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RESUMO

O objetivo deste estudo € mensurar as relacdes entre o risco soberano dos paises da América
Latina e suas varidveis macroecondmicas como divida publica, saldo em conta corrente,
produto interno bruto (PIB) e investimento em portf6lio, no periodo de 2000 a 2017. Para isso,
consideram-se os paises Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México e Peru, que correspondem
as maiores economias da América Latina. As andlises utilizadas sdo os testes de causalidade de
Granger e os modelos de vetores autorregressivos, com andlise pela fun¢do de resposta ao
impulso e decomposi¢do da variancia. Como principais resultados, encontrou-se relacdes
significantes entre o risco soberano e o produto interno bruto no Brasil, Chile, Colombia e Peru,
em que foi identificada causalidade entre as varidveis e efeitos negativos no PIB quando
atribuidos choques no risco soberano. Além disso, verificou-se relagdes significantes entre o
risco soberano e divida publica para Argentina, Colombia, México e Peru. Assim como, para
Argentina, Brasil, Chile, Colombia e Peru, entre o risco soberano e o saldo em conta corrente.
A relagcdo entre o risco soberano e os investimentos em portfélio apresentou resultados
significantes na economia mexicana. Dessa forma, verificou-se que as variacdes do risco
soberano sao relevantes e surtem efeitos significativos na economia como um todo dos paises.
Isso destaca a importancia dos soberanos realizarem politicas responsdveis para minimizar

efeitos negativos associados ao nivel de risco a eles atribuido.

Palavras-chave: Risco soberano. Macroeconomia. América Latina.



ABSTRACT

The aim of this study is to verify the relationship between the sovereign risk of Latin American
countries and their macroeconomic variables such as public debt, current account balance, gross
domestic product and portfolio investment balance, from 2000 to 2017. The countries analyzed
were Argentina, Brazil, Chile, Colombia, Mexico and Peru, because they correspond to the
largest economies in Latin America. The applied methodology is based on Granger causality
tests and the autoregressive vector models, with analysis by the impulse response function and
variance decomposition. As main results, significant relationships were found between
sovereign risk and gross domestic product in Brazil, Chile, Colombia and Peru, where causality
was identified between the variables and negative effects on GDP when sovereign risk shocks
were attributed. In addition, there were significant relationships between sovereign risk and
public debt for Argentina, Colombia, Mexico and Peru. Argentina, Brazil, Chile, Colombia and
Peru also demonstrated significant relationship between sovereign risk and current account
balance. Sovereign risk and portfolio investments showed significant results in the Mexican
economy. Thus, it was found that variations in sovereign risk are relevant and have significant
effects on the economy of countries. This highlights the importance of sovereigns pursuing
responsible policies to minimize negative effects associated with the level of risk attributed to
them.

Key-words: Sovereign risk. Macroeconomics. Latin America.
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1 INTRODUCAO

z

A assimetria de informacdo € caracterizada pela diferenca no grau de informacao
disponivel entre o ofertante e o demandante sobre um produto ou ativo financeiro que o
vendedor estd oferecendo e sobre a capacidade de pagamento do comprador. Essa assimetria
faz com que exista um grau de risco envolvido na transagdo, tanto do bem ou servi¢o ou ainda
no ativo financeiro, quando do pagamento nao ser honrado pelo devedor.

O grau de risco, por sua vez, ¢ uma forma de quantificar as incertezas envolvidas na
transacdo, baseado em histdricos e nas probabilidades como mostra Knight (2005). Dessa
forma, nas transagdes financeiras, quanto maior o risco envolvido, maior tende a ser a exigéncia
do retorno do credor para que ele adquira aquele titulo de divida. Isso faz necessario considerar
o tamanho do risco de um determinado titulo, o qual pode fornecer alguma informagao sobre o
devedor do mesmo.

Ampliando esta andlise para o ambito nacional, tem-se como principal agente de um
pais o seu Governo e por isso, o risco associado a divida do Governo € denominado de risco
soberano. Assim, ha alguns indicadores que buscam mensurar o qudo arriscado € um titulo do
governo de um pais, ou o quanto os credores estdo exigindo a mais de retorno do titulo de um
pais em comparacdo com outros paises. Para o primeiro caso, o destaque fica por conta das
agéncias de classificacdo de risco, que utilizam informacdes dos paises para atribuir uma nota
de risco para os titulos de divida. No segundo caso, tem-se entre os indicadores mais usados,
para os paises em mercados emergentes, o Emerging Market Bond Index (EMBI) que compara
o retorno do titulo do pais com titulos semelhantes dos Estados Unidos.

Diante disso, estudos como Cantor e Packer (1996) Rowland e Torres (2004) Verissimo
e Hollando (2008) Biage, Correa e Neder (2008) Markoski e Moreira (2010) buscam
demonstrar, tanto as varidveis que incorrem em um aumento ou reducdo do risco, quanto os
impactos gerados na economia de um pais ocasionados por variacdes do risco soberano. Com
base nesse tema, este estudo surge com foco na andlise das relagdes entre o risco e 0s seus
efeitos economia dos paises. Sobretudo, no que tange os paises da América Latina, delimitado
as seis maiores economias da América Latina, no periodo de 2000 a 2017.

Dessa forma, a problematica consiste em quais sao as relagdes de causa e efeito entre as
variagdes do risco soberano e as oscilagdes em varidveis de nivel de atividade, fiscais e do setor
externo. Dessa forma, que tipos de informagdes relacionadas a macroeconomia do pais podem

ser extraidas diante de eventos que incorram em alteragdes no risco do soberano.



12

Como objetivo geral procura-se, mensurar as relacdes entre o risco soberano dos paises
da América Latina e suas varidveis macroecondmicas como divida publica, saldo em conta
corrente, produto interno bruto (PIB) e investimento em portfélio, no periodo de 2000 a 2017.
De forma mais especifica analisa-se a literatura existente com a finalidade de construir o
arcabouco tedrico necessario para a realizacdo do estudo. Procura-se avaliar a conjuntura
econOmica dos paises nesse periodo, além de verificar se hé relacio de correlagcdo e causalidade
entre o risco soberano e as demais varidveis, assim como, os efeitos que choques entre as
variaveis analisadas dos paises.

Justifica-se o estudo diante da possibilidade de enriquecimento tedrico sobre o assunto
tendo em vista que, por vezes varidveis como produto interno bruto, saldo em conta corrente e
divida publica sdo analisados para mensurar risco, € ndo quais os impactos de que mudangas no
risco atribuido ao pais podem ocasionar nessas varidveis. Dessa forma, esta pesquisa podera
contribuir sob o aspecto de uma abordagem diferenciada desse tema.

Além disso, por demonstrar se as informagdes de risco soberano do pais podem
contribuir para antecipar possiveis eventos em relacdo ao nivel de atividade, situacdo financeira
e externa dos paises. O que se trata de informacao relevante sob o aspecto da possibilidade dos
agentes anteciparem resultados de acdes que geram alteracdes nessas varidveis. Como, por
exemplo, o Governo rever politicas que estdo gerando aumentos nos seus niveis de risco, tendo
em vista que terdo a informacgdo de efeitos na economia desse pais no futuro. O que permite
considerar esse impacto, tanto na execugao da politica, quanto na decisao de realizar ou ndo a
mesma.

A dissertacao estéd dividida em trés capitulos, em que o primeiro corresponde a revisao
tedrica do risco soberano; seguidamente aborda-se a avaliacdo do desempenho
macroecondmico dos paises da América Latina selecionados, no periodo de 2000 a 2017; e o
terceiro contém os aspectos metodoldgicos e andlise de resultados. Por fim, sdo descritas as

conclusoes.
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2 REVISAO DE LITERATURA DO RISCO SOBERANO

Este capitulo contempla a andlise das literaturas relacionadas ao risco soberano.
Inicialmente esta secdo descreve o histdrico e conceitos de risco e risco soberano existentes na
teoria econdmica desde os primeiros indicios de andlise de risco soberano até as informacoes
de defaults mais recentes. Seguidamente sdo apresentadas as principais medidas de risco
soberano, suas formas de mensuracao e caracteristicas que possibilitam analisar essas varidveis
como indicadores de risco soberano.

Os determinantes do risco soberano também sdo analisados, sobretudo, as variaveis
ligadas a defaults ja ocorridos e que sao analisadas pelas agéncias de classificacao de risco. Por
ultimo, consta a revisdo de estudos aplicados que utilizam varidveis de risco soberano e as
relacionam a outras varidveis macroecondmicas, tanto de estudos que buscaram verificar como

o risco influencia outras varidveis quanto de outras varidveis que impactam no risco soberano.

2.1 Conceito e origem do risco soberano

Um conceito de risco amplamente difundido é apresentado por (KNIGHT, 1921). O
autor considera risco uma incerteza mensuravel, nido de forma deterministica, mas de maneira
que possibilita analisar probabilisticamente. Segundo ele, quando um evento € imprevisivel e,
portanto, nao hd informag¢des que permitam calcular a possibilidade de sua ocorréncia, trata-se
de uma incerteza. Por outro lado, quando hé informacdes sobre determinados eventos e com
essas informagdes € possivel calcular as probabilidades envolvida na sua ocorréncia, denomina-
se de risco.

A andlise do risco envolvido em uma transacdo visa a reducdo das assimetrias de
informagdo, pois, como previamente definidas, elas fazem com que existam incertezas sobre a
possivel realizacdo de um determinado evento, o que torna necessario definir o grau de risco
que se esta disposto a assumir (PINDICK; RUBINFELD, 2002).

Dessa forma, as transacdes financeiras estdo intrinsecamente ligadas ao risco e as
assimetrias de informacdo. Em geral, os tomadores tendem a possuir maior conhecimento da
sua capacidade de pagamento do que dos credores dos recursos, como abordam Canuto e Santos
(2003). Assim, o risco soberano é caracterizado pela probabilidade em que um determinado
governo seja incapaz de honrar os pagamentos ou saldar sua divida. Nesse sentido, as agéncias
de classificacdo de risco surgiram com a finalidade de mensurar e de divulgar o risco soberano

dos paises.
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O risco soberano € o risco do crédito associado as operacdOes de crédito dos estados
soberanos, sendo que, os requisitos envolvidos diferem dos que regem as operacodes privadas,
pois a capacidade de pagamento de um soberano ¢é diretamente ligada as varidveis
macroecondmicas do pais (CANUTO; SANTOS; PORTO, 2004).

Quanto a origem do risco soberano, uma das primeiras andlises foi efetuada em 1898.
O servico de estudos financeiros do banco CreditLyonnais classificou paises em trés grupos de
acordo com o nivel de risco de cada um. O primeiro grupo era das nagdes que possuiam uma
melhor gestao financeira, portanto, considerados menos arriscados. O segundo grupo incluia as
nacdes de risco intermedidrio e por ultimo os paises de terceiro nivel, que eram os mais
arriscados. As varidveis utilizadas pelo banco foram a relagdo entre os servigcos da divida (juros)
e as receitas do governo e uma varidvel dummy que analisava o histérico de defaults de cada
pais (FLANDREAU, 2003). Alguns paises e sua classificacao podem ser observados no Quadro
1.

Quadro 1 - Classificacdo de risco do CreditLyonnais

Paises cujas finangas sdo de Paises cujas finangas sdo de Paises cujas finangas sdo de
primeiro nivel segundo nivel terceiro nivel

Alemanha (Gov. Imperial), Reino | Holanda, Egito, Japao, Austria, Brasil, Argentina, Espanha,
Unido, Estados Unidos (Gov. Hungria, Roménia, Italia, [Chile, Portugal, Grécia, Sérvia,
Federal), Russia, Suécia, indias Holandesas, Indias [Bulgaria, ‘Rumélia*’].
Finlandia, Dinamarca, Bélgica, Britanicas].

Noruega, Transvaal**, Suécia

(Gov. Federal).

Nota: Segundo Flandreau (2003), para os paises entre colchetes ndo ha valores, sendo eles excluidos da
regressao.

* Rumélia atualmente faz parte da Bulgdria, ** Transvaal atualmente pertence 4 Africa do Sul.

Fonte: Adaptado dos Arquivos do CréditLyonnais, DEEF 72879/1 apud FLANDREAU, 2003.

A primeira andlise de risco soberano realizada por uma institui¢do ndo bancdria, de
acordo com Gaillard (2012), a foi realizada pela Moody’s em seu primeiro manual, em 1900.
A publicacdo estabeleceu uma série de titulos soberanos e apresentou alguns dados de finangas
publicas, mas nao estabeleceu nenhuma nota de risco. Esse manual, denominado Manual de
Titulos Industriais e Diversos, foi o primeiro passo para a andlise de classificacdo de riscos. Em
suas 1.100 péaginas de conteiido, apresentou informacdes sobre corporagdes, empresas
ferrovidrias, servicos publicos e governos estrangeiros.

A Moody’s foi criada em 1900, nos EUA, segundo Bhatia (2002), e teve um crescimento

expressivo na década de 20 com um niimero crescente de titulos soberanos de bonus yankees'.

! Yankee sdo titulos emitidos em ddlares por uma corporagdo ou pelo governo estrangeiro e vendido aos
investidores que preferem investimentos em ddlares americanos como mostra Groz (1998, p. 147).
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Enquanto a Poor’s Publishing em 1929, ja avaliava o risco soberano de 21 paises, sendo 11 na
Europa, 3 na Asia, 2 da América do Norte e 5 na América do Sul. Em 1941 a Poor’s Publishing
e a Standard Statistics juntaram-se e formaram a Standard & Poor’s (S&P). As questdes
relacionadas ao risco soberano estavam em voga no inicio do século XX e a Moody’s, que
comegou a realizar andlises de rating em 1919, em 1929 j4 avaliava titulos do governo de 50
paises (CANTOR; PARKER, 1995).

No periodo pds 1929, houve um aumento generalizado nos niveis de risco soberano
devido a depressao, além da queda da avaliacdo dos paises europeus no final da década de 30
com o aproximar-se da segunda guerra. Ressalta-se, que durante o periodo de guerra as agéncias
nao efetuaram avaliacdes, salvo algumas excecdes como os EUA, Canadé e alguns paises da
América Latina. Apds a guerra a S&P e a Moody’s retornam a avaliac@o dos ratings soberanos
pelos titulos yankee (BHATIA, 2002). Ap6s 1929 houve um esgotamento no mercado de bonus
de governos estrangeiros (BHATIA; 2002; GAILLARD, 2011). Uma onda de inadimpléncia e
a lei Johsonde 1934 impactaram negativamente as atividades de classifica¢do do risco soberano
durante a década de 30.? Apds 1936, devido as tensas relacdes internacionais, a Fitch deixou de
analisar o risco da Alemanha, Austria, China, Tchecoslovaquia, Itdlia e Japao. Entre 1939 e
1940 outras agéncias seguiram o exemplo.

Durante as trés décadas seguintes, ainda segundo Gaillard (2011), o negdcio de
classificacoes de risco teve uma forte reducdo de atividades, pois o nimero de titulos de
governos estrangeiros emitidos nos Estados Unidos era muito baixo. Isto ocorreu devido a
questdes como o revés que passava a economia mundial e as dificuldades financeiras dos paises
no pos-guerra. Um segundo motivo foi a implementagdo da Interest Equalization Tax (IET) em
1963. Essa taxa foi criada para reduzir o fluxo de saida de capital dos Estados Unidos, pois
restringiu consideravelmente as emissdes de débitos externos no mercado de titulos dos EUA.
O outro motivo a ser considerado foi o fato de poucos paises terem sofrido defaults durante as
décadas de 1960 e 1970. Isso levou os investidores a acreditarem que o risco de defaults
soberanos estava diminuindo.

Nos anos 70, o mercado de titulos internacionais comecou a reaquecer ¢ a busca de
recursos no mercado dos EUA exigia classificac@o de risco dos emissores soberanos, o tema do
risco soberano e as avaliacdes comecam a serem retomadas lentamente. Somente no final da

década de 1980 e inicio da década de 1990 é que ha um grande aumento das andlises de risco

2 Conforme Gaillard (2011), esta lei tornava ilegal que os bancos estadunidenses realizassem empréstimos para
paises em default.
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soberano. O acesso ao crédito de paises com notas de crédito mais baixas, com as possibilidades
de emissdo de dividas internacionais para a captacdo de recursos, gerou esse aumento
expressivo nas avaliagdes de rating. Isto, porque esses governos utilizavam-se muito dos titulos
yankees, sendo obrigatdria avaliacao do risco (CANTOR; PARKER, 1995).

Isso fez com que a média de risco soberano caisse de AAA/Aaa, entre 1980-84, para
A/A2 de 1985-89 e BBB-/Baa3 no periodo 1990-94. Esse aumento no nimero de anélises levou
o mercado de andlises de risco soberano a niveis pré-depressdo, em que a Moody’s e a S&P
avaliavam cerca de cinquenta soberanos (CANTOR; PARKER, 1995).

Em 1989 o secretario do tesouro Nicholas Brady lanca um plano para reestruturar as
dividas dos paises em desenvolvimento por meio de emissdo de titulos do governo. O plano
surge primordialmente para a negociacdo da divida do México, contudo varios paises aderem a
proposta de renegociacdo das dividas. Esse processo gerou um aumento expressivo na
quantidade de titulos soberanos no mercado financeiro, o que ampliou as discussdes e andlises
sobre o risco soberano. Esse plano ficou conhecido como Plano Brady (IPEA, 2018)

Os titulos do plano Brady tiveram grande diversificagdo em relagdo aos seus credores.
Logo surgiu ampla negociacdo dos titulos em mercado secunddrio, pois 0s bancos detentores
dos titulos, receosos pelos histéricos de defaults dos paises emergentes na década de 1980,
optaram pela venda de parte destes titulos. Assim, os indices EMBI surgem como uma op¢ao
para mensurar esse mercado, sendo um benchmark de avaliacdo, pois possibilita aos
investidores conferir diariamente os retornos de seus titulos e avaliar o valor de mercado dos
mesmos como mostra (IPEA, 2018).

De certo modo os dados disponiveis em Schmitt-Grohe e Uribe (2017) corroboram com
receio apresentado pelos bancos detentores dos titulos do plano Brady, pois demonstram que
durante o periodo entre 1990 e 2014 foram 62 defaults de 46 paises diferentes. Inclusive de
paises que participaram do plano Brady, como Equador (1999) Argentina (2001) e Venezuela
(2005), por exemplo. Dessa forma, o risco soberano segue como tema de amplo destaque

atualmente.

2.2 Medidas de risco

Os indicadores mais utilizados para a andlise do risco soberano sdo as classificagdes de
risco, o spread do EMBI e o percentual do CDS. Esta secdo contém algumas informagdes sobre
cada um dos indicadores, assim como, porque cada um deles pode ser utilizado como medida

de risco soberano.
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A medida de risco soberano mais difundida sdo as avaliacOes feitas pelas agéncias de
classificacdo de risco, como Moody’s, Fitch e Standard & Poor’s. Essas agéncias coletam as
informacdes e realizam a classificagao do risco a paises emissores de divida, além de realizarem
a classificacdo dividas de curto e longo prazo, para moeda local e estrangeira. Com isso, sdao
atribuidas notas para cada uma dessas dividas, sendo que a de longo prazo em moeda estrangeira
€, geralmente, considerada a nota de risco de crédito do pais (BRASIL, 2018). Tais notas sdo
distribuidas de 21 a 25 opcdes de risco, dependendo da agéncia, divididas em dois grupos. Os
titulos menos arriscados sdo classificados como grau de investimento e os mais arriscados com
notas do grau de especulacio.?

