de 1992 (US$ 7.100 milhdes) e com
vencimento ocorrido em 1 de janeiro de 2001, sob os termo do acordo de
refinanciamento Brady. Ja os C-Bonds (Brazil Capitalization Bond (C)), também sao
titulos soberanos e foram emitidos em 15 de abril de 1994 (US$ 7,387 milhdes) e
tem maturidade mais longa, vencendo em 15 de abril de 2014. Devido ao
vencimento do IDU. o C-Bond tornou-se o titulo mais liquido de todos os Brady
Bonds. constituindo-se no principal titulo da divida externa brasileira.

Neste sentido. a forma de medir o risco Brasil através de titulos publicos
emitidos e negociados no exterior seria retirando-se do rendimento no mercado
secundarno (secondary market yield) desses titulos. o rendimento de um titulo
considerado de risco zero, como um bénus do tesouro norte-americano, de mesma
maturidade O spread. isto €. a diferenca entre as taxas pagas pelo Brasil e os EUA,
reflete (até certo ponto) o risco de crédito do Brasil. O numero & expresso em
pontos-base. e a cada 1% que o Brasil paga a mais que os EUA equivale a 100
pontos-base

EMBI e EMBI+: EMBI significa Emerging Markts Bond Index ( indice de
Titulos da Divida de Mercados Emergentes), criado pelo JP Morgan em 1992 A
partir de 31 de maio de 2002, o EMBI passou a representar 11 paises: Argentina.
Brasil. Bulgaria. Equador. Meéxico. Ningeria, Parana, Peru. Polbnia. Russia e
Venezuela A metodologia de calculo. segundo o proprio JP Morgan, € que os EMBI
sao indices compostos de titulos selecionados e provém da media ponderada dos
retornos de cada titulo selecionados vis-a-vis sua participagao no mercado.

A metodologia de calculo tem trés passos:

a) Calcula-se o retorno diario total de cada titulo de divida individualmente.

b) Para cada tipo de divida (titulos Brady. eurobénus e empréstimos).
calcula-se a media ponderada dos retornos diarios de cada titulo,
selecionado de acordo com sua participa¢ao no mercado.

c) Calcula-se a media ponderada dos retornos diarios do conjunto dos trés
tipos de titulos.

O EMBI+ representa o retorno medio diario de titulos de divida denominados

em dolares dos EUA e inclui trés tipos de titulos: Bradies. empréstimos e eurobdénus.



Desde 31 de maio de 2002, o indice cobre os titulos emitidos por 21 paises. dos

quais os latinos americanos representam cerca de 60% do indicador.

3.4 ANALISE DO RISCO BRASIL DE 1994 A 2003

Apos ter-se analisado a evolucdo dos fatores macroeconémicos do Brasil de
1994 a 2003. quais sejam a politica econdmica, a politica fiscal e as contas externas,
bem como o ambiente externo no mesmo periodo. aqui representado basicamente
pelas crises financeiras de alguns paises. e conhecendo-se também as variagbes do
risco no mesmo periodo. pode-se entao verificar em que medida os fundamentos
econdmicos e o fator externo influenciaram a taxa de risco.

Comecando pelos fatores internos que a literatura mostra como influentes.
sendo ews os principais: Divida Liquida do Setor Publico / PIB, Divida Liquida
Externa / PIB. Reservas Internacionais / PIB e Saldo em Conta Corrente | pode-se
fazer as seguintes observagées.

Observando o GRAFICO 3 pode-se perceber que tanto a divida total do setor
publico como a divida externa do setor publico em relagao ao PIB tiveram
crescimento sistematico durante o periodo analisado. Analisando porem a evolucao
do risco Brasi no mesmo grafico. percebe-se que o mesmo teve picos de elevacao e
queda durante todc o periodo. e ndo uma elevacao constante como os fatores

apresentadcs agora



GRAFICO 3
EVOLUGCAO DA DIiVIDA PUBLICA BRASILEIRA DE 1994 A 2003
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MIN (1998), conclui em seu trabalho empirico que a divida externa em relacao
ao PIB se mostra significativa como influente nas variagdes do risco soberano. No
presente trabalho, que faz apenas uma analise descritiva e uma comparagéao grafica
para o periodo de 1994 a 2003, o mesmo nao pode se afirmado.