Conforme Standard & Poor’s (2017), Moody’s (2018) e Fitch (2018), sdo analisadas
diversas varidveis macroecondmicas quantitativas e qualitativas do pais, consideradas pelas
agéncias como relevantes para demonstrar a capacidade de um governo soberano honrar seus
compromissos financeiros*. Além disso, as classificacdes de risco pelas agéncias de ratings
possuem grande importincia no que tange o risco soberano pela quantidade de paises avaliados.
A lista de ratings soberanos da Moody’s, atualizada em 01 de marco de 2019, consta a andlise
de titulos soberanos de 142 paises (MOODY’S, 2019).

Outro indicador bastante utilizado para mensurar o risco soberano de um pais € o
Emerging Markets Bond Index (EMBI). Esse indice foi criado pelo banco JPMorgan com a
finalidade de contribuir para as tomadas de decisdo dos investidores, pois busca demonstrar o
risco de crédito ao qual os investidores estdo sujeitos ao investirem no pais. O indice trata-se
de uma comparagao entre o retorno de uma carteira de titulos de paises emergentes em relacao
a taxa de retorno dos titulos equivalentes do Tesouro dos Estados Unidos da América (BCB,
2016).

O EMBI, langado em 1992, era composto apenas por titulos Bradies e conforme Tavares
(2010), com as modificagdes nos titulos de divida externa dos paises emergentes o indice
também foi sendo modificado. Surgiu assim o EMBI+, que contempla hoje dezenas de titulos
de 19 paises. Para que um pais integre o EMBI+ hd uma limitacdo relacionada ao nivel de nota
atribuida pelas agéncias de classificacao de risco ao pais. O mesmo deve ter nota inferior a A-
/A3, pois acima dessa nota o pais ja é considerado “investment grade”, o que reduz de forma

significativa o risco ao credor (IPEA, 2018).

3 As notas de classificagdo de risco das trés principais agéncias de classifica¢do de risco, Moody’s, Fitch e Standard
& Poor’s, podem ser observadas na Tabela Al dos apéndices.
4 A secdo de determinantes do risco demonstra algumas dessas varidveis utilizadas pelas agéncias de rating.
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Ainda conforme IPEA (2018), os indices EMBI nao devem ser confundidos com a
classificacdo de risco efetuada pelas agéncias de rating, pois hd uma grande diferenca na forma
de mensuracdo. Conforme exposto, as agéncias efetuam a andlise e atribuem as notas de risco
baseado na opiniao de especialistas dessas empresas que analisam informacdes desses paises.
Por outro lado, o EMBI+ demonstra qual a percepcao de risco dos investidores, pois demonstra
0 quanto as taxas dos titulos compreendidos estdo maiores que as pagas pelos papéis do Tesouro
dos EUA.

De acordo com Canuto e Santos (2003), as notas de risco atribuidas pelas agéncias de
rating e valor do EMBI tendem apresentar uma relacao significativa. Isto pode ser observado
no grafico 1, em que os paises classificados como mais arriscados tendem a ter valores de
spread do EMBI mais elevados. Ainda de acordo com os autores, o cardter ingreme apresentado
pela curva deve-se as economias em grau especulativo possuirem maior volatilidade dos
prémios de risco do que as classificadas como grau de investimento. Por exemplo, essas
economias apresentam uma sensibilidade maior as alteragdes de taxas de juros nos paises

desenvolvidos.

Grifico 1 — Relacdo entre o Spread do EMBI e a classificacdo de risco dos paises em 31 de
dezembro de 2018
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Notas: 1 - Dados de dezembro de 2018; 2 — Os dados de classificacdo de risco sdo a média das trés
agéncias considerando a escala numérica da tabela A1 dos apéndices.

Fonte: Adaptado de Canuto e Santos (2003), atualizado pelo autor com base nos dados do JP Morgan,
Moody’s, Standard & Poor’s e Fitch.
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Vale ressaltar que o EMBI € amplamente utilizado como variavel de risco soberano na
literatura existente. Os estudos de Rowland e Torres (2004), Verissimo e¢ Hollando (2008),
Biage, Correa e Neder (2008), Celik (2013), Gadelha e Divino (2008) e Gong¢alves Junior e Eid
Junior (2016), sdo exemplos disso.

Outro indicador utilizado como medida de risco € o Credit Default Swaps (CDS) como
mostra BCB (2011). O CDS trata-se de um derivativo, ou seja, um contrato entre duas partes
que permite ao investidor comprar protecao contra defaults, como inadimpléncia, faléncia do
emissor, falha em pagamentos, etc. Quando um investidor compra uma protecao de divida, ele
paga ao emissor valores periddicos de um percentual do total do valor a ser protegido. Esse
percentual, que ¢ medido em pontos bases (100 pontos correspondem a 1%), chamado de
spread.

Para exemplificar um CDS, Bomfim (2007) demonstra a situa¢do de acordo com a
Figura 1. Nesse caso, o comprador de protecdo é credor da entidade de referéncia e o CDS ¢é
um contrato realizado entre o comprador de protecdo e o vendedor de protecao. o CDS protege
o comprador de possiveis inadimpléncias da entidade de referéncia. Para que o vendedor
forneca essa protecao ao comprador, ele cobra um prémio (ou spread) de 40 pontos base por
ano, o que para o valor de $100 corresponde a 40 centavos/ano. Dessa forma, em caso de default
da entidade de referéncia, o vendedor de protecao honra a divida da entidade de referéncia com

o comprador de protecao.

Figura 1- Tlustragao Credit Default Swap (CDS)

(Valor = $100,00; Prémio de seguro = 40 pontos base)
Entidade

de

referéncia

Comprador paga $0,40 por ano

Comprador > Vendedor

de protegao de protegao

Se a entidade de referéncia toma-se
inadimplente, o vendedor de protegdo paga
pela divida inadimplente.

Fonte: Bomfim (2007, p. 77).
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Diante disso, quanto maior o risco de default, maior serd o spread a ser pago ao emissor.
Por isso, para Beb (2016), o spread do CDS de um pais pode ser considerado uma medida de
risco soberano. Assim, estudos como Bcb (2011) e Shear e Butt (2017) utilizam o CDS como

variavel para risco pais ou risco soberano.

2.3 Determinantes do risco

Para determinacdo do risco soberano de um pais as agéncias analisam diversas varidveis.
Diante disso, as avaliacdes realizadas pela S&P para a defini¢do das notas de risco de um pats,
sao divididos em 5 pilares: andlise institucional; avaliacdo econdmica; setor externo; fiscal; e
avaliacdo monetdria. Segundo a agéncia, sdo varidveis que interferem na disposi¢do e
capacidade de um governo cumprir com seus credores (STANDARD & POOR’S, 2017)

Semelhantemente, a Moody’s utiliza quatro grupos de indicadores que sdo: Forca
econOmica, for¢a institucional, forca fiscal e suscetibilidade a risco de evento. Esses quesitos
englobam varidveis com pesos variados na determinagdo da classifica¢ao do risco soberano de
um pafs (MOODY’S, 2018). E possivel notar alguns consensos em relacio as varidveis
determinantes do risco soberano utilizado pelas agéncias.

No que tange o crescimento da economia, o risco soberano estd intrinsecamente ligado
a capacidade de gerar crescimento diversificado e competitivo, além do nivel de renda nacional.
Essas varidveis sdo fortemente relacionadas a incapacidade de a economia reduzir suas dividas,
0 que pode comprometer o potencial de pagamento do governo. O impacto da estagnagdao
econdmica de longo prazo foi considerado causa implicita em 10% dos casos de default,
considerando 29 defaults analisados entre 1997 e 2012, além de contribuir para ocorréncia de
varios outros. (MOODY’S, 2018).

Nesse sentido, o PIB per capita é uma das principais varidveis para mensuracao da renda
da economia, pois possibilita uma anélise relacionada a base tributdria e captagao de recursos
que podem ser utilizadas, o que pode sustentar um menor risco associado a capacidade de
pagamento do pais. Assim, interferem no risco soberano desde tendéncias de crescimento do
PIB per capita, até questdes relacionadas a inconsisténcias dos dados disponibilizados pelo
soberano, perpassando por questdes de sustentabilidade e volatilidade do crescimento
(STANDARD & POOR’S, 2017).

As questdes institucionais também sdo fortes determinantes do risco soberano.

Caracteristicas como problemas de instabilidade politica, gestdo do or¢amento, governanga e
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até a auséncia de interesse politico em honrar os compromissos da divida foram responsdveis
por aproximadamente 30% dos defaults passados de soberanos (MOODY’S, 2018).

Assim, varidveis que tomam relevancia nesse quesito para a determinagdo do grau de
risco soberano sao principalmente os integrantes dos indicadores de governanga mundial (WGI)
feito pelo Banco Mundial. A Fitch utiliza as seis dimensodes do indicador, que sdo: voz e
responsabilidade; estabilidade politica e auséncia de violéncia/terrorismo; eficicia do governo;
qualidade normativa; regime de direito; e controle da corrup¢ao (FITCH, 2018). Ja a Moody’s
(2018) utiliza a eficicia do governo, regime de direito e controle da corrupcio, além de
enquadrar na andlise institucional a andlise do desempenho e volatilidade da inflacdo. Vale
ressaltar que as trés agéncias analisam a inflacao para definicdo de risco soberano.

Outro grupo de varidveis fortemente determinantes do risco soberano sao as
relacionadas as contas publicas. “Mais de um terco dos defaults soberanos ocorreram como
resultado de desequilibrios externos e fiscais persistentes que, ao longo do tempo, resultaram
numa carga de dividas insustentavelmente alta” (MOODY’S, 2018). Além disso, ainda segundo
a agéncia, 41% dos defaults entre 1997 e 2012 possuem como fator primério um 6nus de divida
elevado.

O nivel de divida é tratado de forma semelhante entre as agéncias de rating,
principalmente a S&P e Moody’s. Para determinagdo do risco soberano sdo consideradas,
principalmente, a carga da divida e a acessibilidade ou nivel e o custo da divida. Esses aspectos
sao analisados pelos indicadores da divida em relacdo ao PIB, divida em relacdo as receitas,
pagamentos de juros em relagdo as receitas e pagamento de juros em relacdio ao PIB
(MOODY'’S, 2018; STANDARD & POOR'’S, 2017).

Esses indicadores sdo os principais utilizados, contudo, hd diversas informacdes
relevantes analisadas quantitativamente e qualitativamente, em relacdo a divida do governo.
Tanto a tendéncia da divida em determinado periodo, quanto aspectos qualitativos como, se é
em moeda estrangeira ou local, se 0 governo possui estatais que possam drenar seus recursos,
entre outras caracteristicas da divida. Assim como, € analisado se o soberano possui reservas e
quais as caracteristicas das reservas de acordo com sua liquidez (MOODY’S, 2018).

Aspectos relacionados as caracteristicas monetdarias do soberano também possuem
efeitos determinantes do risco soberano. Os elementos analisados pela S&P sdo o regime
cambial e a credibilidade da politica monetéria. Segundo a agéncia, o regime cambial é de suma
importancia para que o agente soberano tenha uma politica monetéria independente e de acordo

com o que a economia doméstica necessita. A credibilidade da politica monetéria é analisada
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pela inflagdo de um determinado periodo ou pelo efeito gerado na economia real pelos
mecanismos monetédrios direcionados ao mercado. Esses efeitos sdo relacionados a
diversificacdo e profundidade do sistema financeiro nacional e do mercado de capitais
(STANDARD & POOR’S, 2017).

H4 também efeitos no risco soberano ligado a estabilidade do sistema bancario.
Questdes como: a qualidade da regulacdo e a supervisdo do sistema; o risco de instabilidade
macrofinanceira; risco do passivo contingente; indicador do setor bancério (BSI), que é baseado
em ratings de bancos de cada pais; e o indicador macroprudencial, fornecem informagdes sobre
o potencial de estresse no sistema bancario (FITCH, 2018).

O setor externo também € determinante do risco associado a um soberano. Conforme
Standard & Poor’s (2017), o foco da andlise é verificar a capacidade do pais gerar de moeda
estrangeira para pagamento de obrigacdes com ndo residentes. Assim, analisa-se o grau em que
a moeda doméstica € utilizada em transagdes internacionais; a liquidez externa, para verificar o
quanto o pais € capaz de gerar moeda estrangeira para honrar seus compromissos; € a posi¢ao
externa do pais, que demonstra a relacdo entre os ativos e passivos dos residentes comparado
ao restante do mundo.

Para a Moody’s (2018) as varidveis analisadas na andlise dos impactos do setor externo
sd0: o0 saldo em conta corrente; o investimento estrangeiro direto; o indicador de vulnerabilidade
externa, que mede a capacidade do soberano de resistir a uma perda temporaria da confianca
dos investidores devido a uma percepcio de risco elevado ou problemas de liquidez geral’; e a
posicao do investimento internacional liquido (PIIL), que trata-se da diferenca entre os ativos e
passivos estrangeiros em relacdo ao PIB e busca retratar a sustentabilidade da balanca de
transagdes correntes, assim como o surgimento de tensdes potenciais no balanco de
pagamentos.

As varidveis citadas correspondem a uma sintese de alguns dos principais determinantes
do risco soberano, de acordo com as agéncias de classificacdo de risco mais expressivas. Essas
varidveis sdo as que geralmente apresentam um maior peso na defini¢do da nota de risco que

sera atribuida a um soberano.

% O célculo do indicador é uma relagdo entre “[...] 0 estoque de reservas cambiais oficiais no final do ano t-1 como
o denominador, e o vencimento da divida residual de curto prazo (incluindo o vencimento da divida inicial de
curto prazo e os pagamentos de principal da divida de longo prazo) sendo exigiveis no ano t no numerador.
Também estdo incluidos no numerador os depdsitos feitos por néo residentes em bancos domésticos com prazo de
vencimento superior a um ano.
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2.4 Revisao dos estudos empiricos

Os estudos empiricos, em geral, analisam as relagdes entre varidveis macroecondmicas
e o risco soberano. Rowland e Torres (2004) trataram os determinantes do spread soberano,
medido pelo EMBI, utilizando-se de modelos de dados em painel cujas varidveis foram o
crescimento real do PIB, relacdo divida/PIB (%), relagdo exportagdes/PIB (%), servicos da
divida/PIB (%) e a relacdo entre a quantidade de reservas/PIB (%). A andlise foi realizada para
16 paises®. Apenas a relacdo entre divida e exportagdes ndo foi significativa ao nivel de 5%,
sendo que a mesma pode ser considerada significante considerando nivel de erro de 10%.
Ademais, todas as varidveis citadas possuem significancia estatistica para explicar as varia¢des
no EMBI entre 1998 e 2002.

Em relacdo a classificacdo do risco soberano feito pelas agéncias de classificagdao de
risco, Cantor e Packer (1996) investigaram os determinantes do rating do crédito soberano.
Foram analisadas varidveis como renda per capita, crescimento do PIB, inflagdo, balango fiscal,
balango externo, débito externo, um indicador de desenvolvimento econdmico e o histérico de
default. Com o uso de regressao multipla os autores encontraram como determinantes do risco
a renda per capita, crescimento do PIB, inflacdo, débito externo, nivel de crescimento
econdmico e histérico de default.

As informagdes das agéncias de risco dos anos de 1987 a meados de 1996 atribuidos a
divida soberana em moeda estrangeira pela Moody’s e S&P foram utilizadas por Larrain,
Reisen e Maltzan (1997) com a finalidade de avaliar a relacdo do risco soberano atribuido pelas
agéncias com as varidveis de spreads dos mercados financeiros internacionais. Para isso, os
autores empregaram testes de causalidade de Granger e estudo de eventos. Como resultados, o
teste de Granger apontou causalidade mutua entre as classificacdes do risco soberano e spreads
de rendimento. Para o estudo de eventos, a conclusdo foi que nos casos de antncios de revisoes
negativos, ou seja, a reducdo de ratings gerou impactos significantes nos spreads de titulos,
sobretudo no caso de paises em desenvolvimento em que uma reducdo do rating pode gerar
uma alteracdo de portf6lio’.

A relacdo entre o fluxo liquido de capitais, o risco pais, o controle de capitais (a

legislacdo envolvida) e a diferenca na taxa de juros no Brasil, no periodo de julho de 1994 até

6 Os paises utilizados no estudo foram Brasil, Bulgéria, China, Coldmbia, Cro4cia, Indonésia, Malésia, México,
Marrocos, Peru, Filipinas, Poldnia, Africa do Sul, Coreia do Sul, Tailandia, Turquia e Venezuela.

7A amostra de paises incluiu a Argentina, Austria, Austrdlia, Bélgica, Brasil, Canadd, Chile, Colombia, Republica
Tcheca, Dinamarca, Finlandia, Alemanha, Hungria, Indonésia, Irlanda, Itdlia, Coréia do Sul, Maldsia, México,
Nova Zelandia, Noruega, Filipinas, Polonia, Portugal, Espanha, Africa do Sul, Suécia, Suiga, Tailandia, Turquia,
Reino Unido, Estados Unidos da América e Venezuela.
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abril de 2002, foi investigada por Verissimo e Hollando (2008). Eles mostraram que ha relagao
de causalidade unidirecional, no sentido de Granger, em que o risco pafs causa investimento
estrangeiro direto.

No que tange a divida publica brasileira e sua relagdo com o risco, Biage, Correa e Neder
(2008) realizaram teste de causalidade de Granger entre relacdo divida/PIB e o risco pais
medido pelo EMBI+ ao longo do periodo de Jan/1995 a maio/2006, dividido em dois periodos;
o primeiro de jan/1995 a dez/1998 e o segundo de jan/1999 a maio/2006. No primeiro periodo,
o resultado do p-valor de 0,0956 nao foi considerado pelos autores, pois foi utilizado o critério
de 5%. A relacdo de causalidade é mais fortemente observada no segundo periodo, em que o
resultado o resultado do p-valor foi de 0,0342. Isso significa a existéncia de causalidade
unidirecional, em que as variagdes no risco pais causam, no sentido Granger, a divida publica.

Gadelha e Divino (2008), também contribuiram para com anélises em relacionadas ao
risco soberano brasileiro, medido pelo EMBI, como causalidade de outras varidveis, de acordo
com teste de causalidade de Granger. Com dados de janeiro de 1995 a dezembro de 2005, os
autores analisaram as relacdes de causalidade univariada e multivariada entre taxa de juros
nominal (SELIC over), EMBI, superavit primério, divida liquida do setor ptblico e taxa de
cambio real. O EMBI figurou como causa da divida publica, da taxa de cambio real e da taxa
de juros nominal, no modelo de causalidade multivariado. No modelo bivariado, o EMBI
apresentou causalidade em relag@o a todas as demais variaveis.

A avaliagcdo feita por Markoski e Moreira (2010) mostrou os efeitos das redugdes
(downgrades), dos aumentos (upgrades) e das alteragdes no viés (outlook) para positivo ou
negativo do rating soberano sobre o IBOVESPA. O estudo considerou as mudancas de risco
soberano realizadas pelas agéncias de risco Moody’s, Standard & Poor’s e Fitch, no periodo de
01/1994-06/2003. A andlise foi baseada no método de “estudo de eventos™. Os autores
concluiram que as alteracdes positivas (upgrades) e negativas (downgrades) impactaram
significativamente o Ibovespa. Sendo possivel verificar que classificacdes negativas geraram
impactos maiores do que as positivas, principalmente as alteragdes de outlook.

Celik (2013) relacionou o risco soberano, medido pelo EMBI+, e a confianca dos
consumidores na Turquia entre 2004-2010. Para isso, foram empregados teste de causalidade

de Granger, vetor autorregressivos e andlise de cointegracao de Johansen-Juseliu. Os resultados

8 Técnica que é normalmente utilizada para a realizagfo de testes que buscam comprovar a ‘eficiéncia semiforte’
no mercado de capitais, conforme Markoski e Moreira (2010).
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apontaram auséncia de cointegracdo entre as varidveis, mas com a existéncia de causalidade,
mostrada pelo teste de Granger, para um nivel de 10% de significancia.