Sendo assim, apesar de a literatura apresentar que o crescimento da divida
publica em relagcao ao PIB causaria elevacdes no risco pais, no periodo isto nao
pode ser observado a risca, pois no ano de 2003, mesmo a divida estando
totalmente elevada em comparagdo a anos como 1997, o risco se apresenta nos
mesmo patamares deste ano.

Tomando-se como referéncia agora as reservas internacionais como
porcentagem do PIB, o GRAFICO 4 mostra que durante o periodo estudado, as
reservas estivem em niveis mais baixos nos anos de 1998 e 2002. Analisando a
evolucao do risco Brasil, pode se perceber que nao se trata de momentos em que os
risco estava em patamares muito criticos, apresentado em 2002 até uma relativa
estabilidade. Dessa forma, no periodo estudado nao se pode afirmar que quedas
nas reservas internacionais tenham influenciado com grande forga o risco Brasil,

diferentemente do que afirma por exemplo o trabalho de OKS e PADILHA (2000), ao
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encontrar como significativa a variavel “colchao” financeiro do tesouro argentino
como influentes no risco pais.

GRAFICO 4
EVOLUCAO DAS RESERVAS INTERNCIONAIS BRASILEIRAS DE
1994 A 2003
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Com referéncia as relagées que o pais possui com o exterior, a literatura
mostra que uma piora nestas relacdes, ou seja, déficits em transagdes correntes
aumentados sistematicamente podem elevar o risco.

Observando o GRAFICO 5, ndo se verifica este fato, principalmente no
periodo de 1995 até 1997, onde o déficit em transacdes corrente do Brasil esteve
sempre em crescimento e o risco Brasil se mantendo ou tendo leve queda.

Ate o momento foram apresentadas variaveis que ou estdao sob o controle
parcial do pais em questao ou de maneira geral sao consideradas como parte dos
fundamentos econdmicos do pais. Feitos os comentarios referentes a comparacao
do risco Brasil com os fatores internos a economia, passa-se agora a avaliar se
existe alguma relacao entre o ambiente externo, mais especificamente as crises
internacionais, e o risco Brasil no periodo de estudo. Neste caso sim o pais nao tem
influencia nenhuma sobre esta variavel. Mesmo que queira, o Brasil ndao pode
interferir nem de forma sutil em uma crise na Russia por exemplo. Estes fendmenos

estao totalmente fora do controle do governo local. Serao resumidos os movimentos
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nos prémios de risco do Brasil que se seguiram as principais grandes crises em
economias emergentes neste periodo.

GRAFICO 5
EVOLUGAO DO BALANGCAO DE TRANSACOES CORRENTES DO BRASIL DE
1994 A 2003
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A globalizacédo da economia mundial e os consequentes avancgos tanto na
area de transferéncias de divisas ao redor do planeta bem como nos sistemas de
informacao fizeram com que os fatos de maior importancia em relagao a estratégias
de investimentos estejam disponiveis quase que instantaneamente. Desse modo,
guando um pais decreta moratoria de sua divida por exemplo, supondo que isto ndao
foi previsto pelo mercado, no mesmo dia as consequéncias sao observadas,
principalmente em paises emergentes, que tem um risco maior. Dessa forma o
tempo de resposta do risco Brasil as crises internacionais ocorridas no periodo
estudado sera ignorado, ja que a analise é feita para periodos de meses ou até
mesmo o ano corrente, e nao através da data em si.