Gongalves Junior e Eid Junior (2016) analisaram os determinantes do investimento
estrangeiro no mercado de capitais brasileiro. Eles utilizaram equacdes estimadas por minimos
quadrados ordinarios (MQO) e, para os casos de viés nesse estimador, 0s autores recorreram ao
método dos momentos generalizados (GMM) no periodo de jun/2000 a dez/2012. Quanto ao
risco pais, foram identificados que o EMBI € positivo e significativo em relacdo a compras
adicionais estrangeiras na BM&F Bovespa. Segundo os autores, uma possivel explicacao para
essa relagcdo positiva entre essas varidveis seria a busca dos investidores estrangeiros pelo risco
dos emergentes, tendo em vista possibilidade de maiores retornos dos investimentos.

Ainda relacionado ao mercado de a¢des, ha impactos significantes entre o mercado e
acOes e o risco soberano. Em estudo feito com dados de 36 paises, Shear e Butt (2017)
concluiram que o mercado de a¢des possui influéncia significativa e inversa em relagao ao risco
soberano, mensurado pelo spread do CDS. Enquanto que os impactos do CDS no mercado de
acoes foram pouco expressivos. O método utilizado pelos autores foi um modelo de vetores
autorregressivos em painel (Painel-VAR), com andlise de resposta ao impulso. A amostra do
estudo utilizou-se de 36 paises no periodo de 3 de novembro de 2008 a 26 de outubro de 2016.

Dessa forma, a literatura demonstra que o risco soberano sofre influéncia de diversas
varidveis macroecondmicas, assim como, estudos apontam o risco como varidvel determinante
para outras varidveis econdmicas dos paises. Assim, realizada a revisdo de literatura, no que
tange o risco soberano, conceitos historicos, determinantes influéncias na economia dos paises,
o proximo capitulo expde uma analise macroecondmica dos paises da América Latina utilizados

no estudo.
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3 AVALIACAO DO DESEMPENHO MACROECONOMICO DOS PAISES DA
AMERICA LATINA SELECIONADOS

O desempenho macroecondmico da América Latina com énfase nos paises Argentina,
Brasil, Chile, Colombia, México e Peru encontra-se abordado neste capitulo. Dessa forma,
compreende os aspectos relacionados a atividade e inflagdo, em que se apresenta a evolugao do
crescimento das economias assim como sua estabilidade em rela¢do ao nivel de precos. Além
disso, aborda-se as finangas publicas, com énfase no nivel endividamento e comprometimento
de receitas com os servigos da divida.

No que tange o mercado financeiro discorre-se sobre a evolugao da taxa de juros de
referéncia da politica monetéria de cada pais, a andlise de indices de referéncia do mercado
acionario e os movimentos da taxa de cambio. Por fim, aborda-se o setor externo com analise

das transacdes correntes, divida externa e fluxo de capitais ao longo do periodo 2000-2017.

3.1 Nivel de atividade e inflacao

A participagdo América Latina & Caribe representaram em 2017 aproximadamente
7,4% do PIB mundial. Dentre as principais economias participantes dessa regido, destaca-se o
Brasil, que € a oitava maior economia do mundo, e o0 México, na décima quinta posi¢do. Os 6
paises selecionados para este estudo representam aproximadamente 78% do PIB da América
Latina e Caribe e 6% do PIB mundial.

A evolu¢do do Produto Interno Bruto dos paises dos paises da América Latina no
periodo de 2000 a 2017 esta reportada no grafico 2. Nota-se que o Brasil e México, estdo na
lideranga no periodo em termos de valor absoluto de PIB, com amplo dominio brasileiro. O que
ndo ocorre em relagdo a taxa de crescimento médio, em que México e Brasil, possuem os
menores valores, sendo 2,01% a.a. e 2,34% a.a., respectivamente, no periodo 2000-2017.

No caso brasileiro o crescimento médio € fortemente impactado pelos decrescimentos
de mais de 3% a.a. registrados em 2015 e 2016. Nesse periodo, o Brasil perpassou uma de suas
maiores recessoes dos ultimos 100 anos, cujos motivos divergem opinides. Conforme Barbosa
Filho (2017), resultou de um conjunto de choques de oferta e de demanda ocasionados por erros
da politica econdmica, sobretudo no periodo das politicas da chamada “Nova Matriz

Econémica” (NME)°. Para Souza (2017), as politicas da NME foram fatores agravantes, pois a

9 Conforme Barbosa Filho (2017), “politicas de forte intervengdo governamental na economia que combinaram
politica monetéria com a redu¢@o da taxa de juros e politica fiscal com dirigismo no investimento, elevacdo de
gastos, concessdes de subsidios e intervencio em pregos.”
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causa principal da crise foi 0 modelo econdmico adotado em meados da década anterior, em
que as politicas adotadas levaram a um processo de desindustrializacdo e a déficits crescentes

cm transag:()es correntes.

Grifico 2 - Evolugdo do Produto Interno Bruto dos paises dos paises da América Latina no
periodo de 2000 a 2017 (precos constantes de 2010 em ddlares)
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Fonte: Banco Mundial (WORLD BANK, 2019).

Em contraponto, para Lacerda (2017) foram cinco fatores causadores da crise. Sdo eles:
o ajuste fiscal, pois reduziu os investimentos da Unido, estados € municipios; o aumento da taxa
de juros, pois estimulou investimentos financeiros em detrimento da produgao e infraestrutura;
aretracdo chinesa e a queda dos precos das commodities, que além de prejudicar as exportagdes
afeta a decisdo de investir por parte de grandes empresas desse setor; a Operacdo Lava-Jato,
pois acabou gerando uma paralisia nos setores de petréleo, gds e constru¢do; e a crise politica,
pois gerou incertezas sobre o futuro, impactando as decisdes de investimento.

Em relagdo ao México, o pais ndo participou do boom dos anos 2000. Isto, pois a
exportacdo de commodities, que tiveram aumento de precos expressivo, € significativamente
menos importante na pauta de exportagdes mexicanas do que nos paises da América do Sul. O
Meéxico € bastante dependente das importagdes dos EUA, que foram menos dinamicas do que
o restante do mundo. Além disso, o pais sofreu com forte concorréncia chinesa no mercado
internacional (SANTOS, 2015).

O Peru foi o pais que manteve o maior crescimento médio no periodo 2000-2017,
seguido pela Colombia e Chile, com taxas de 5,06% a.a., 3,98% a.a. e 3,79% a.a.,

respectivamente. Essas altas taxas de crescimento registradas na América Latina, sobretudo nos
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paises da América do Sul, estdo fortemente ligadas a um ciclo forte e prolongado de aumento
nos precos das commodities (SANTOS, 2015; WORLD BANK, 2016).

A dinamica da taxa de crescimento do PIB dos paises da América Latina no periodo
2000 a 2017 € observada no grafico 3. Nota-se que a Argentina foi a economia mais volatil,
pois possui 0 maior desvio padrdao, com coeficiente de 5,94. O pais registrou tanto a maior
retracdo anual, em 2002 com um decréscimo no produto de 10,89%, quanto o maior
crescimento anual, em 2010, com aumento de 10,13% no PIB. Nos anos 2001-2002, a
Argentina enfrentou uma grave crise que levou ao abandono do cambio fixo e a um default
soberano (CONDE, 2003). Pode-se notar os seus efeitos no inicio da década, com os
decrescimentos apresentados de 2000 a 2003, assim como gerou altas taxa de inflagdo disposta
no grafico 4. O forte crescimento de 2010 seguiu a tendéncia dos paises latino-americanos de

rapida recuperacgao da crise de 2008.

Grifico 3 - Comportamento da taxa de crescimento do PIB dos paises da América Latina no
periodo de 2000 a 2017 (% a.a.)
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Fonte: Banco Mundial (2019)

Por outro lado, a economia da Coldmbia foi a mais estavel, com desvio padrao de 1,79.
O pais seguiu a tendéncia de crescimento dos demais e apresentou a melhor taxa de crescimento
do ano de 2009, o ano que os paises latino-americanos mais foram influenciados pela crise
mundial. Dentre os outros paises abordados em ordem crescente de volatilidade pelo desvio

padrao sao Chile (2,17), México (2,37), Peru (2,47) e Brasil (2,91).
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A andlise do Grafico 3 fornece informacdes sobre os impactos gerados pela crise de
2008. Os dados corroboram com o disposto por Prado (2011), de que a crise afetou as
economias da América Latina mais fortemente no ano de 2009 com a queda de crescimento,
mas que os paises apresentaram uma recuperagao notavel ja em 2010. Pode-se notar que todos
os paises analisados apresentaram reducdes expressivas, chegando a taxas negativas nos casos
da Argentina, México, Chile e Brasil, apresentando boa recuperacao j4 a partir do ano seguinte.

No que tange o produto per capita de 2017, o pais com o maior nivel € o Chile, com
US$ 15.059,53 por ano. O Brasil possui o segundo maior, seguido da Argentina, México,
Colombia e Peru, com valores de US$ 10.888,98, US$ 10.397,13, US$ 9.942,86, US$ 7.611,66
e US$ 6.172,74, respectivamente.'® Ao analisar-se o produto per capita médio do periodo 2000-
2017 a ordem dos paises nao sofre alteracdes.

Outro indicador relevante para andlise das economias € o indice de competitividade
global (ICG)!'. Dentre os selecionados, o pais considerado mais competitivo é o Chile, com
ICG de 70,3 pontos o pais € o 33° mais competitivo do mundo. Em seguia o México (46* posi¢ao
com 64,6 pontos), Coldmbia (60" posicdo com 61,6 pontos), Peru (63* posicio com 61,3
pontos), Brasil (727 posicdo com 59,5 pontos) e Argentina (81* posi¢do com 57,5 pontos) (WEF,
2018).

Em relacdo ao nivel de preco, o gréfico 4 apresenta a evolucdo da taxa de inflacdo dos
paises da América Latina no periodo de 2000 a 2017 em termos de variacOes anuais. Pode-se
observar o comportamento crescente da inflagdo argentina com a maior média e volatilidade.
Assim como, a estabilidade da inflagdo brasileira comparativamente aos demais, porém em
nivel mais elevado, exceto a Argentina.

Nos paises selecionados para o estudo, as médias das taxas de inflacdo anual de cada
pais variaram de 3,04% no Peru até 20,00% na Argentina. Chile, México, Coldombia e Brasil
apresentaram valores de 4,95%, 5,42%, 6,61% e 7,89%, respectivamente. Dessa forma, a média
da taxa de inflagdo anual dos paises da pesquisa foi de 7,99%, 3,53 p.p. acima da média da
América Latina e Caribe, no periodo. Nota-se que o valor elevado da média se deve,
principalmente, as taxas elevadas da inflagdo Argentina, pois os outros cinco paises apresentam

valor menor do que a média dos seis paises analisados.

10PIB per capita em délares a pregos constantes de 2010 (World Bank, 2019).

" fndice de competitividade Global - Indice formado pelo Férum Econdmico Mundial baseado em informacdes
de 12 pilares: institui¢des, infraestrutura, competitividade tecnoldgica, estabilidade macroecondmica, sadde,
habilidades, mercado produtivo, mercado de trabalho, sistema financeiro, tamanho do mercado, dinamismo dos
negocios e capacidade inovativa.
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Grifico 4 - Evolugdo da taxa de inflacdo dos paises da América Latina no periodo de 2000 a
2017 (var % a.a.)
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Fonte: Banco Mundial (2019).

Nos paises selecionados para o estudo, as médias das taxas de inflacdo anual de cada
pais variaram de 3,04% no Peru até 20,00% na Argentina. Chile, México, Colombia e Brasil
apresentaram valores de 4,95%, 5,42%, 6,61% e 7,89%, respectivamente. Dessa forma, a média
da taxa de inflacdo anual dos paises da pesquisa foi de 7,99%, 3,53 p.p. acima da média da
América Latina e Caribe, no periodo. Nota-se que o valor elevado da média se deve,
principalmente, as taxas elevadas da inflagao Argentina, pois 0s outros cinco paises apresentam
valor menor do que a média dos seis paises analisados.

Vale ressaltar que a América Latina e Caribe apresentou média das taxas de inflacao
pouco acima da mundial no periodo 2000-2017. Conforme dados do Banco Mundial, a média
do percentual de inflagdo anual, medido pelo deflator do PIB, da América Latina é de 4,46%,
bem préxima da mundial de 4,06%.

Quanto a volatilidade da inflacdo, novamente, o destaque é a Argentina, pois o pais
possui o maior desvio padrio do deflator no periodo 2000-2017, mostrando-se como a inflacdo
menos estdvel dentre os observados. O pais apresentou desvio padrao de 10,85 p.p., que

demonstra alta volatilidade inflaciondria comparada aos demais. A Coldmbia, também,
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apresentou volatilidade inflaciondria bem acima dos demais, com desvio padrao de 6,75.
Contudo, ressalta-se que o deflator do pais no ano de 2000 foi de 33,68%, o que elevou
expressivamente os indicadores de volatilidade do nivel de precos do pais.

Em relacdo aos demais paises, a volatilidade do nivel de precos apresentou-se de
maneira mais estavel. Destaque para o Brasil, o menos volatil, com desvio padrao de 1,95,
seguido pelo México, Peru e Chile, com 2,00, 2,18 e 2,80, respectivamente. Todos os valores
foram acima dos apresentados para a América Latina e Caribe, que apresentou desvio padrao

de 1,71, e para o mundo, cujo DP foi 1,66.

3.2 Analises das financas publicas

As finangas publicas dos paises selecionados demonstram situa¢des bem diversificadas
entre eles, e os niveis de endividamento do governo, dispostos no grafico 5, é um exemplo
disso. Enquanto o Peru e o Chile possuiam, em 2017, divida publica de 21,20% e 23,60% do
PIB, respectivamente. O governo central brasileiro acumulava dividas que representavam
74,00% do PIB.

Dentre os paises analisados, o Chile possui o menor nivel de divida no periodo 2000-
2017. Somente no ano de 2017 ndo apresentou a menor relacao divida/PIB, pois o Peru obteve
valor inferior, dada trajetdria crescente da divida publica chilena. Contudo, no ano de 2007,
enquanto os outros paises apresentaram valores superiores a 20%, chegando a 62,10% no caso
da Argentina, o governo chileno acumulava dividas totais de 3,90% do PIB. Conforme os dados
demonstrados no grafico 3, essa reducdo na relacdo divida/PIB foi impulsionada pelo
crescimento do PIB dessas economias.

O governo peruano também demonstrou prudéncia na gestdao da divida publica no
periodo 2000-2017. Dentre os paises analisados, o Peru apresentou, em 2017, valor da divida
correspondente a 21,20 % do PIB, sendo que, em 2000 correspondia a 38,10%. Diante disso,
foi o unico pais que apresentou em 2017 valores inferiores a 2000. Ressalta-se ainda, que apds
2003, quando a divida era de 43,20%, o pais registrou queda consecutiva durante os 10 anos
seguintes, apresentando divida acumulada de 17,20% do PIB em 2013. Apds 2013 os 6 paises

apresentaram aumento no nivel da divida PIB.
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Grafico 5 - Nivel de endividamento dos paises da América Latina no periodo 2000-2017
(%PIB)
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Fonte: CEPAL (2019).

No caso do México, o setor publico registrou aumentos consecutivos de endividamento
desde 2005. Neste ano, a divida correspondia a 19,30% do PIB, mas com o crescimento da
mesma no periodo o valor registrado em 2017 € de 35,40%. Apesar disso, o México ainda
possui divida proporcionalmente inferior a Argentina, Brasil e Coldmbia. Porém, ressalta-se
que o governo mexicano apresenta a maior diferenca percentual de endividamento na
comparacao entre o inicio e fim do periodo, pois em 2017 a relagdo divida/PIB é 87% maior do
que no ano 2000.

A Colombia, a Argentina e o Brasil apresentaram os maiores niveis de divida do ano de
2017. No caso da Colombia, ao longo do periodo 2000-2017 o endividamento foi o mais estdvel
dentre os seis paises, com divida/PIB oscilando entre 34,60% e 46,20%. As variacdes seguem
uma tendéncia de melhora entre os anos de 2002-2012 e, posteriormente, uma trajetéria de
aumento da divida/PIB no periodo 2013-2017, intensificado pelas redugdes nas taxas de
crescimento do PIB do pais.

Na Argentina a relacio divida/PIB foi de 57,10% em 2017. O pais € o que apresentou o
nivel mais critico desse indicador entre 2000 e 2017. Isto, pois em 2002, o nivel de divida

acumulada representou 166,40% do PIB. Entretanto, a partir de 2002 até 2011 o pais apresentou
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queda expressiva desse indicador, que alcangou 38,90%, contudo seguindo a tendéncia que
ocorreu com todos os paises analisados, voltou a subir nos tltimos seis anos.

O Brasil € o pais mais endividado dos seis analisados. Com excecao dos anos de 2002
a 2007, em que a Argentina se sobressaiu, para todos os outros anos o Brasil foi o pais com
maior endividamento. Em 2000, o governo central brasileiro apresentava divida acumulada de
62,40% do PIB. O bom desempenho da economia propiciou a queda da relacao divida/PIB para
50,80% em 2011. Contudo, a reducdo do crescimento do produto e a piora na situacdo das
contas publicas levaram a déficits registrados apds 2014 e a relacdo divida/PIB de 74% em
2017.

No que se refere a relacdo divida/receitas a dindmica das séries nos periodos € bem
semelhante. Brasil e Argentina sdo paises que possuem os maiores indicadores, isto €, o nivel
de divida ultrapassa trés vezes as receitas totais do governo, no ano de 2017, sendo 3,51 no caso
brasileiro e 3,12 da Argentina. No caso brasileiro, em 2000 o valor desse indicador é de 3,18 e
até apresenta uma reducao no decorrer da primeira década. Porém, a partir de 2010, o cendrio
se torna desfavoravel e o pais entra em um ciclo de aumentos do indicador, devido a quedas de
receitas, agindo no denominador, e a0 aumento da divida publica, impactando o numerador da
relacdo.

A Argentina, diferentemente, possui um periodo de estabilidade de receitas, contudo,
também ndo consegue conter as a tendéncias de crescimento da divida publica. Sua razdo
divida/receitas, que chegou a 2,08 em 2011, volta a piorar até 2017. No ano de 2002 enquanto
a Argentina sofre com a crise que dispara a divida do pais, o nivel da divida/receitas chega a
12,70. Posteriormente, segue uma tendéncia de queda da divida/PIB potencializada pelas altas
taxas de crescimento.

Nos anos ap6s a crise de 2008 até 2017, todos os paises apresentaram aumento desse
indicador, que demonstra maiores dificuldades na gestdo da divida publica dos mesmos. Para
Prado (2011), apds a crise de 2008 os paises da América Latina e Caribe optaram pela realizacao
de politicas mais intervencionistas. Essas politicas tendem a impactar no aumento da divida
publica dos paises, em que, dada a manutenc@o ou queda no nivel de receitas, gera um aumento
no indicador divida/receitas.

Outro indicador analisado € a razdo entre o pagamento total de juros e a quantidade de
receitas. Conforme Moody's (2018), esse indicador, assim como o pagamento de juros/PIB,
fornece informagdes sobre a acessibilidade da divida. O pagamento de juros/receitas demonstra

o nivel que a carga de servicos da divida ocupa na geracao de receitas do governo. Desse modo,
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valores altos deste indicador tendem a gerar aumentos de déficits publicos e restricdo de nas
despesas de capital do governo, o que influencia negativamente o crescimento de longo prazo.

O Brasil € o pais que em 2017, mais alocou percentualmente suas receitas para servicos
da divida, foram 28% como ilustra o grafico 6. Nao obstante, corroborando com as tendéncias
geradas por altos niveis desse indicador, o pais tem gerado sucessivos déficits publicos,
ratificados pelo aumento da divida publica observados no grafico 5.

Em uma comparacao estdtica entre o inicio e o fim do periodo, o Brasil foi o tinico pais
que, em 2017, apresenta indicador maior em relagao ao ano 2000. Em geral, todos apresentaram
redugdes do comprometimento de receitas no periodo que antecede os impactos da crise de
2008. Contudo, somente a Colombia seguiu a tendéncia de decrescimento e apresentou valor

em 2017 inferior a 2008.

Grifico 6 Relagdo entre pagamento de juros da divida e o total de receitas do governo no
periodo de 2000 a 2017(%PIB)
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Ressalta-se que Peru, Colombia e Chile apresentaram as maiores reducdes deste
indicador no periodo 2000-2017 e foram os paises que apresentaram as melhores taxas de
crescimento médio, o que corrobora com o apontado por Moody’s (2018). A relagao pagamento
de Juros/receitas do governo do Peru, Colombia e Chile em 2017 corresponderam a

aproximadamente 51%, 56% e 64% dos valores de 2000, respectivamente. Sendo que as taxas
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de crescimento médio desses paises no periodo foram de 5,06% no Peru, 3,98% da Colombia e
3,79% do Chile.

Quanto a anélise da participacdo do pagamento de juros no PIB, essa relacdo serve para
uma andlise expandida dos servicos da divida, pois a andlise passa a ser associada com toda a
renda/producdo da economia (MOODY’S, 2018). Esse indicador refor¢a o demonstrado no
grifico 6, sobretudo no caso brasileiro. Enquanto os outros paises apresentaram queda ou
estabilidade do nivel de juros/PIB no periodo, o governo brasileiro apresentou elevagao.
Impactado positivamente pelos sucessivos crescimentos, o pais até apresentou tendéncia de
reducdo entre 2003 e 2008 e manteve essa relacdo estdvel até 2014. Contudo, o periodo posterior
a 2014 € marcado pelo aumento dos juros e contragdo do PIB que levaram aumentos desse
indicador. Salienta-se ainda que o Brasil foi o pais com maior nivel de pagamento de juros

durante todo o periodo, mesmo durante os anos que apresentou seus menores niveis.

3.3 Analise do setor externo

As relacdes comerciais dos paises analisados apresentaram-se favordveis no periodo
anterior a crise de 2008. Em média, todos eles apresentaram melhor saldo da conta corrente
(SCC) na década de 2000. Nesse periodo, os paises sdo favorecidos pelas exportacdes de
commodities, sobretudo pela alta demanda desses produtos pela China, que apresentou média
das taxas de crescimento acima dos 10% a.a.

O efeito das interacOes comerciais com o mercado chinés influenciou diferentemente os
paises da América Latina. Esse fato pode ser analisado pelo saldo em transacdes correntes dos
paises. Conforme o grafico 7, os paises exportadores de produtos primarios registraram valores
significativamente melhores. Argentina, Brasil, Chile e Peru, chegaram a apresentar superavits
em transacdes correntes na primeira década do século XXI, enquanto o México e a Colombia,
até apresentaram melhora na conta corrente, contudo bem menos significativa.

Conforme Barbosa (2011), Chile e Peru apresentam bons resultados em transacdes
correntes, pois sdo paises que foram muito beneficiados pelas exportacdes de commodities e
nao possuem um parque industrial de produtos que competiam com a produgdo chinesa. Ainda
conforme o autor, o Brasil e a Argentina, possuem situacdao semelhante, contudo, sdo paises
com pauta exportadora mais diversificada e, portanto, sdo exportadores de produtos em que a
forte expansao chinesa oferecia ao mercado de maneira mais competitiva. Pode-se observar no
grifico 7, que o fator exportacdo de commodities desses paises foi mais favordveis a conta

corrente, superando os efeitos da competitividade chinesa em outros produtos.
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Griafico 7 - Saldo em transagdes correntes dos paises da América Latina no periodo 2000-2017
(%PIB)
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Fonte: Banco mundial (WORLD BANK, 2019).

No que tange o México e a Coldmbia, as duas economias registraram saldo negativo em
conta corrente durante todo o periodo de 2000 a 2017 e possuem os maiores déficits com o
mercado chinés dentre os paises analisados. Além de ndo serem fortemente exportadores a
China, os mesmos possuem industria exportadora de produtos semelhantes aos que os chineses
s30 mais competitivos, o que impactou significativamente as transacoes correntes desses paises
(BARBOSA, 2011).

Segundo Santos (2015), apds 2011 ha uma reversdo da alta dos precos das commodities,
juntamente a um aumento da renda liquida enviada ao exterior e do déficit em manufaturados
e servi¢os. Conforme o autor, esses fatores contribuem para uma piora no saldo em conta
corrente os paises, conforme pode ser verificado no gréafico 7.

Déficits expressivos em conta corrente podem gerar riscos significativos para a
estabilidade macroecondmica do pais, sobretudo, se a forma de compensagdo desses déficits
for por meio de fluxos de capitais mais volateis, como investimentos em portfélio e dividas de
curto prazo ou empréstimos internacionais. Quando o capital para financiamento dos déficits é
obtido via investimento estrangeiro direto (IED), isso se torna bem menos arriscado, pois IED
sdo investimentos em capital préprio ou intercompanhias, que frequentemente geram aumentos

na capacidade produtiva do pais (FITCH, 2018).
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Diante disso, Fitch (2018) e Moody’s (2018) analisaram a conta corrente adicionando a
conta de IED em % do PIB, conforme disposto no gréfico 8. De acordo com Moody's (2018),
os déficits em conta corrente volumosos e persistentes geram divida externa aos paises, exceto
se financiamento destes déficits acontecerem por capital alocado em participacdes de empresas
residentes ou via IED. A trajetéria das dividas externas dos paises analisados corrobora com
essa afirmacdo, pois no periodo que se iniciou em 2002-2003 até crise de 2008, os seis paises
considerados apresentaram valores positivos em SCC + IED, assim como apresentaram

redugdes na divida externa acumulada.

Grifico 8 - Saldo em transacdes correntes somado aos investimentos estrangeiros diretos
liquidos dos paises da América Latina no periodo 2000-2017 (% PIB)
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Fonte: Banco Mundial (WORLD BANK, 2019).

A argentina apresentou seu nivel médximo de divida externa no periodo 2000-2017 em
2002, com 141,80% do PIB. Apds sucessivos superavits em SCC+IED até 2012, o valor da
divida externa/PIB cai para 25,40% em 2013, o menor valor do periodo. Conforme o gréfico 8,
de 2013 a 2017, os valores desse indicador passam a ser negativos € concomitantemente, a
Argentina passa a apresentar aumento da divida externa, que chega ao valor de 37,20% do PIB
em 2017.

A trajetoria da divida externa/PIB brasileira inicia em 2000 com 36%, tem o seu menor

valor em 2008, com 17,10% e em 2017 corresponde a 32,60%. De maneira semelhante, o Peru
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apresenta nivel de divida externa/PIB de 54,10% em 2000. Seu menor valor no periodo é em
2011, com 27,90, e ao término de 2017 a divida externa corresponde a 36,40% do PIB. Dessa
forma, pode-se notar a relacdo entre o nivel de divida externa e os valores do SCC+IED.
Argentina, Brasil e Peru sdo os paises que reduziram niveis de divida externa no acumulado do
periodo 2000 a 2017.

A Coldmbia e o México foram os paises que, mesmo com melhora na década de 2000,
nao apresentaram superavits em conta corrente no periodo, os dois paises apresentavam 36,50%
e 21,00%, respectivamente de divida externa/PIB em 2000. Ambos os paises apresentam o
menor nivel do periodo em 2008, quando a Coldémbia possuia 19,20% e o México 11,10% do
PIB em divida externa acumulada. Apds 2008, ha um aumento no nivel de divida externa que,
em 2017, correspondem a 39,70% e 28,90% do PIB, respectivamente.

O Chile, em 2000, apresentava o nivel de divida externa/PIB de 46,60%, conforme a
Grifico 8 o pais apresentou valores expressivos em transacdes correntes € em IED o que
contribuiu para a reducdo da divida externa a 30,90% do PIB em 2007. Porém, no periodo
posterior a 2011 ha um aumento expressivo da divida externa que, em 2017 representou 65,40%
do PIB do pais. Pode-se notar no grafico 8 que a partir de 2011 o saldo em conta corrente mais
investimentos estrangeiros diretos, em percentual do PIB, também sao menores, sendo positivo
somente em 2014 e 2016.

No que tange o fluxo de capitais totais do exterior, os paises da pesquisa apresentaram
trajetéria contréria aos resultados da conta corrente. No periodo anterior a crise de 2008, os
fluxos de capitais sdo mais amenos, diferentemente do periodo pds-crise, conforme pode ser
analisado no gréfico 9. De acordo com Ahmed e Zlate (2013), os fluxos de investimento
dependem de fatores como, as diferencas nas taxas de crescimento, as taxas de juros em relagcdo
as economias desenvolvidas e a aversdo ao risco. Segundo os autores, no periodo pré-crise a
sensibilidade as diferencas de crescimentos foram mais impactantes. Contudo, no periodo pés-
crise, ha uma mudanga na capacidade explicativa das varidveis e as diferencas das taxas de
juros e a aversao ao risco se tornam igualmente importantes. Além disso, destacam que apds a
crise a sensibilidade dos investimentos em carteira a diferenca das taxas de juros e a aversao ao

risco aumentaram.

Grifico 9 - Fluxo de capitais totais liquidos dos paises da América Latina no periodo 2000-
2017 (%PIB)
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Fonte: CEPAL (2019).

Considerando essas varidveis, verifica-se que os paises analisados apresentaram
situac@o propicia ao recebimento dos fluxos de capitais no periodo pds-crise, conforme pode-
se verificar no grafico 9. Pois, demonstraram rdpida recuperacio da crise, apresentada ja em
2010, e redugdo no risco associado aos mesmos, conforme tabela A2 nos alpéndices.12

Além disso, ocorreu uma reducdo expressiva das taxas de juros das economias
desenvolvidas, como os Estados Unidos e Zona do Euro, que cairam de 4,25% e 4,00% a.a. em
dezembro de 2007 para 0,25% a.a. e 2,50% em dezembro de 2008 respectivamente. Os Estados
Unidos mantiveram essa taxa até o final de 2015 e a Europa registrou sucessivas redugdes, com
excecdo de abril a outubro de 2011, até 2016 quando a taxa de juros chegou a zero, impactando

na diferencga entre suas taxas de juros e as dos paises da América Latina.

3.4 Evolucao do mercado financeiro

A evolucgdo da taxa de juros de referéncia da politica monetdria dos paises da América
Latina, encontra-se no grafico 10. Nota-se que, dentre os paises avaliados, somente a Argentina
ndo adotava o regime de metas de inflacdo na maior parte do periodo o que seria introduzido

apenas em 2017. Esse pais apresentou aumentos significativos da taxa de juros no periodo

12Excegdo do Chile que apresenta fraca elevagio em niveis de risco, contudo, ressalta-se que a economia chilena
j4 apresentava niveis baixos de risco comparativamente as demais analisadas.
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contrariando a tendéncia registrada pelos outros paises. Contudo, a evoluc¢do da taxa condiz
com uma tentativa de redu¢do da inflagdo, que mesmo com aumentos significativos na taxa de

juros nao foi possivel manter o nivel de preco sob controle.

Grifico 10 - Taxa de juros referéncia da politica monetéria dos paises da América Latina, no
periodo 2000-2017 (% a.a.)
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Fonte: CEPAL (2019).

Chile, Colombia e Peru apresentam uma tendéncia conjunta e contraciclica do controle
da taxa de juros, em que aumentaram a taxa de juros nos periodos de maior crescimento, como
de 2004 a 2008, e apresentaram reducdo significativa no ano de 2009, quando os efeitos da crise
subprime impactam significativamente essas economias (ZACK, 2015). Seguidamente, com o
retorno do crescimento do PIB em 2010, nota-se que a partir de 2011 o nivel da taxa de juros
elevou-se nos trés paises, demonstrando o controle em relagdo elevacdes no nivel de precos
gerados pela retomada do crescimento do PIB.

No caso da taxa de juros mexicana, verifica-se uma tendéncia de queda entre 2000-2015.
No ano de 2009, ocorre uma redugdo de juros frente a crise que se manteve com pequenas
redugdes até o ano de 2015. Nos anos de 2017 e 2018, a inflacdo mexicana apresentou aumentos
significativos, o que motivou os aumentos da taxa bdsica de juros do pais, conforme pode ser

observado no grafico 10.
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No Brasil, as incertezas associadas ao processo eleitoral de 2002 e as expectativas de
que o proximo governo poderia comprometer as politicas macroecondmicas vigentes € 0
pagamento aos credores gerou aumentos significativos na taxa de cambio e de juros como
mostra Werneck (2014). Como consequéncia, pode-se verificar o nivel elevado de risco
soberano em 2002, conforme tabela A2 dos apéndices, e o dpice da média de juros anuais de
23,79% a.a. em 2003, conforme o gréfico 10.

Apds 2003, nota-se uma a tendéncia de queda da taxa de juros até 2012, com redugdo e
estabiliza¢do da inflacdo, conforme demonstrado anteriormente no grafico 4, mesmo que em
patamares ainda elevados em comparagdo aos outros paises analisados. As elevacdes no Indice
de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA)"® em 2014 e 2015 levaram ao aumento da taxa de
juros nesse periodo. Contudo, com a recessao apresentada em 2015 e 2016, a inflagdao perdeu
forca, motivando a reduc¢ao dos juros em 2017.

No que tange a evolucdo dos mercados aciondrios dos paises, apresentada no grafico
11, nota-se um comportamento semelhante entre eles. Além disso, verifica-se que os
movimentos das variagdes dos indices aciondrios seguem uma trajetéria semelhante ao
observado para o PIB dos paises, o que corrobora com Gan; Lee; Yong; Zhang (2006), Hsing;
Budden, Phillips (2012) e Brugger; Ortiz (2012) de uma relacdo, estatisticamente, significativa
entre o mercado de agdes e o PIB.

Juntamente com a recuperacdo das economias em 2010, os indices também
demonstraram significativa melhora, apresentando crescimento expressivo frente aos valores
de 2008 e 2009. No periodo ap6s 2010 os paises apresentam relativa estabilidade no mercado
financeiro comparativamente a década de 2000. Com exce¢do da Argentina, que apresentou
altas taxas de crescimento no indice merval de 2013 a 2017. Conforme Dapena (2013), ha uma
relacdo positiva entre o indice merval e a inflacdo. Dessa forma, o aumento observado no
periodo posterior a 2012 no indice argentino pode ser motivado pela busca de protecao contra

as altas taxas de inflagdo registradas no periodo.

13 Indice de referéncia da meta de inflacdo brasileira.
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Grifico 11 - Variagdo do mercado aciondrio nos paises da América Latina no periodo 2000-

2017 (var % a.a.)
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Fonte: Investing (2019) e Superintendéncia Financeira da Coldmbia (2019)

Quanto a taxa de cambio ressalta-se que o periodo entre o final da década de 90 e inicio
da década de 2000 foram marcadas por crises cambiais, como a do Brasil (1999) e Argentina
(2002), que impactaram em desvalorizacdes do cambio em diversos paises da América do Sul
no periodo 1998-2002 (SANTOS, 2015). O que, ainda segundo o autor, ndo ocorre na economia
Mexicana.

Brasil, Chile e Coldombia, apresentam movimentagdes semelhantes no que tange a taxa
de cambio. Ambos possuem aumento expressivo até 2003, seguido de uma tendéncia de
valorizagdo da moeda, que com exce¢do de 2009, segue até 2011 no caso do Brasil e Chile e
até 2012 na Colombia. Esses paises apresentaram melhoras significativas nos fluxos de moeda
estrangeira via transagdes correntes e investimentos favorecendo a valorizagdo das moedas
locais.

No periodo posterior a 2013, ha uma tendéncia geral de desvalorizacdo, niao s6 das
moedas do Brasil, Chile e Coldmbia, como dos demais paises da América Latina. Como fator
preponderante para isso estdo as movimentacdes da taxa de juros dos estados unidos. Conforme

Santos (2015), as informagdes de que os Estados Unidos passariam a aumentar suas taxas de
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juros geraram o aumento dos juros futuros, o que influenciou significativamente o mercado
cambial dos paises emergentes. Além disso, segundo o autor hd uma reversao da tendéncia de
alta dos precos das commodities. Essa reducgao de precos deteriora os termos de troca, reduzindo
o fluxo de divisas aos paises.

No caso da Argentina, apds a eliminacdo do cambio fixo em 2002, a taxa de cambio que
era fixada em um peso por ddlar até 2001, passa a 3,06 pesos/US$ em 2002. A moeda do pais
se manteve estavel até 2008, com 3,14 pesos/US$. Contudo, a partir disso o pais registra
aumentos consecutivos até o fim do periodo de andlise. Enfatiza-se os aumentos exponenciais
que levam ao valor de 16,56 pesos por ddlar em 2017. Nesse periodo o pais perpassa um
processo inflaciondrio, o que justifica uma busca dos agentes por moeda estrangeira a fim de
manter seu poder de compra, aumentando a demanda por ddlares, levando assim a sua
valorizagao.

O Peru € o tnico pais a apresentar moeda mais apreciada em 2017 do que em 2000, em
termos da taxa nominal de cambio. O periodo favoravel nas relagcdes com o exterior, conforme
graficos 7 e 8 corroboram para as valorizacdes da moeda registrados no periodo 2003-2012,
com excecdo apenas de 2009, dado os efeitos da crise mundial. Apds 2013, a moeda peruana
apresenta tendéncia desvalorizagdes semelhante aos demais paises da América do Sul.

A taxa de cambio mexicana apresentou desvaloriza¢do constante no periodo, mais do
que duplicando. No ano de 2000 o dodlar correspondeu, em média, a 9,56 pesos mexicanos.
Dada a trajetdria crescente no final do periodo, em 2017, a taxa de cambio foi de 18,93 pesos
mexicanos/US$. Conforme pode ser observado nos graficos 7 e 9 o pais ndo registrou altos
saldos em transagdes correntes, assim como, ndo obteve destaque em atrair capitais estrangeiros
ao longo do periodo 2000-2017. Dessa forma, com fluxo baixo de entrada de divisas, tanto pela
conta corrente, quanto pela balanga de capitais, o pais vivenciou uma desvalorizacdo da moeda
local.

Diante do exposto, pode-se notar que o periodo de 2000 a 2017 apresentou oscilacdes
expressivas na conjuntura econdmica dos paises da América Latina. As economias
demonstraram comportamentos semelhantes em relagdo a vulnerabilidades externas, como
impactos da crise e taxas de crescimento, em média, mais expressivas no periodo anterior a
crise de 2008. Assim como, também retratam questdes internas singulares, como a crise
Argentina do inicio da década de 2000 e a crise brasileira que levou aos decrescimentos de 2015

e 2016, por exemplo.
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Dessa forma, pdde-se perceber que a conjuntura favordvel, com taxas de crescimento
expressivas, redugdes na divida publica e melhora nas relacdes com o exterior vivenciadas no
periodo anterior aos efeitos da crise em 2008-2009, podem ser associados os nivel de risco
soberano dos paises. Visto que, conforme a tabela A2 dos apéndices, os niveis de risco
reduziram significativamente nesse periodo. Nos anos seguintes, a média das taxas de
crescimento € menor, o saldo em transacdes correntes menos favordvel e o risco soberano
demonstra certa estabilidade quando comparado ao periodo anterior.