Comecando com a crise do México em dezembro de 1994, houve um
aumento significativo no grau de precaugdao adotado pelos investidores
internacionais. A maior cautela por parte da comunidade financeira internacional

acabou provocando o aumento no prémio de risco requerido para o investimento em
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ativos de diversos outros paises emergentes, principalmente aqueles percebidos

como mais frageis a reversao no influxo de capitais.
O Brasil € um destes casos. O impacto negativo dos acontecimentos de

dezembro de 1994 para o Brasil podem ser verificados no GRAFICO 6.

GRAFICO 6
RISCO BRASIL ( SPREAD DO C-BONB ) DE 1995 A 1997
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Apo6s a crise mexicana, o spread do C-Bond continuou acima dos 1.000
pontos durante boa parte do ano de 1995. Como ja foi dito, o C-Bond foi emitido em
1994 por isso ha uma certa dificuldade para se obter dados deste mesmo ano. Mas
como se verifica no grafico acima, ja no ano de 1996 o risco cai para a casa do 700
pontos, entendendo-se assim, que em 1994 este numero estaria no mesmo patamar.

A crise da Asia, deflagrada em meados de 1997, teve como uma de suas
manifestacoes iniciais 0s eventos que impactaram a economia tailandesa durante o
més de julho, conforme mostrado em capitulo anterior. A partir dai, a crise se
espalhou para diversos outros paises da regiao, afetando também outros paises
emergentes fora da Asia. A desvalorizacdo da moeda coreana pode ser considerado
o apice da crise asiatica no que tange aos paises latino americanos e
consequentemente o Brasil.

Conforme mostrado no GRAFICO 7, o risco Brasil ndo sofreu grandes
variagbes em consequéncia da crise asiatica. Levando-se em consideragao que

outubro e novembro de 1997 podem ser considerados como o auge desta crise, 0
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risco Brasil, medido pelo spread do C-Bond, passou de 408 pontos base em
setembro de 1997 para 658 em novembro do mesmo ano, voltando para a casa dos
400 pontos em margo de 1998.
GRAFICO 7
PiCOS DO RISCO BRASIL DE 1995 A 2003
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O mesmo ja ndo se pode dizer em relagao a crise da Russia. Em agosto de
1998, uma série de medidas do governo russo pode simbolizar em termos de data, o
auge da crise russa. Pelo GRAFICO 7 observa-se uma brusca elevagao a partir
deste més e atingindo picos de 151 pontos base no final de 1998.

Pelo GRAFICO 7 pode-se verificar também que a maior parte do ano de
1999 o risco Brasil se manteve com indices elevadissemos com pico de 1.206
pontos base. As explicagdes para estes fatos estdo na crise do Brasil, que comeca
no fim de 1998 e culmina na desvalorizagao do Real em 1999. Apesar de poder-se
afirmar que a crise do Brasil possa ter sido causada apenas por um desequilibrio nos
fundamentos internos ao pais, os fatos mostram que o cenario internacional teve
grande influencia nesta crise. Desta forma, a crise do Brasil serd aqui encarada
como uma situacao onde o pais esta inscrito em uma dindmica mundial, e apesar de
ter sob controle os principais indicadores de solvéncia, passou por uma crise
financeira. Dessa forma, a crise brasileira € estudada como parte de uma sério de
situacdes por qual passaram varios paises emergentes no periodo, entao faz parte

de um contexto que esta fora do controle das autoridades locais.
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Desde a crise do Mexico. o Brasil era considerado vulneravel a uma crise
externa. entre outras coisas, por causa da curta maturidade de sua divida publica e
por manter um regime de cambio fixo e sobrevalorizado.

Os efeitos da crise russa foram grandes. Apenas em agosto e setembro de
1998. 0 excesso de demanda por dblares no mercado de cambio foi de US$ 11.8 e
11.9 bilhdes respectivamente. Em outubro de 1998, as autoridades brasileiras
solicitaram ajuda ao FMI e nem mesmo o pacote de US$ 41 bilhdes foi suficiente
para acalmar o mercado, o que gerou a crise do Brasil.