Desse modo, apds a andlise da conjuntura dos paises no periodo do estudo segue-se para
o capitulo de aspectos metodoldgicos e andlise de resultados, no qual expde-se a metodologia

e as varidveis utilizadas e assim como os resultados obtidos na pesquisa.
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4 ASPECTOS METODOLOGICOS E ANALISE DE RESULTADOS

Para a avaliacdo entre as relacOes do risco soberano e as varidveis macroecondmicas
utiliza-se os modelos econométricos de vetores autorregressivos e o teste de causalidade de
Granger. Dessa forma, este capitulo demonstra a metodologia da abordagem econométrica no
que tange os modelos VAR, suas formas de andlise pela fun¢do de impulso-resposta e
decomposicdo da variancia. Além disso, discorre-se sobre o teste de causalidade de Granger.

Seguidamente sdo apresentadas as andlises das estatisticas descritivas das varidveis e a
correlagdo entre o risco soberano e as demais. Além disso, na se¢ao 4.3 sao demonstrados os
testes econométricos utilizados para andlise das séries de dados e dos modelos realizados. Por
fim, sdo demonstradas as andlises dos resultados da causalidade e das func¢des de impulso

resposta e decomposicdo da variancia dos modelos VAR.

4.1 Descricao da metodologia e definicao de variaveis

A metodologia empregada perpassa a estimacdo dos modelos de vetores
autorregressivos para a andlise de impulso resposta e decomposi¢do da varidncia, com o
objetivo de verificar o impacto do risco soberano nas varidveis macroecondmicas. Além disso,
arealizacao do teste de causalidade de Granger, para andlise da existéncia de causalidade entre
as varidveis selecionadas.

Antes da estimag¢do dos pardmetros dos modelos € necessario verificar se as séries sao
estaciondrias, ou seja, se satisfazem os seguintes requisitos: média independe do tempo;
variancia finita, constante e independente em relacdo ao tempo; e covariancia entre as
observacdes da série seja func@o apenas da distancia temporal entre as observacgdes, ndo do
momento que estdo ocorrendo (GREENE, 2003). Para a identificacdo da estacionariedade
utiliza-se o teste de raiz unitdria de Dickey-Fuller Aumentado.

O teste de Dickey-Fuller Aumentado consiste na estimagao das regressoes (1) (2) e (3)
por minimos quadrados ordindrios para andlise do parametro y. Para isto, realiza-se um teste de
hipétese a fim de verificar se y = 0. Nos casos em que y for considerada igual a zero o processo

estocdstico possui raiz unitdria e, portanto, ndo € estacionario (ENDERS, 201 4.

4 Em um processo y; = @;Y;_1 + & subtraindo y,_; de cada lado da equagdo, tem se o equivalente a Ay, =
YYi—1 + & emque ¥y = (a; — 1), por isso testar a raiz unitaria de &; = 1 é o mesmo que testar se y = 0. Para
mais informagdes, ver (ENDERS, 2011).
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Ay = YY1+ Zfzz Bidyi—iv1 + & (1)
Ay, = ag+ VY1 + 20y BibYe—iv1 + & ()
Ay = ag+ VY1 + azt + Zfzz Bibyi—iv1 + & 3)

A diferenca entre as regressoes se dd pela presenca da constante nas equagodes (2) e (3)
e pela tendéncia na regressado (3). Para verificacdo da estacionariedade € analisado a presenca
de raiz unitéria para as trés op¢oes. Além disso, a quantidade de defasagens utilizadas no teste
€ definida com base no critério de Schwarz.

No que tange o modelo de vetores autorregressivos, ressalta-se que as andlises
econOmicas geralmente contém duas ou mais varidveis, o que faz necessario o emprego de
modelos para andlise multivariada. O VAR consegue suprir essa necessidade, possibilitando a
estimagao dos parametros para realizacao destas andlises (BUENO, 2011). O VAR foi criado
por Sims (1980) e consiste em um modelo o qual uma varidvel atual é explicada por defasagens
da prépria varidvel e de outras varidveis defasadas e contemporaneas (ENDERS, 2011),

conforme demonstrado nas equacgdes (4) e (5).

yi = b1o — b12zt + Y11yi=1 + Y1221 + €Yt 4)

zt = b2o — ba1ye + y21ye-1 + y20Ze-1 + €2¢ 4)

Nota-se no sistema das equagdes que a varidvel y, depende da varidvel z; e das varidveis
yt € z; defasadas (yi-1 € z1), assim como, z; também depende de y: e das defasagens de y: e z.
Além disso, destaca-se que y; e z; sdo estaciondrias e que gy e €z; sdo ruido-brancos com desvio
padrio de oy e o, respectivamente e ndo correlacionados conforme (ENDERS, 2011), O modelo
representado consiste em um VAR bivariado de primeira ordem. !

Contudo, conforme Bueno (2011), a estimagdo da especificacio demonstrada pelas
equacgdes 1 e 2 ndo € possivel, devido a correlagc@o entre as varidveis contemporaneas y: € z; €
os residuos €y e €z respectivamente, ja que as varidveis dependem contemporaneamente uma

da outra. O VAR surge para possibilitar essa estimacdo, com a finalidade de “[...] encontrar a

5A ordem do VAR € definida pela maior defasagem do modelo, como a variavel explicativa com maior defasagem
¢ de um periodo anterior (t-1), o modelo demonstrado é um VAR de primeira ordem ou de ordem 1 (ENDERS,
2015, p.285).
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trajetdria da varidvel de interesse ante um choque nesses erros, ou seja, um choque estrutural.”
(BUENO, 2011, p.196)
Dessa forma, de acordo com Enders (2015), € possivel transformar a especificacao das

equagoes (4) e (5) na seguinte forma matricial a qual € mais utilizavel,

[ AR e e ®
ou Bxi=To+ T X1 +& 7
Em que,
A IR IR R I
s O I

O que com a utilizacdo de B™' (matriz inversa de B), pode-se chegar a seguinte expressao.

Xt = AotA1Xe-1+€ (8)

Onde Ag = BTy, A; = B''II'; e e = B'g, Assim, pode-se reescrever a equacio (4) na seguinte

forma:

Ve =a10 + a11ye1 + a12Z1 + €1 9

Zy = 20 + a21yt-1 + ax2Zt-1 + €2t (10)

Pode-se demonstrar a expansdo do VAR(1) representado pela equacdo (8) para um VAR de

ordem p, da seguinte forma:

Xt = Ao + AiXe-1 + AoXeat+ - - -+ ApXep + €& (11)

Em que: x; € um vetor (n x 1) contendo cada uma das n varidveis, sendo que no VAR
incluidas no VAR, sendo que na estimagdo desse modelo todas as varidveis sdo consideradas
enddgenas; A, € um vetor (n x 1) de termos de intercepto; Aj sdo as matrizes (n X n) de
coeficientes; e € um vetor (n x 1) correspondente aos termos de erro ruido brancos, portanto

possui média igual a zero, variancia constante e auséncia de autocorrelacao ao longo do tempo.
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Dessa forma, pode-se descrever a equagdo que representa o objetivo deste estudo como:

VMt = VMt_l + ...+ VMt_p + RSH + ...+ RSt_p + TDt + €t (12)

Em que VM corresponde a respectiva varidvel macroecondmica analisada no modelo,
RS € o indicador de risco soberano utilizado e TD refere-se a termos deterministas, como
tendéncia, constante e dummies, se necessario. O nimero de defasagens (p) dependera da
relacdo entre as varidveis em cada modelo.

Para a determinacdo da defasagem Otima, deve-se selecionar tantos periodos quanto
necessarios para que os residuos sejam ruidos brancos para todas as varidveis endogenas. Os
critérios de informacao Akaike (AIC), Bayesiano ou Schwarz (BIC) e Hannan-Quinn (HQ) em
suas versdes multivariadas podem ser utilizados, assim como, o indicador de razdo de
verossimilhanca (LR). Nesse caso, sdo realizadas vdrias estimagcdes com quantidades de
defasagens diferentes e a selecdo da mais apropriada é feita com base na que apresentou
menores valores para os critérios de informacdes (BUENO, 2011). Contudo, conforme o autor,
deve-se analisar também se o modelo € estdvel e se os residuos gerados sdo livres de
autocorrelacdo, heterocedasticidade e apresentam distribuicdo normal, necessitando assim de
bom senso e parcimdnia do pesquisador para defini¢do dos parametros utilizados.

Diante disso, a andlise dos residuos baseia-se nos seguintes testes: testes de Lutkepohl,
Doornik-Hansen e Urzua, para a andlise da normalidade; LM para verificar a existéncia de
autocorrelacao; teste de White para heterocedasticidade. No que tange a estabilidade do modelo,
a mesma ¢ feita pela andlise da matriz A, disposta na equacao (8). Se as raizes inversas do
polindmio caracteristico estiverem dentro do circulo unitdrio, pode-se considerar o modelo
estdvel.!®

Adicionalmente, o teste de Granger (1969) permite verificar a relacdo de causalidade
entre as varidveis utilizadas baseado inteiramente na previsibilidade. Segundo o autor, se uma
série y contém, em tempos passados, alguma informagdo que contribui para a predi¢do de uma
série X, e se esta informagdo ndo estd contida em nenhuma outra série do universo utilizado
(incluindo x e y), entdo pode-se constatar que y causa x. No entanto, quando f(x|xc1,yw1) €
f(x(xc1) s@o iguais, significa que os valores de y.1 ndo adicionam nenhuma informagdo na

explicacdo de x;, além da capacidade explicativa de y:1, logo, ndo hé causalidade (GREENE,

!6Trata-se das raizes inversas do polindmio Det(I - Az - ... - AyzP).
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2003). Quanto a representacdo, conforme Gujarati (2011), pode-se descrever as equacdes do

teste de causalidade de Granger como segue:
Xe = Yo @iZe i + Xj=i BiXe—j + uge (13)

Zy = Vs AiXei + X5 62— j + uyge (14)

Por se tratar de causalidade entre duas varidveis, essa representacao trata-se do teste para
causalidade bilateral. Dessa forma, o teste consiste na estimacdo das regressdes com e sem a
presenca da segunda variavel e verificar se a soma dos quadrados dos residuos € menor no caso
bivariado. E, além disso, analisar via teste f se a diferenca entre os valores dos residuos das
estimagdes € diferente de zero.

Para andlise dos impactos de choques entre as varidveis utiliza-se a func¢do de resposta
ao impulso, que demonstra como uma varidvel do modelo reage quando € atribuido um choque,
por exemplo, de um desvio padrdo, em outra varidvel relacionada. Dessa forma, pode ser
analisada a amplitude da resposta ao choque, e o tempo necessario para que os efeitos do choque
se dissipem e a série volte a sua trajetoria original (BUENO, 2011). A dindmica dessa andlise
€ que, dada a estabilidade do modelo, um VAR(p) pode ser descrito como vetor de médias

méveis infinito VMA (o), que pode ser demonstrado sinteticamente da seguinte forma.'”

=Bl o= sollen] 03

Em que os valores de ¢ sdo multiplicadores que podem ser usados para demonstrar

efeitos de choques nas varidveis enddgenas. Nota-se, por exemplo, que ¢ corresponde ao
impacto instantaneo de um choque de &, em y.. Quando esses impactos sdo demonstrados em
forma gréfica demonstram a funcao de resposta ao impulso (ENDERS, 2011; BUENO, 2011).

Outra forma de andlise de resultados dos modelos VAR ¢ possivel pela decomposi¢cdao
da variancia, que consiste em verificar o percentual que cada varidvel contribui para a variancia

do erro de previsao (BUENO, 2011).

17 Para analise detalhada da transformag@o do VAR(p) em VMA(), ver Bueno (2011, p.215-218), Enders
(2015, p.294-299) e Hamilton (1994, p.318-323).
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A demonstra¢do da decomposicao da variancia em um modelo bivariado pode ser feita
da seguinte forma:

2( 2 2 2 2( 42 2 2
1= 03 (pf11+P5 11+ +Ph_111) n 0Z(p511+P5 11+ +Ph_111)

a5 (h) o5 (h)

(16)

Em que h é o nimero de perfodos, g2 ¢ a variancia e ¢ sdo os mesmos coeficientes

apresentados na equacdo (15) provenientes da transformagcdo do VAR em VMA(c0). Assim, a

parte associada a af corresponde ao percentual da variancia correspondente a y da equacao,

enquanto a parte relacionada a 62 corresponde o percentual da variincia relativo a z'S.

No que tange as varidveis utilizadas, sdo séries temporais trimestrais de varidveis
macroecondmicas dos seis paises analisados, com os valores disponiveis para o periodo entre
2000 e 2017, ou seja:

a) Produto Interno Bruto (PIB), que corresponde a tudo que € produzido internamente
no pais. A varidvel foi utilizada em moeda local de cada pais e a precos constantes para eliminar
o efeito inflacionério;

b) Saldo em investimento estrangeiro em portfélio (SIP), saldo de investimentos
advindos do exterior aplicado no mercado financeiro, em milhdes de ddlares;

¢) Divida publica (DIV), total de divida tanto interna quanto externa, que governo possui
com seus credores. A varidvel foi utilizada em percentuais do PIB;

d) Saldo em Conta Corrente (SCC), que consiste no resultado do saldo em transagdes
correntes do pais, em milhdes de ddlares.

Quanto a variavel utilizada para o risco, com base nas bibliografias verificadas, optou-
se pelo (EMBI), devido ao seu amplo uso como varidvel de risco, além de estudos como Canuto
e Santos (2003), que demonstra a relagao entre essa varidvel e classificagdo do risco soberano
feito pelas agéncias de ratings.

As varidveis, PIB, SCC e SIP dos paises, foram coletadas no banco de dados da Cepal
e o EMBI+ foi extraido da Bloomberg. Em relacdo as informagdes da divida dos paises, os
dados para o Brasil, Chile, Colombia e Peru, foram obtidas no site do Banco Central de cada
respectivo pais, enquanto os dados da Argentina e México foram obtidos no site do Ministério

da Fazenda de cada um deles.

18 Para informagdes mais detalhadas sobre a decomposi¢do da variancia, ver Bueno (2011, p.219-223) e Enders
(2015, p.301-303).
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As variaveis EMBI, Divida publica e PIB foram definidas em logaritmo natural,
conforme Lopes (2012), isso torna as séries mais homogéneas em variancia. As varidveis de
saldo em conta corrente e saldo de investimentos em carteira ndo permitem essa transformacao
devido a presenca de valores negativos. Quanto a sazonalidade, foram realizados testes F e
Kruskal-Wallis para a identifica¢do do caréter sazonal da série. Sendo que, as que apresentaram
essa caracteristica foram dessazonalizadas pelo método X-13-ARIMA-SEATS. Dessa forma,

passa-se a andlise das estatisticas descritiva das séries utilizadas.

4.2 Analise das estatisticas descritivas

Nesta secdo aborda-se as estatisticas descritivas das varidveis, com relacdo a medidas
de tendéncia central, como média e mediana, e de dispersao, como valores maximos, minimos
e desvio padrdo. A base de dados é formada por 30 varidveis, sendo cinco de cada pais, para os
seis paises analisados, no periodo de 2000 a 2017. Utilizou-se as siglas AR, BR, CL, CO, MX
e PE, para Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México e Peru, respectivamente, a fim de
identificar as varidveis associadas a cada paifs.

As séries sdo trimestrais, dessa forma, tem-se um total de 72 de observagdes por série,
contudo, as varidveis de divida e PIB da Argentina possuem 56 observagdes, correspondendo
assim ao periodo de 2004 a 2017. Além disso, os dados de divida publica do Chile e México,
também nao foram localizados para todo o periodo do estudo, sendo de 2002 a 2017 no caso
chileno e do quarto trimestre de 2005 ao final de 2017 para o México. Assim, utilizou-se de um
total de 2097 observagdes.

Nas varidveis PIB e divida publica a comparacdo dos valores entre os paises nao € direta,
pois as informacdes de PIB sdo disponibilizadas na moeda corrente local de cada pais, além da
existéncia de diferencas na metodologia de célculo para divulgacao do PIB trimestral. Isto, pois
os valores de PIB da Argentina e México sdo divulgados de forma acumulada, retratando no
PIB trimestral valores proximos do anual, o que, além das diferencas na variavel PIB, também
altera a varidvel divida, quando considerado a relacao divida/PIB. Diante disso, pode-se notar
na tabela 1 que os valores para o PIB Mexicano e Argentino se apresentam bem superiores os

demais.
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Tabela 1- Estatisticas descritivas do produto interno bruto dos paises analisados

Varidvel Média Mediana Miximo Minimo Des. Padrdo Assim. Curtose Obs
PIB_AR 651971,30 672717,90 791236,00 460369,40 83575,19  -0,55 2,53 56
PIB_BR 257265,30 261758,30 314900,30 187799,50 40124,55  -0,22 1,56 72
PIB_CL 28524,70 28145,55 39176,80 18982,20 5882,00 -0,01 1,73 72
PIB_CO 102612,10 100996,00 138972,00 70997,00 22583,44 0,12 1,66 72
PIB_MX 15029467,00 14892866,00 18754521,00 12415542,00 1714603,00 0,37 2,06 72
PIB_PE 89148,69 88355,08 134873,20 51760,37 25325,29 0,16 1,65 72

Fonte: Elaboracao prépria.

Em relagdo ao estoque de divida publica/PIB trimestral, conforme tabela 2, nota-se os
valores reduzidos da divida publica da Argentina e México, devido a forma de divulgacdo do
PIB trimestral desses paises. Quanto aos demais, ressalta-se os baixos niveis de divida/PIB do
governo chileno com média de 44,51%/PIB. Em contraponto, destaca-se o nivel elevado da
divida brasileira, que possui a maior média 255,13%/PIB, maior valor de méximo, de 322,74
%/P1B e o maior valor minimo, com 216,17%/P1B. Além disso, observa-se que o valor minimo

da divida brasileira é superior ao valor maximo dos demais paises da pesquisa.

Tabela 2 - Estatisticas descritivas da varidvel divida publica dos paises analisados

Varidvel Média Mediana Miximo Minimo Des. Padrdao Assim. Curtose Obs
DIV_AR 47,84 41,45 119,15 30,33 21,73 2,22 7,03 56
DIV_BR 255,13 248,19 322,74 216,17 26,34 0,93 3,07 72
DIV_CL 44,51 44,84 94,47 13,03 21,64 0,49 2,51 64
DIV_CO 142,83 139,58 172,40 99,04 16,41 -0,06 2,38 72
DIV_MX 27,36 27,21 35,64 18,77 5,46 -0,19 1,86 49
DIV_PE 123,58 102,22 200,58 70,58 45,73 0,50 1,61 72

Fonte: Elaboragdo prépria.

As varidveis do EMBI, saldo em conta corrente e saldo em investimentos em portfélios,
permitem uma melhor comparacdo entre os paises na andlise das estatisticas descritivas, pois estdo na
mesma unidade, sendo milhdes de délares no caso do SCC e SIP, e em pontos base no EMBI.

As estatisticas descritivas do EMBI, apresentadas na tabela 3, demonstram diferenca
expressiva dessa varidvel nos paises da América Latina. A Argentina destaca-se pelos altos
niveis de risco soberano, com média de 1661,04 pontos. Além disso, o pais apresenta o maior
valor maximo, com 6631,48 pontos, a maior volatilidade, com desvio padrdo de 1933,70, e o

maior valor minimo, com 210,05 pontos.
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Tabela 3 - Estatisticas descritivas da varidvel de risco soberano dos paises analisados

Varidvel Média Mediana Miximo Minimo Des. Padrdao Assim. Curtose Obs
EMBI_AR 1661,04 731,85 6631,48 210,05 1933,70 1,48 350 72
EMBI_BR 433,42 279,99 1892,35 149,86 34491 2,21 8,57 72
EMBI_CL 149,07 147,74 357,28 56,65 56,68 1,08 5,43 72
EMBI_CO 320,76 228,27 869,99 116,60 192,25 1,11 3,16 72
EMBI_MX 210,84 184,51 413,48 84,32 85,66 1,03 299 72
EMBI_PE 280,46 190,01 780,69 110,57 179,08 1,31 3,51 72

Fonte: Elaboracao prépria.

Nas demais economias os niveis de risco soberano apresentam-se bem abaixo dos
verificados na Argentina. Destaca-se o risco soberano chileno, com valor maximo de 357,28
pontos, minimo de 56,65 pontos, média de 149,07 pontos e desvio padrao de 56,68, sendo assim
o pais com o menor nivel e menor volatilidade do risco soberano dentre os paises analisados.

Em relacdo ao saldo em conta corrente, disposto na tabela 4, pode-se notar a
predominancia dos déficits externos para todos os paises. Mesmo com o “boom” das
commodities vivenciado na década de 2000, que contribuiu de maneira significativa para a
balanca comercial dos paises da América Latina, nenhum dos paises analisados apresentou
médias positivas no saldo em conta corrente quando considerado todo o periodo de 2000 a 2017.

O Brasil apresentou o maior déficit e o maior superdvit em conta corrente, com valores de
-30.140,20 e 7.501,70 milhdes de ddlares, respectivamente. Em consonancia, o pais apresentou
também a maior volatilidade, com desvio padrao de 9.521,32, mais de trés vezes maior do que

a Argentina, a segunda mais volatil.

Tabela 4 - Estatisticas descritivas da varidvel de saldo em conta corrente dos paises analisados

Variavel Média Mediana Maximo Minimo Des. Padrdo Assim. Curtose Obs
SCC_AR -800,69 164,90 4297,80 -9270,40 2940,23 -0,84 3,16 72
SCC_BR -7799,89 -5544,55 7501,70 -30140,20 9521,32 -048 2,13 72
SCC_CL -380,17 -200,60 3256,30 -5054,90 1610,62 -0,48 3,57 72
SCC_CO -1784,75 -1411,95 363,70 -6452,30 1589,93 -0,73 2,79 72
SCC_MX -3784,53 -3506,35 583,60 -10376,90 2681,30 -0,49 237 72
SCC_PE -723,63 -442 .05 1347,00 -3114,20 1016,83 -0,61 2,83 72

Fonte: Elaboragao prépria.

Quanto ao saldo em investimentos em carteira os paises analisados demonstraram-se,
predominantemente recebedores de investimentos, somente a economia chilena apresenta
média de investimentos negativos no periodo. Destacam-se Brasil e México, as duas maiores

economias da América Latina, que sdo os paises que mais atrairam investimento externo em
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carteira no periodo 2000-2017, com médias de 4.210,00 e 3.918,37 milhdes de dolares por

trimestre.

Tabela 5 - Estatisticas descritivas da varidvel de saldo em investimentos em portfélio dos
paises analisados

Variavel Média Mediana Maximo Minimo Des. Padrdo Assim. Curtose Obs
SIP_AR 602,10 104,70 14042,90 -4389,70 3631,85 1,82 6,66 72
SIP_BR 4210,26 2465,65 28730,50 -15953,50 8288,88 0,61 330 72
SIP_CL -700,47 -767,15 7173,10 -5640,20 2495,05 0,49 427 72
SIP_CO 609,44 307,70 5160,50 -2167,70 1433,39 0,79 397 72
SIP_MX 3918,37 3039,60 22152,70 -19208,60 8190,12 0,08 290 72
SIP_PE 262,94 44,05 3657,90 -1457,90 995,82 1,07 438 72

Fonte: Elaboragao prépria.

No que tange a anélise de correlacdo foram analisadas as relagdes entre o risco soberano
e as demais varidveis de cada pais."” A tabela 6 demonstra os valores das correlacdes entre as

mesmas. Pode-se notar que varidveis com relacoes fortes diretas e inversas.

Tabela 6 - Correlagdo entre as varidveis macroecondmicas selecionadas e o risco soberano dos
paises da América Latina.

Pafs Risco soberano SCC SIP PIB DIV

Argentina EMBI 0,4206 -0,3893 -0,5943 0,8240
Brasil EMBI 0,3758 -0,3992 -0,6845 0,3846
Chile EMBI -0,3444 0,1462 0,0851 0,1355
Colombia EMBI 0,6097 -0,2536 -0,7137 0,0177
México EMBI -0,1207 -0,1700 -0,4353 0,3738
Peru EMBI 0,2233 -0,1686 -0,6811 0,7703

Fonte: Elaboragao prépria.

A andlise da correlacdo demonstra alguns aspectos relevantes. Conforme exposto, no
que tange aos determinantes do risco soberano, sobre a relacdo entre a divida publica e o nivel
de risco, nota-se correlagdo positiva entre as varidveis para todos os paises analisados. A
intensidade dessa relacdo € bastante heterogénea. Enquanto Argentina e Peru apresentam

correlagdo mais forte, ou seja, mais préximos de um, com valores de 0,8240 e 0,7703,

19 Conforme Gujarati e Porter (2011, p.43) o coeficiente de correlagdo demonstra o grau de associagdo linear
entre as variaveis, sendo que, se o coeficiente for 1 ou -1, trata-se de uma correlacio perfeita.
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respectivamente, paises como o Chile e Colombia apresentam correlagdo mais fraca (mais
proxima de zero), com coeficientes de 0,1355 e 0,0177.

Quanto a relacdo entre risco soberano e o PIB, nota-se que, com excecdo do Chile, os
coeficientes de correlacdo demonstraram uma relagdo inversa entre essas variaveis. Destacam-
se a Colombia, o Brasil e o Peru, que apresentaram as relagdes mais expressivas, com valores
de -0,7137, -0,6845 e —-0,6811, respectivamente. Conforme disposto no capitulo 1, o
crescimento econdmico possui uma ligacao intrinseca com o risco soberano, pois pode impactar
a capacidade de pagamento do soberano (MOODY'’S, 2018). Logo, pode-se dizer que uma
relacdo inversa entre o PIB e o risco soberano esta de acordo com o esperado.

Nos investimentos em portfélio (SIP), também com a excecdo do Chile, o coeficiente
de correlac@o apresentou valores negativos, embora mais fracos do que os obtidos para o PIB.
Brasil e Argentina apresentam as correlacdes mais significativas, com coeficientes de -0,3992
e -0,3893, que mesmo sendo os mais expressivos, sdo considerados indicadores fracos de
correlacdo. A relagdo inversa entre o risco soberano e os investimentos em portfolio, sugere um
possivel comportamento de aversdo ao risco pelos investidores, relacdo que corrobora com
Ahmed e Zlate (2013), como uma varidvel estatisticamente impactante aos fluxos de capitais.

Quanto ao déficit externo, medido pelo saldo em transacdes correntes, verifica-se que
nao ha unanimidade na relagdo entre o risco soberano e essa varidvel. Moody’s (2018) define a
varidvel de transacdes correntes como impactante positivamente para a reducdo do risco
tratando-se de uma relacdo inversa entre as varidveis, como ocorre com México e Chile.
Entretanto, Argentina, Brasil, Colombia e Peru apresentaram relacdes diretas entre o valor do
EMBI e o saldo em conta corrente.

Ressalta-se que, conforme Gujarati e Porter (2011), a andlise de correlagdo ndo indica
relacdo de determinacdo entre as varidveis, pois ndo ha distin¢do entre dependentes e
explicativas. Contudo, trata-se de um indicador vélido para demonstrar indicios das relacdes

lineares existentes entre as mesmas.

4.3 Apresentacao dos testes econométricos

Nesta secdo sdo apresentados os testes estatisticos usados para o desenvolvimento do
estudo. Sendo assim, perpassa-se a andlise da sazonalidade nas séries, a fim de identificar se
nas séries utilizadas existem componentes sazonais, e que diante disso, devem ser tratados, para
que ndo causem vieses aos resultados dos modelos. Além disso, apresenta-se as andlises para a

defini¢do das defasagens dos modelos, assim como, os testes de pds-estimagdo para verificacdo
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dos residuos quanto a existéncia de autocorrelacdo, heterocedasticidade e normalidade nos
mesmos.

Diante disso, no que tange a sazonalidade, os resultados de teste F e Kruskal-Wallis para
existéncia de sazonalidade estdo dispostos na tabela A3 dos apéndices. Pode-se observar um
padrdo nas existéncias de sazonalidade nas varidveis, pois quando dessa caracteristica para uma
varidvel macroecondmica, a mesma se repetiu para todos os paises analisados. Dessa forma, a
varidvel PIB para os seis paises apresentara sazonalidade, sendo que no caso da Coldmbia, o
PIB disponibilizado no banco de dados da CEPAL com as informacdes de 2000 a 2017 ja estao
dessazonalizados, o que justifica a auséncia de sazonalidade apresentada nos resultados dos
testes.

De maneira semelhante a varidvel de divida publica também apresentou sazonalidade
em todos os paises, pois como se trata da divida em percentuais do PIB, a varidvel incorpora
essa caracteristica advinda da varidvel do produto. Da mesma forma, pelo PIB da Colombia ser
disponibilizado ja dessazonalizado a relacdo divida/PIB desse pais também ndo revelou
sazonalidade.

O saldo em transacdes correntes também apresentou caracteristicas sazonais em todos
os paises, possivelmente ligadas a caracteristicas provenientes das exportacdes como periodos
de safras de graos, por exemplo, que geram efeitos sazonais em transac¢des correntes. Por outro
lado, os valores de investimentos em portfélio e do risco soberano, medido pelo EMBI, ndo
apresentaram caracteristicas sazonais, dessa forma, ndo necessitaram de tratamentos para tal
finalidade.

No que se refere a estacionariedade das varidveis, a tabela 7 demonstra os resultados
obtidos para o teste ADF. Como pode-se observar, as varidveis de divida publica, PIB, risco
soberano e saldo em conta corrente ndo apresentaram estacionariedade quando consideradas
em nivel. Sendo assim necessario considerar a varidvel em sua primeira diferenca.

Quando consideradas em primeira diferencga todas as séries de divida publica, PIB, risco
soberano e saldo em conta corrente tornam-se estaciondrias. A varidvel de PIB colombiano nao
revelou estacionariedade pelo teste ADF em primeira diferenca e sem constante com um valor
p de 0,168, diante disso foi realizado teste de Phillips-Perron para verificacdo da mesma, sendo
que nesse a variavel foi considerada estaciondria em nivel de 1%.

No que se refere aos investimentos em carteira, conforme se nota na tabela 8, os valores
do teste ADF para Argentina, Brasil, Chile e Peru demonstram estacionariedade em nivel.

Enquanto as séries correspondentes aos paises Colémbia e México sé foram consideradas
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estaciondrias quando tomada a primeira diferenca, pois somente o teste com constante e

tendéncia foi significativo sem diferenciar as séries.

Tabela 7 - Estatistica do teste de Dickey-Fuller aumentado para estacionariedade das varidveis

utilizadas
Em nivel Em primeira diferenca
sem com com constante e sem com com constante e
constante constante tendéncia constante constante tendéncia
1_pib_ar 2,4809 -2,5528 -2,0255 -6,0901%** -6, 71537*** -7,1637%%*%*
1_pib_br 2,2432 -1,6241 -0,4751 -4,6811%%*  .532547*%* -5,5987%**%*
1_PIB_CL 3,9504 -1,5479 -1,3685 -3,3596%*% -5 45727%** -5,64988#**
1_PIB_CO 9,3176 -0,5047 -1,2471 -1,3251%%%% .8 61948*** -8,59598#**
1_PIB_MX 3,4703 0,3711 -2,7766 -6,3927%*% 7 26023%** -7,27443%%*
1_PIB_PE 5,1906 -1,1208 -0,9848 -3,8289***  -6,89615%** -6,83081#**
1_EMBI_AR -0,3402 -1,5077 -2,2380 -7,2445%%% 7 19505%** -7,20388#**
1I_EMBI_BR -0,7859 -1,4723 -1,6552 -6,5892%**  .6,58227*%* -6,55164%**
I_EMBI_CL -0,5154 -2,7560% -2,8494 -6,3307**%  -6,20417%*** -6,25359%#%*
1_EMBI_CO -0,7582 -1,6106 -2,1122 -7,4055%*% T 42]159%%* -7,40272%%*
I_EMBI_MX  -0,6390 -2,8662%* -2,7717 S7,1314%%% 7 10788 ** -7,11931%#%*
1_EMBI_PE -0,9587 -1,9573 -2,7760 -7,0299%**  7.06132%** -7,00985%**
1_DIV_AR -1,7882%* -3,3167** -1,5718 -6,2687***  -6,42986%** -7,59228%#%*
1_DIV_BR 1,4828 -0,0933 -0,1421 -6,8503***  -6,94055%** -7,04706%**
1_DIV_CL 0,3477 -0,5379 -1,5739 -4,1028%*** -4 09722%** -4,8622% %
1_DIV_CO 1,6967 -2,8487* -2,6359 -7,9156*** -8 06016%** -8,01597#**
1_DIV_MX 2,3552 -1,1228 -2,5191 -5,0064%*% -5 .49755%*%* -5,51649%#**
1_DIV_PE -1,9549%%* -1,4288 0,8112 -3,4778%**  .5,009848*** -6,27838#**
SCC_AR 0,3628 0,1663 -2,4853 -11,0452%%*  _11,0573%%** -11,6146%**
SCC_BR -0,9737 -1,7945 -2,0777 -4,9860%**  -4,94563*** -4,90787#**
SCC_CL -2,1919%* -2,2834 -2,4772 -7,9500%**  -7,8915%%* -7,83028#**
SCC_CO -0,4806 -1,8319 -2,7034 -10,9887*** -10,9601*** -10,9526%**
SCC_MX -0,9042 -1,8766 -2,5448 -13,7125%**  _13,6126%** -13,534 %%
SCC_PE -1,6170%* -2,1456 -2,9755 -9,6200%** .9 55214 %%* -0,48297#%*
SIP_AR -2,6913***% 2 7660* 4,0028%*%* -9,1453*** -9 16038*** -9,18946%#**
SIP_BR -3,9749%%*% 4 5167*** -4,4964 % ** -12,3015%**  -12,2141 -12,1453%%*
SIP_CL -6,2419%*%  -6,5614%*** -6,5746%+*%* -6,2419%*%  -6,5614%%* -6,5746%**
SIP_CO -1,3495 -1,6533 -8,0035%** -9,3961%** .9 323]19%** -0,27661%**
SIP_MX -1,3858 -1,8273 -8,4869%*** -10,6956***  -10,6136%*** -10,5735%%*
SIP_PE -6,8955%** 7 2678*** -7,2974%** -8,8727***% -8 ,8043%** -8,7530%**

Nota: * estatisticamente significante a 10%; ** estatisticamente significante a 10%; *** estatisticamente

significante a 1%; **** considerada estaciondria pelo teste de Phillips-Perron.

Fonte: Resultados obtidos nos softwares EViews e Gretl.
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Seguidamente passa-se para os testes para a definicdo do nimero de defasagens dos
modelos VAR utilizados. A tabela 8 demonstra os nimeros de defasagens para os modelos da
pesquisa. S3o analisados os critérios de informagao de Akaike (AIC), Bayesiano (BIC) e
Hannan-Quinn (HQC), assim como, a significancia medida pela significancia estatistica da

razdo da verossimilhancga (LR).

Tabela 8 - Nuimero de defasagens para os modelos VAR entre o risco soberano e a divida
publica

Modelo
DIV_AR
DIV_BR
DIV_CL
DIV_CO
DIV_MX
DIV_PE
PIB_AR
PIB_BR
PIB_CL
PIB_CO
PIB_MX
PIB_PE
SCC_AR
SCC_BR
SCC_CL
SCC_CO
SCC_MX
SCC_PE
SIP_AR
SIP_BR
SIP_CL
SIP_CO
SIP_MX
SIP_PE 1
Fonte: Resultados obtidos nos softwares EViews e Gretl.
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Dessa forma, com base nas possiveis defasagens, demonstradas na tabela 8, apontadas
por esses critérios, os modelos VAR foram escolhidos de acordo com a defasagem que
apresentou melhores resultados para a estabilidade do modelo e na anélise dos diagndsticos dos
residuos gerados para autocorrelacdo, heterocedasticidade e normalidade dos residuos.

No que tange a verificacdo da estabilidade dos modelos, conforme pode-se observar na
tabela A4 dos apéndices, as raizes inversas do polindmio caracteristico apresentaram-se no
intervalo menor que 1 e maior que -1, portanto, dentro do circulo unitdrio. Dessa forma, todos
os modelos elaborados sdo considerados estdveis. Em se tratando da andlise da autocorrelagcdo

nos residuos, os resultados da estatistica LM dos modelos estimados estdo dispostos na tabela



59

9. A hipétese nula do teste € de auséncia de autocorrelagdo, sendo que considerando um nivel

de significancia de 5%, os resultados da estatistica LM que possuirem valor p inferiores a 0,05

rejeitam a hipétese de auséncia de autocorrelacdo. E possivel verificar que ha dois modelos

(PIB_AR, SCC_CL) que rejeitaram a hipétese nula a 5% sendo que, somente PIB_AR rejeitou

al%.

Tabela 9 - Resultados do teste LM para a identificacdo de autocorrelacao nos residuos

Defas 1 2 3 4 5

LM  Valorp LM Valor p LM Valor p LM Valorp LM  Valorp
DIV_AR 29724 10,5625 2,4595 0,6519 25084 0,6431 11,3299 0,8563 11,3195 0,8581
DIV_BR 55635 10,2342 59994 0,1992 4,8553 0,3025 11,2135 0,8759 5,0070 0,2866
DIV_CL 2,3889 0,6646 6,5986 0,1587 7,6395 0,1057 0,9770 09133 1,6796 0,7944
DIV_CO 52683 0,2609 5,8213 0,2129 85842 0,0724 6,2130 0,1838 2,3088 10,6792
DIV_MX 4,6818 03215 5,8838 00,2080 49410 0,2934 4,2117 0,3781 12,4587 0,6520
DIV_PE 0,7172 0,9492 3,1264 0,5369 29382 0,5682 1,4400 0,8372 3,4166 0,4907
PIB_AR 22836 0,6838 14,8108 0,0051 11,6965 0,7914 11,6846 0,7935 12,8523 10,5828
PIB_BR 34845 04802 2,0160 0,7328 7,0278 0,1344 2,5665 0,6328 1,1544 0,8856
PIB_.CL 1,3169 0,8585 39123 0,4180 11,3795 10,0226 0,7891 0,9399 5,0395 0,2833
PIB_CO 2,6658 0,6152 48659 0,3013 6,1417 0,1888 2,7981 0,5922 3,2481 0,5172
PIB_MX 4,8309 0,3051 3,0159 0,5552 29856 05602 3,0723 0,5458 6,0181 0,1978
PIB_PE 34531 04850 7,0033 0,1357 11,7846 0,7753 4,8064 0,3077 5,8581 0,2100
SCC_AR 11,3409 10,8544 1,2052 0,8772 11,5246 0,8223 6,0582 0,1948 1,0704 0,8989
SCC_BR 5,3912 0,2495 43049 0,3663 1,8048 0,7716 5,0223 0,2850 0,8809 0,9273
SCC_CL 54189 10,2470 1,0997 0,8943 99654 0,0410 06,7388 0,1503 4,7626 0,3125
SCC_CO 12,6594 0,6163 3,2390 0,5187 23094 0,6791 2,7271 0,6045 2,3575 0,6703
SCC_MX 15,8804 0,2083 7,3459 0,1187 3,6894 0,4497 3,0689 0,5464 89191 0,0632
SCC_PE 11,1679 10,8833 2,5706 0,6320 2,5074 0,6433 2,5115 0,6426 0,4553 0,9777
SIP_AR 42222 0,3768 0,8375 0,9334 49175 0,2959 24135 0,6602 39625 0,4111
SIP_BR  2,6966 0,6098 3,1565 0,5320 1,4872 0,8289 4,8480 0,3033 4,1459 0,3866
SIP_.CL 44876 03440 0,8326 0,9340 0,8596 09303 3,6420 0,4566 2,1337 0,7112
SIP_CO 15467 10,8183 11,1499 0,8863 1,4663 0,8326 1,0827 0,8970 3,2300 0,5201
SIP_MX 04418 09789 3,4492 04856 88,4487 0,0765 3,3651 0,4987 5,1498 0,2723
SIP_PE 38681 0,4241 45436 0,3374 58744 0,2087 4,3660 0,3587 0,8612 0,9301

Fonte: Resultados obtidos no software EViews.