O grafico também mostra que mesmo com o aperto fiscal e a flutuacao do
cambio em 1999. a partir deste ano o indice de risco nao retornou a patamares de
antes da crise russa em 1998, ficando a maior parte do tempo acima dos 700
pontos.

Em 2001 o indice volta a ultrapassar os 1.000 pontos base, em fungéo pode-
se dizer da crise da Argentina.

Por um curto periodo de tempo, no primeiro semestre de 2002, o indice volta
para a casa dos 700 pontos . o que nao dura muito tempo em funcao das
expectativas criadas em torno das eleigdes presidenciais em outubro de 2002, e
também pela incerteza quanto ao futuro do Brasil em relagao ao novo governo.
Nesta época o risco Brasil atingiu novos recordes. chegando a um pico de 2.039
pontos base.

Coim o Inicio do governo Lula. e a colocagao em pratica de certa forma de um
aprofundamento na politica fiscal € o comprometimento do mesmo governo de
honrar os contratos. o risco passa a cair, atingindo novamente a casa dos 400
pontos. numeros s6 antes conseguidos em 1997, antes da crise da Russia.

Cada crise aqui citada afetarou o Brasil de formas diferentes, umas causando
maiores estragos do que outras. mas sempre de uma forma ou de outra causando
variacbes no risco Brasil. Cada uma das crises aumentou a desconfianga que a
comunidade financeira internacional tinha de que o pais fosse capaz de sustentar
sua situacac fiscal ou manter suas reservas internacionais, o que gera uma certa

apreensao quanto a capacidade do pais honrar seus compromissos.



4 CONCLUSAO

O presente trabalho teve ao longo de sua discussdo, o objetivo de tentar
verificar em que medida os fatores mostrados pela literatura como influentes nas
variagdes de risco pais. sejam eles internos ou externos, realmente influenciaram as
oscilagées que o risco Brasil teve durante o periodo de 1994 a 2003. Utilizou-se para
isto um meétodo descritivo, analisando e comparando separadamente cada variavel
explicativa com a variavel explicada. Dessa forma. as conclusées que se chegam
com este trabalho devem ser consideradas apenas tendo em vista a metodologia
utilizada aqui. que podem nao ser as mesmas se fosse utilizado outros métodos de
analise.

A principal conclusdo que se chega com este trabalho é que as variagdes no
risco Brasil. no periodo de 1994 a 2003. que era o foco principal do trabalho, foram
causadas mais em funcao de crises externas e a propria crise do Brasil em 1999
que entende-se ter sido causada em grande parte em conseqliéncia das crises
estrangeiras anteriores. do que por variacbes nos fundamentos internos da
economia Ou s€ja no periodo analisado, o fator externo € mais representativo do
que os fatores internos ao pais. quais sejam os condicionantes macroecondémicos
aue a hteratura mostra como influentes.

O objetivo do trabalho nao era o de construir um modelo explicativo de risco
soberano Sendo assim. o trabalho oculta muitos fatos que devem ser levados em
consideragdo. como o fato das crises analisadas serem resultado de fatores
macroeconémicos nao muito solidos. Desta forma. o setor interno & que
indiretamente estaria causando variacdes no risco pais. Mas como ja foi dito. o
objetivo unice do trabalho era analisar qual dos fatores tinha um peso maior como
determinante das variacdes do risco Brasil no periodo determinado de 1994 a 2003,
se eram os fatores internos ou externos do pais. Verificou-se que mesmo em
momentos em que os fundamentos apresentavam relativa estabilidade. havia
variacées na medida de risco. ou mesmo que haviam movimentos contrarios.
Exemplo disto. pode-se citar a divida total liquida do setor publico como
porcentagem do PIB. que se mostra em ascendéncia durante todo o periodo. Porém.

em 2003. mesmo com a continuada tendéncia, alias atingindo o nivel mais alto do
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periodo estudado da divida como porcentagem do PIB. o risco caiu

consideravelmente a patamares néo atingidos nos ultimos 5 anos.
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