Na andlise da presenca de homocedasticidade?® nos residuos o teste de White possui

como hipétese nula a auséncia de heterocedasticidade. Assim, conforme tabela 10,

considerando um nivel de significancia de 5% os modelos de andlise das varidveis DIV_AR,

SCC_PE e SIP_AR, ndo apresentaram residuos com variancia constante ao longo do tempo.

20 Variancia constante ao longo do tempo (GUJARATI; PORTER, 2011).
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Tabela 10 - Resultados dos testes de White para identificacio de heterocedasticidade dos
residuos

Modelo Chi-sq Prob

DIV_AR 42,73199 0,0000
DIV_BR 19,71151 0,0727
DIV_CL 61,49483 0,4223
DIV_CO 58,11744 0,2297
DIV_MX 74,87995 0,1453
DIV_PE 104,2009 0,0669
PIB_AR 89,48095 0,0796
PIB_BR 70,96586 0,1572
PIB_CL 77,90102 0,0979
PIB_CO 80,63579 0,5837
PIB_MX 32,16637 0,1229
PIB_PE 55,0715 0,3233
SCC_AR 14,45032 0,2729
SCC_BR 36,98391 0,4233
SCC_CL 32,73019 0,1099
SCC_CO 6,938792 0,8616
SCC_MX 10,56858 0,5662
SCC_PE 63,05946 0,0035
SIP_AR 27,37877 0,0068
SIP_BR 16,84799 0,8551
SIP_CL 48,38641 0,0813
SIP_CO 39,62035 0,3116
SIP_MX 45,30648 0,2256
SIP_PE 10,95459 0,5328

Fonte: Resultados obtidos no software EViews.

Para verificar a normalidade dos residuos, os testes de Lutkepohl, Doornik-Hansen e
Urzua possuem como hip6tese nula a normalidade, dessa forma, considerando um nivel de
significancia de 5%, os modelos com valor p inferiores a 0,05 ndo apresentam normalidade nos
residuos. Conforme pode-se observar na tabela 11, dos 24 modelos elaborados, 11 mostraram
residuos normais em ao menos dois testes, sendo eles, DIV_CL, DIV_CO?!, DIV_MX?!,

DIV_PE, PIB_BR, PIB_CL?!, PIB_CO, PIB_PE?!, SCC_BR, SCC_CL e SIP_MX?!.

2l Nesses modelos foi introduzida uma varidvel dummy referente aos impactos da crise de 2008, que contribuiu
para um melhor ajuste dos modelos.
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Tabela 11 - Resultados dos testes de Lutkepohl, Doornik-Hansen e Urzua para identificagcdo de
normalidade dos residuos

Teste Lutkepohl Doornik-Hansen Urzua
Jarque-Bera Prob Jarque-Bera Prob Jarque-Bera Prob
DIV_AR 1309,3930 0,0000 69,0891 0,0000 1323,2880 0,0000
DIV_BR 41,5527 0,0000 12,0747 0,0168 115,8570 0,0000
DIV_CL 7,1742 0,1270 8,1234 0,0872 8,0244 0,5317
DIV_CO 1,5021 0,8263 3,2873 0,5109 5,34421 0,8033
DIV_MX 4,0811 0,3951 7,3313 0,1194 4,9680 0,8371
DIV_PE 6,2701 0,1799 5,8068 0,2140 10,0545 0,3461
PIB_AR 23,4958 0,0001 18,2588 0,0011 65,3222 0,0000
PIB_BR 7,2556 0,1230 6,3069 0,1774 17,2994 0,0442
PIB_CL 4,9731 0,2901 5,0429 0,2633 11,4135 0,2484
PIB_CO 6,2764 0,1794 6,3307 0,1758 17,5442 0,0408
PIB_MX 37,0084 0,0000 22,0327 0,0002 101,6010 0,0000
PIB_PE 3,3334 0,5037 5,2628 0,2614 7,1806 0,6183
SCC_AR 3100,8960 0,0000 207,1459 0,0000 3245,5290 0,0000
SCC_BR 6,9974 0,1360 6,9196 0,1402 10,2199 0,3330
SCC_CL 7,9569 0,0932 10,4657 0,0333 9,9274 0,3564
SCC_CO 79,5522 0,0000 25,2439 0,0000 115,0230 0,0000
SCC_MX 52,6965 0,0000 17,0449 0,0019 57,8837 0,0000
SCC_PE 32,9264 0,0000 31,8622 0,0000 41,5587 0,0000
SIP_AR 2791,4560 0,0000 147,9961 0,0000 2825,4510 0,0000
SIP_BR 17,0171 0,0019 11,5615 0,0209 21,6951 0,0099
SIP_CL 13,2070 0,0103 11,8202 0,0187 19,9459 0,0182
SIP_CO 71,7227 0,0000 18,8333 0,0008 75,8920 0,0000
SIP_MX 4,4358 0,3502 4,4859 0,3442 10,9543 0,2789
SIP_PE 76,4514 0,0000 26,5256 0,0000 110,4899 0,0000

Fonte: Resultados obtidos no software EViews.

Diante do exposto, com a apresentacdo dos diagnosticos dos residuos dos modelos VAR

elaborados, segue-se para a secdo de descricao e andlise dos resultados obtidos na pesquisa.

4.4 Descricao e Analise e de Resultados econométricos

Nesta parte sdo apresentados os resultados do estudo. Assim, primeiramente
demonstram-se os resultados do teste de Granger para andlise das relacdes de causalidade entre
as varidveis analisadas. Seguidamente expdem-se as funcdes de impulso resposta dos modelos
VAR considerados robustos de acordo com relagdes de causalidade observadas no teste de
Granger. Por fim, encerra-se a secdo com a andlise da decomposi¢do da variancia de previsdao

para verificacdo do nivel de influéncia entre as variaveis dos modelos.
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Em relacdo a causalidade, os resultados do teste de causalidade de Granger sio
apresentados na tabela 12. Em que € possivel observar relagdes bastante heterogéneas entre as

variaveis.

Tabela 12: Resultados para o teste de causalidade de Granger

Argentina Brasil Chile

Hipdtese do teste Estat.. F Prob Estat. F Prob Estat. F Prob

EMBI ndo Granger causa DIV 0,2068 0,6512 | 0,8054 03727 | 1,1797 0,3334
DIV ndo Granger causa EMBI 38,9617  0,0000 | 02934 05899 | 1,6914  0,1552
EMBI ndo Granger causa PIB 1,3576 02580 | 2,3377  0,0538 | 6,4682  0,0000
PIB ndo Granger causa EMBI 5,7439  0,0003 | 05583  0,7313 | 0,9030  0,4859
EMBI ndo Granger causa SCC 3,0103  0,0873 | 2,8681 0,0437 | 06442  0,5285
SCC néo Granger causa EMBI 1,5127 02230 | 32695  0,0271 | 7,2675  0,0014
EMBI ndo Granger causa SIP 1,0586 03072 | 0,0110 09167 | 0,3446  0,7932
SIP ndo Granger causa EMBI 0,5935 0,4438 2,2097  0,1418 | 12266  0,3078

Colombia Meéxico Peru

Hipdtese do teste Estat. F Prob Estat. F Prob Estat. F Prob

EMBI ndo Granger causa DIV 14,0557  0,0071 | 21,2565  0,0007 | 2,5534  0,0253
DIV néo Granger causa EMBI 7,2657  0,1225 7,0260  0,2187 | 3,3426  0,0054
EMBI néo Granger causa PIB 3,8884  0,0019 | 13,4667  0,0000 | 14,7912  0,0052
PIB ndo Granger causa EMBI 1,2199  0,3101 1,4728 23700 | 1,9269  0,7492
EMBI ndo Granger causa SCC 3,2512  0,0759 | 0,0941 0,7600 | 0,6684  0,5747
SCC ndo Granger causa EMBI 0,0718  0,7895 | 03330  0,5659 | 6,2448  0,0009
EMBI ndo Granger causa SIP 0,7544  0,5241 4,2017  0,0092 | 0,0136 09075
SIP ndo Granger causa EMBI 0,4578 0,7128 | 0,2623 0,8523 | 0,0696  0,7927

Fonte: resultados obtidos no software Eviews.

Os resultados do teste para a relagdo entre o risco soberano e a divida publica, o Brasil
e o Chile ndo apresentaram causalidade no sentido de Granger. Argentina, México e Coldmbia
apresentaram causalidades unidirecionais, sendo que, no caso argentino a divida publica figura
como varidvel de causa rejeitando a hipétese nula de ndo Granger causa a um nivel de 1%.
Entretanto, na Coldombia e no México ocorreu de maneira inversa, ou seja, o risco soberano
como causador da divida publica do pais um nivel de 1% de significancia

No caso do Peru as relacdes de causalidade apresentadas pelo teste de Granger foram
bidirecionais. Dessa forma, o risco apresenta-se com relacdo de causalidade com a divida
publica, a um nivel de significancia de 5%. Assim como, a divida publica demonstra-se como
causadora do risco soberano, no sentido de Granger, rejeitando a hipdtese nula do teste a um

nivel de significancia de 1%.
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Os resultados do teste de Granger que apresentam a causalidade na direcdo da Divida
Puablica em relagdo ao risco soberano ratificam o disposto em Moody's (2019) e Standard &
Poor’s (2017), na qual um aumento do endividamento € considerado fator determinante para
um nivel de risco mais elevado do pais, assim como, corroboram com os resultados de Rowland
e Torres (2004), que verificaram relacdo estatisticamente significante entre essas varidveis. Em
contraponto, conforme Gadelha, (2008), a causalidade direcional do risco soberano a divida
publica estd relacionada ao efeito que o mesmo gera na avaliagdo externa da economia e nos
recursos disponiveis destinados a aquisi¢ao de titulos publicos.

Na relagdo do risco soberano com o PIB € que se nota os resultados mais abrangentes,
pois todos os paises apresentaram alguma relacdo de causalidade entre as duas varidveis. No
sentido do PIB para com o risco soberano, a Argentina apresentou esta relacdo a um nivel de
significancia de 1%.

No que tange o risco soberano como causa do PIB, a relagdo de causalidade ocorreu
para Brasil, Chile, Colémbia, México e Peru. Em que, no Chile, Colombia, México e Peru essa
relacdo rejeitou a hipotese nula a um nivel de significancia de 1%. No do Brasil somente se
considerado um nivel de até 10%. Essa relagdo de causalidade destoa-se da trivialmente
analisada, sobretudo pelas agéncias de classificagdo de risco, do PIB como determinante do
risco, e sugere que a avaliagdo dos agentes, com base no nivel de risco do soberano, pode
influenciar no nivel de atividade da economia.

Nas andlises do déficit externo, somente o México nao apresentou relacdes de
causalidade. O Brasil, em contraponto, demonstrou existéncia de causalidade bidirecional,
ambas a um nivel de significancia de 5%, resultado que corrobora com Munhoz (2016), que
também encontrou relag@o bicausal entre essas varidveis no Brasil. Os paises que apresentaram
SCC como causa para o risco soberano foram Chile e Peru, sendo que em ambos o0s casos a
causalidade existente a significancia de 1%. O risco soberano foi apontado como causa pelo
teste de Granger na Argentina e Coldombia, em que, para os dois paises essa relacdo ocorre em
nivel de 10% de significancia.

Os impactos do saldo em conta corrente como causalidade do risco soberano, conforme
Moody’s (2018), estdo relacionados devido a superdvits nas relacdes com o exterior estarem
associados a facilidade do soberano acumular divisas para pagar dividas com ndo residentes o
que reduz o risco associado ao mesmo. Por outro lado, nos casos em que o risco soberano
aparece como variavel de causa do saldo em conta corrente € necessario verificar se os choques

geram impactos positivos ou negativos na varidvel. No que tange os investimentos em portfélio,
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somente 0 modelo mexicano apresentou causalidade, sendo no sentido do risco soberano como
causa do fluxo de investimentos em portfélio.

Passando para os modelos de vetores autorregressivos, a andlise realizada baseia-se nos
que apresentaram maior robustez pelos testes de pds-estimacao e causalidade de Granger. Dessa
forma, foram considerados os seguintes modelos: DIV_CO, DIV_MX, DIV_PE, PIB_BR,
PIB_CL, PIB_CO, PIB_PE, SCC_BR, SCC_CL e SIP_MX. As andlises de impulso respostas
sao analisadas de acordo com as relacdes de causalidades apontadas pelo teste de Granger para
cada modelo.

Diante disso, no que tange aos impactos do risco soberano na divida publica, a figura 2
mostra que um choque no risco gerou impactos positivos na divida nos modelos da Colombia,
México e Peru, demonstrando uma relagdo direta entre as duas varidveis. Destaca-se o modelo
peruano que apresentou impactos mais persistentes com efeitos positivos até o sétimo trimestre.
No modelo mexicano os efeitos sdo menos expressivos, contudo, no acumulado até o sétimo

periodo os efeitos sdo positivos.

Figura 2 - Resposta da divida publica a um impulso no risco soberano

(a) Colombia (b) México
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(c) Peru
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Fonte: resultados obtidos no software Eviews.

Nos impactos de um choque na divida, os resultados demonstram impactos positivos no
risco soberano. Conforme a figura 3, apesar de apresentar efeitos negativos em alguns periodos,
os primeiros impactos gerados pelo choque na divida publica/PIB resultam em aumentos no
nivel do risco no modelo peruano. Esses resultados corroboram com a andlise de Moody’s
(2018) e Standard & Poor’s (2017) para o nivel de divida na determinac@o do grau de risco de
cada pais. Assim como, enfatizam a importancia de politicas fiscais que tratem o nivel de divida

publica/PIB de maneira responsavel.

Figura 3 - Resposta no risco soberano a um impulso na divida publica

(a) Peru
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Fonte: resultados obtidos no software Eviews.

Em relacdo aos efeitos no PIB, as fun¢des de impulso-resposta dos modelos para o

Brasil, Chile, Colombia e Peru podem ser observadas na figura 4. Os impactos nos PIB das
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economias aos choques no risco soberano apresentaram os resultados mais consistentes entre
os realizados. Observa-se que nos quatro paises os efeitos do choque se reproduzem na fun¢do
impulso-resposta de maneira semelhante, com um efeito inicial negativo que retorna ao nivel
anterior ao choque em torno de sete a oito periodos apds o impulso.

A causalidade de Granger no sentido do risco como causa do PIB, juntamente com a
demonstracdo do efeito negativo gerado pelo risco, ressalta um comportamento de aversdao ao
risco pelos agentes. Estes resultados sugerem que um maior nivel de risco associado ao
soberano interfere nas decisdes de investimento, fazendo com que os mesmos optem por reduzir
ou ndo os realizar, dessa forma impactando diretamente no PIB do pais. Além disso, essa
relacdo ressalta a importancia do soberano ter prudéncia nas politicas que possam gerar

aumentos no nivel de risco, como déficits fiscais persistentes, por exemplo.

Figura 4 - Resposta do PIB a um impulso no risco soberano
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Fonte: resultados obtidos no software Eviews.
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Os efeitos no saldo em conta corrente podem ser observados na figura 5. Nota-se que
para o Chile, os resultados corroboram com Moody’s (2018) e Standard & Poor’s (2017), em
que o saldo em conta corrente € tido como um determinante do risco soberano, pois superavits
em conta corrente tendem a possibilitar a formacao de reservas em moeda estrangeira para
pagamento de dividas externas, que estd associado a uma reduc¢do no risco atribuido ao
soberano. No caso do Brasil, o choque no saldo em conta corrente gerou uma resposta inicial
positiva, passando para negativa somente apés o terceiro periodo, mantendo-se negativa até os
efeitos do impulso se dissiparem. Vale ressaltar que em magnitude, os efeitos negativos

superam o0s positivos.

Figura 5 - Resposta do risco soberano a um impulso no saldo em conta corrente

(a) Brasil (b) Chile
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Fonte: resultados obtidos no software Eviews.

No caso dos efeitos de choques no risco soberano e seus impactos no saldo em conta
corrente, o modelo brasileiro apresentou relagdo positiva entre as varidveis, demonstrando
efeitos observdveis até o quinto periodo apds o choque. Esta relagdo positiva pode estar
relacionada aos efeitos das mudancgas do risco no cambio, pois conforme Munhoz (2016), ha
relacdo de causalidade entre 0 EMBI e a taxa de cambio. Dessa forma, impactos no risco podem

gerar efeitos positivos em transagdes correntes via oscilagcdes do cambio.
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Figura 6 - Resposta do saldo em conta corrente a um impulso no risco soberano
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Fonte: resultados obtidos no software Eviews.

Os choques no risco em relagdo aos investimentos em portfélios s6 apresentaram

causalidade para México. Contudo, os efeitos desse choque sdo levemente positivos o primeiro

momento e posteriormente alterna entre negativos e positivos, atenuando-se a cada periodo.

Dessa forma, nio fica claro uma relagdo predominante nos impactos do risco nos investimentos

em portfélio.

Figura 7- Resposta do saldo de investimentos em portf6lio a um impulso no risco soberano
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Fonte: resultados obtidos no software Eviews.

As relacdes observados na literatura também sao heterogéneas, Ahmed e Zlate (2013)

demonstram aversao ao risco como significativos para o fluxo de investimentos, o que resultaria

em uma relacdo negativa entre as varidveis. Entretanto, na andlise de Gongalves Junior e Eid
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Junior (2016), o risco soberano demonstrou relagdo positiva com o investimento estrangeiro na
bolsa de valores brasileira, que o autor sugere ser por uma busca por possibilidades de maior
retorno aos investidores.

No que tange a decomposicao da variancia de previsao, os resultados estdo dispostos
nas tabelas A6 a All dos apéndices. Nas relacdes entre risco soberano e divida publica no
modelo colombiano, apresentado na tabela A6, o risco representa 6,35% da variancia do erro
no segundo periodo, sendo que sua influéncia aumenta gradativamente até estabilizar-se a partir
do sexto periodo explicando cerca de 11,5% da variancia da divida publica. No caso mexicano,
a influéncia inicial é menor, 4,20%, contudo, passa, aproximadamente 22% no sexto periodo.
No caso da divida peruana, os efeitos sdo semelhantes, contudo, mais significativos. Nesse caso,
0 risco soberano representa 7,5% da variancia no segundo periodo e estabiliza a partir do sexto
com um a influéncia de em torno de 24%.

Em relacdo as influéncias da divida publica no risco soberano, conforme tabela A7, no
segundo periodo a divida/PIB apresentou influéncia de aproximadamente 6% da decomposicao
da variancia do risco soberano, passando para 19% no quarto trimestre e estabilizando-se em
torno de 25% a partir do sexto periodo.

As influéncias do risco soberano sobre o PIB dos paises analisados apresentaram niveis
de intensidade diferentes entre os paises, conforme tabela A8. No Chile, as influéncias do risco
soberano foram as mais significativas. A varidvel apresentou um impacto inicial menos
expressivo, de 0,69%, contudo, no quarto periodo a influéncia do risco soberano é préxima a
20%, passando a cerca de 39,50%, a partir do sexto periodo. No modelo Colombiano a
influéncia do risco € de 12,5% no segundo periodo, aumentando para 23,5% no sexto trimestre
e 27% ap0s o oitavo.

No Brasil, a influéncia do risco soberano surge em 4,20% no segundo periodo e cresce
gradativamente até o sexto periodo, em que se estabiliza a um nivel de influéncia de 21% sobre
o PIB. O pais com menor influéncia do risco soberano é o Peru, em que a variancia do PIB é
explicada por 3,77% no segundo periodo e seis periodos apds o choque é cerca de 12%
explicada pelo risco soberano peruano.

Para os efeitos do risco soberano no saldo em conta corrente brasileiro, conforme tabela
A9, aimportancia da varidvel surge no segundo periodo, em que explica aproximadamente 10%
da variancia da conta corrente, permanecendo nesse nivel. Em contraponto, na influéncia das
transagdes correntes no risco soberano, apresentado na tabela A10, os impactos iniciais, no caso

brasileiro, sdo de 5,55% no segundo periodo e ganham importancia a partir do quarto trimestre,
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alcancando 14%. No Chile o saldo em conta corrente explica o risco soberano de forma mais
expressiva, sendo de 11,5% no segundo periodo e passando para cerca de 22% a partir do quarto
trimestre.

Em relacdo a capacidade explicativa dos investimentos em portfélios no México, o risco
soberano apresentou importancia crescente ao longo do tempo, conforme tabela All. No
segundo periodo 5% da dindmica dos investimentos sdo explicados pelo risco, sendo que, no
quarto periodo a influéncia aumenta para 11,44% e no décimo trimestre corresponde a 14,25%.

Dessa forma, pode-se notar pelos testes de causalidade de Granger, fun¢ao de impulso
resposta e andlise de decomposi¢do da variancia, que a andlise das relagcdes entre o risco
soberano e as demais varidveis abordadas no estudo se mostraram significativas. O que ressalta
a importancia do acompanhamento dessas varidveis, tanto do risco em si quanto das varidveis

impactantes no mesmo. Dessa forma, parte-se para as conclusdes do estudo.



71

5 CONCLUSAO

Os resultados do estudo demonstraram que o risco soberano pode ser considerado
varidvel significante na andlise macroecondmica. As andlises de correlagdo apresentaram
relacdes mais significativas nos casos que envolveram o risco soberano, PIB e divida publica,
que se reproduziram nas andlises pelo teste de Granger e nos modelos VAR. Como entre o risco
e a divida para Argentina e Peru e, para o PIB, no Brasil, Coldmbia e Peru.

Quanto ao teste de Granger, a andlise de causalidade entre a divida e risco soberano
apontou causalidade para quatro dos seis paises. Em que, para Argentina a divida publica
Granger causa risco soberano e no caso da Colombia e México o risco soberano figurou como
causa da divida publica. Além disso, no caso do Peru, divida e risco mostraram-se com relagdo
de causa bidirecional.

A relagdo entre risco soberano e PIB foi a mais significativa no que tange a énfase do
estudo da influéncia do risco nas economias. Todos os paises apresentaram algum nivel de
causalidade. O PIB argentino demonstrou causa em rela¢io ao risco soberano. Entretanto, nos
outros cinco paises, a relacao de causa deu-se no sentido do risco soberano para o PIB. O risco
soberano também se mostrou como causa do saldo em conta corrente. A relacido observada para
Argentina, Brasil e Colombia, em que no Brasil a relacdo de causa foi bidirecional. No Chile e
Peru houve causalidade unidirecional no sentido do saldo em conta corrente ao risco soberano.

A ultima relacdo analisada, entre o risco soberano e o saldo em investimentos em
portfélio, apresentou a menor nivel de significancia para o teste de causalidade de Granger.
Apenas o México ndo rejeitou a hipétese nula de que o risco soberano ndo Granger causa o
saldo em investimentos em portfélio.

Quanto aos resultados obtidos nos modelos VAR, foram analisados os modelos
considerados robustos e as andlises baseadas nas relagdes apontadas pelo teste de causalidade
de Granger. Diante disso, os modelos considerados para a divida publica foram da Coldémbia,
Meéxico e Peru. Assim, um impulso no risco soberano resultou em respostas positivas na divida
publica desses paises, em que os efeitos mais significativos foram do Peru, conforme a resposta
do choque e a andlise da decomposi¢ao da variancia.

O impacto da divida publica no risco soberano foi analisado no modelo peruano e
mostrou efeitos iniciais de uma relagdo positiva entre as varidveis pela fung¢do de impulso
resposta. De acordo com a ADV, o efeito inicial da divida € menos expressivo, mas ganha
importancia ao longo do tempo e estabiliza em um nivel de cerca de 24% da variancia de

previsao do risco soberano a partir do sexto periodo.
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Nos resultados do PIB, os paises analisados no VAR foram Brasil, Chile, Colombia e
Peru. Assim como no teste de causalidade, nos resultados dos modelos VAR, a relag¢do entre o
risco soberano e o PIB foram os resultados mais significantes na énfase dos impactos do risco
soberano. Nas quatro economias os impulsos gerados no risco soberano apresentaram respostas
negativas no PIB das economias, com efeitos que perduraram por cerca de sete periodos apds
o choque. Destaca-se os resultados dos modelos do Chile e Coldmbia, nos quais a participagdao
do risco soberano apontados pela ADV foi mais expressiva.

Nos modelos para saldo em conta corrente foram analisados os modelos para Brasil e
Chile. No caso do Brasil, a func@o impulso resposta demonstrou que um choque no risco se
gerou efeitos positivos no saldo da balanca comercial. Os resultados da ADV demonstraram
que aproximadamente 10% da variancia sao explicadas pelo risco soberano.

Quando considerada a relac@o entre o saldo em conta corrente € o risco soberano, os
efeitos de choques foram analisados para o Brasil e Chile. No Chile os efeitos foram mais
expressivos, com respostas negativas aos choques em SCC e influéncia da variancia do erro de
previsdo de aproximadamente 22% a partir do quarto periodo. No caso brasileiro, os efeitos
iniciais foram positivos, contudo, passam a ser negativos a partir do terceiro periodo, com
efeitos mais significativos. A ADV nesse caso estabiliza-se em cerca de 15% a partir do quarto
periodo.

Os efeitos do risco sobre os investimentos em portfélio foram observados somente para
a economia mexicana, na qual os efeitos do choque do risco ndo exibiram uma relacio clara,
oscilando entre positivos e negativos na fun¢ao de resposta ao impulso. A influéncia na ADV
foi crescente ao longo do tempo.

Dessa forma, os resultados do estudo sdo condizentes com o objetivo proposto, em que
sdao apontadas diversas relagdes significantes no que tange a andlise do risco soberano nas
economias, o que demonstra a pertinéncia de medidas de controle dessa variavel. Além disso,
os resultados sugerem validade na contribui¢do dos niveis de risco soberano para antecipar
oscilagdes futuras na economia, o que se torna relevante pela disponibilidade didria das
informacdes do spread do EMBI, varidvel utilizada para o risco soberano neste estudo.

Diante disso, sugere-se como pesquisas futuras, verificar essas relagdes de varidveis em
outros paises, como paises desenvolvidos, a fim de verificar se o risco soberano influencia de
forma semelhante aos de outros paises que tendem a apresentar, em média, nivel de risco

relativamente menor. Além disso, sugere-se a andlise com modelos de dados em painel ou
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painel-VAR que possibilitam a andlise para um grupo de paises, possibilitando a realizacao de

uma andlise global e outra dividindo entre paises desenvolvidos e em desenvolvimento.
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APENDICES

Tabela A1 - Notas de risco Fitch, Moody’s e S&P

, Escala

Fitch ISVIOOdy S&P Numéric
a

Grau de Investimento
AAA Aaa AAA 1
AA+ Aal AA+ 2
AA Aa2 AA 3
AA- Aa3 AA- 4
A+ Al A+ 5
A A2 A 6
A- A3 A- 7
BBB+ Baal BBB+ 8
BBB Baa2 BBB 9
BBB- Baa3 BBB- 10
Grau de Especulacio

BB+ Bal BB+ 11
BB Ba2 BB 12
BB- Ba3 BB- 13
B+ Bl B+ 14
B B2 B 15
B- B3 B- 16
CCC+ Caal CCC+ 17
CCC Caa2 CCC 18
CCC- Caa3 CCC- 19
CC -- CC 20
C -- C 21
DDD Ca SD 22
DD C D 23
D -- -- 24

Fonte: Bhatia, 2002
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Tabela A2 - Médias anuais do Risco Soberano medido pelos Emerging Markets Bond Index
(EMBI) dos paises da América Latina no periodo 2000 a 2017 (em pontos base)

Ano Argentina Brasil Chile Coldémbia Meéxico Peru
2000 671,42 727,91 197,03 669,24 370,55 566,93
2001 1.525,05 885,74 192,15 601,71 374,18 651,38
2002 5.752,60 1.376,54 176,62 706,67 318,30 617,09
2003 5.563,77 832,06 125,31 508,21 243,76 426,33
2004 5.220,70 541,78 82,50 418,74 190,35 349,73
2005 2.716,12 399,08 64,70 322,92 156,02 199,09
2006 342,40 235,02 79,77 191,29 120,49 159,42
2007 320,74 180,52 100,79 160,37 107,32 137,86
2008 848,25 299,30 211,00 301,66 225,89 270,43
2009 120331 307,11 217,41 329,58 262,47 292,62
2010 682,50 203,61 129,54 188,69 155,76 171,82
2011 684,58 193,34 138,62 169,13 158,47 190,49
2012 988,17 184,04 150,89 148,09 158,25 157,13
2013 1.069,18 204,36 154,13 159,23 161,39 156,94
2014 786,15 230,82 142,52 166,21 158,13 160,07
2015 588,44 346,46 185,63 248,79 205,79 201,53
2016 481,62 382,02 200,50 282,34 226,74 205,08
2017 411,98 267,93 130,13 196,31 195,69 131,94
Médzigo(%ooo' 2.764,10 647,33 127,36 447,39 235,12 388,48
Médzigl%oog' 766,21 257,84 161,04 209,82 186,97 185,29

Fonte: J.P Morgan.



Tabela A3 - Tabela de resultados dos testes F e Kruskal-Wallis para sazonalidade.

Variavel Teste F Kruskal- Valor p Kruskal-
Wallis Wallis
PIB_AR 719.217%* 48,3195 0,000%
PIB_BR 240,105** 63,495 0,000%
PIB_CL 776,353%* 62,2557 0,000%
PIB_CO! 0,328 2,2552 52,12%
PIB_MX 112,270%* 59,8851 0,000%
PIB_PE 87,302%%* 52,1471 0,000%
EMBI_AR 1,246 2,0464 56,28%
EMBI_BR 2,539 10,0325 1,83%
EMBI_CL 3,368 10,997 1,17%
EMBI_CO 1,938 3,3186 34,51%
EMBI_MX 2,264 5,4833 13,96%
EMBI_PE 0,815 1,6938 63,83%
DIV_AR  261,174** 51,1665 0,00%
DIV_BR 56,535%%* 52,0277 0,00%
DIV_CL 32,109+ 38,3823 0,00%
DIV_CO 1,618 4,5997 20,36%
DIV_MX = 74,834%* 37,5226 0,00%
DIV_PE 53,888%* 51,4985 0,00%
SCC_AR 31,217%* 44,5497 0,00%
SCC_BR 14,200%* 31,363 0,00%
SCC_CL 56,417+ 52,8508 0,00%
SCC_CO 14,404%%* 27,226 0,00%
SCC_MX 5,771% 17,9789 0,04%
SCC_PE 24,381 %** 32,8009 0,00%
SIP_AR 2,482 7,6768 5,32%
SIP_BR 1,522 3,4554 32,66%
SIP_CL 1,385 2,6329 45,18%
SIP_CO 2,558 6,0411 10,96%
SIP_MX 0,878 3,9472 26,72%
SIP_PE 1.556 166.215 0.085%

Nota: **Sazonalidade a nivel de 0,1%.
I dados disponibilizados de PIB para Colombia na CEPAL ja sdo dessazonalizados
Fonte: Resultados obtidos no software Gretl.
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Tabela A4 - Tabela com raizes inversas do polindmio caracteristico dos modelos de divida
publica e produto interno bruto

DIV_AR DIV_BR DIV_CL DIV_CO DIV_MX DIV_PE
0.369875 0.190874 - 0.899519 -0.227742 - 0,448830 - 0.552775 -
0.0657151 0.7289661 0,7080861 0.7363711
-0.119123 0.190874 + 0.419894 - -0.227742 + 0,448830 + 0.552775 +
0.065715i 0.7437861 0.728966i 0,7080861 0.736371i
0.419894 + -0.709096 - -0,753687 — -0.267716 -
0.7437861 0.259788i 0,2856461 0.8369471
-0.677929 - -0.709096 + -0,753687 + -0.267716 +
0.4899711 0.259788i 0,2856461 0.8369471
-0.677929 + 0.338987 - 0,725257 - 0.844787 -
0.4899711 0.6042711 0,3442731 0.1165091
-0.590107 0.338987 + 0,725257 + 0.844787 +
0.6042711 0,3442731 0.1165091
0.122525 - 0.662340 - -0,393643 — -0.709654 -
0.544598i 0.1775251 0,642433i 0.441703i
0.122525 + 0.662340 + -0,393643 + -0.709654 +
0.544598i 0.1775251 0,642433i 0.441703i
0.403610 - 0,170543 - -0.771075 -
0.112395i 0,586955i1 0.248318i
0.403610 + 0,170543 + -0.771075 +
0.1123951 0,5869551 0.248318i
0.514441 -
0.6254711
0.514441 +
0.6254711
-0.039436 -
0.701902i
-0.039436 +
0.701902i
PIB_AR PIB_BR PIB_CL PIB_CO PIB_MX PIB_PE
0.301093 - -0.558812 - 0.303515 - -0.763541 - 0.304035 - 0469883 —
0.749012i 0.589114i 0.762468i 0.480387i 0.520318i 0614292i
0.301093 + -0.558812 + 0.303515 + -0.763541 + 0.304035 + 0469883 +
0.749012i 0.589114i 0.762468i 0.480387i 0.520318i 0614292i
0.754020 - 0.310712 - 0.759420 - -0.357189 - -0.255381 - -0,169704 —
0.262884i 0.7220931 0.2200051 0.8149301 0.1798741 0,6569651
0.754020 + 0.310712 + 0.759420 + -0.357189 + -0.255381 + -0,169704 +
0.262884i 0.7220931 0.2200051 0.8149301 0.1798741 0,6569651
-0.677966 - 0.771204 -0.416518 - 0.578686 - -0,537815 —
0.245372i 0.6437361 0.6440241 0,3767771
-0.677966 + -0.042653 - -0.416518 + 0.578686 + -0,537815 +
0.245372i 0.714441i 0.6437361 0.6440241 0,3767771
0.457316 - -0.042653 + 0.440539 - 0.815654 - 0,549841 -
0.551498i 0.714441i 0.5035201 0.2622611i 0,3165791
0.457316 + 0.545211 - 0.440539 + 0.815654 + 0,549841 +
0.551498i 0.436333i 0.5035201 0.2622611 0,3165791
-0.381748 - 0.545211 + -0.635197 - -0.745144 -
0.599325i1 0.436333i1 0.096113i1 0.2898791
-0.381748 + -0.613362 -0.635197 + -0.745144 +
0.599325i1 0.0961131 0.2898791
-0.411918 - -0.147716 - 0.135402 -
0.4128471 0.3810771 0.753329i
-0.411918 + -0.147716 + 0.135402 +
0.412847i 0.381077i 0.753329i

Fonte: Resultados obtidos no software EViews



Tabela AS - Continuacdo da tabela com raizes inversas do polindmio caracteristico dos
modelos de saldo em conta corrente e saldo de investimentos em portfélio
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SCC_AR SCC_BR SCC_CL SCC_CO SCC_MX SCC_PE
-0.328176 0.524072 - 0.319570 - -0.241435 -0.469567 0.477387 -
0.2979951 0.4222561 0.4460861
0.208005 0.524072 + 0.319570 + 0.114844 0.146301 0.477387 +
0.2979951 0.422256i 0.4460861
0.096187 - -0.174720 - 0.001223 -
0.509433i 0.231927i 0.585531i
0.096187 + -0.174720 + 0.001223 +
0.509433i 0.231927i 0.5855311
-0.448176 - -0.505842 -
0.229518i 0.2536741
-0.448176 + -0.505842 +
0.229518i 0.2536741
SIP_AR SIP_BR SIP_CL SIP_CO SIP_MX SIP_PE
0.751611 0.700066 0.759872 -0.164804 - -0.744801 0.175928
0.7078051
0.111264 0.143073 - -0.244143 - -0.164804 + -0.092118 - 0.121371
0.426058i 0.603747i 0.7078051 0.736380i
0.143073 + -0.244143 + -0.698544 -0.092118 +
0.426058i 0.603747i 0.736380i
-0.327870 0.227065 - 0.268779 - 0.055742 -
0.497376i 0.503849i 0.473153i
0.227065 + 0.268779 + 0.055742 +
0.4973761 0.503849i 0.473153i
-0.165033 -0.329500 0.058836

Fonte: Resultados obtidos no software EViews.



Tabela A6 - Decomposicdo da variancia para a divida publica
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Coldmbia México
Periodo Erro padrao I]’)ull\)llliz so%tesrce:;lo Erro padrao I]’)ull\)llliz soll{)tesr(;ono
1 0,0285 100,0000 0,0000 0,0185 100,0000 0,0000
2 0,0296 93,6497 6,3503 0,0198 95,8022 4,1978
4 0,0311 90,6225 9,3775 0,0209 86,4435 13,5565
6 0,0321 88,5069 11,4931 0,0222 78,0183 21,9817
8 0,0323 88,5933 11,4067 0,0225 76,8221 23,1779
10 0,0324 88,5104 11,4896 0,0227 76,0462 23,9538
Peru
Periodo Erro padrio I]’)ull\;llfcz sollz)lesrca(;lo
1 0,0247 100,0000 0,0000
2 0,0259 92,4387 7,5613
4 0,0288 79,9686 20,0314
6 0,0301 74,0273 25,9727
8 0,0316 75,8928 24,1072
10 0,0316 75,6714 24,3286
Fonte: Resultados obtidos no software Eviews.
Tabela A7- Decomposicao da variancia para o Risco Soberano
Peru
Periodo Erro padrio llj)ull\)]llfdci so%Sril?lo
1 0,155003 0,0000 100,0000
2 0,165615 5,9663 94,0337
4 0,185527 19,1205 80,8795
6 0,194182 24,3495 75,6505
8 0,196607 25,2177 74,7823
10 0,197393 25,4121 74,5879

Fonte: Resultados obtidos no software Eviews.



Tabela A8 - Decomposi¢do da variancia para o PIB
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Brasil Chile
Periodo Erro padrio soll?esrcacr)lo PIB Erro padrio soll?esrcacr)lo PIB
1 0,0098 0,0000 100,0000 0,0051 0,0000 100,0000
2 0,0108 4,1965 95,8035 0,0053 0,6947 99,3053
4 0,0117 18,4544 81,5456 0,0059 19,5558 80,4442
6 0,0121 21,3654 78,6346 0,0070 39,5778 60,4222
8 0,0123 21,8283 78,1717 0,0070 39,9595 60,0405
10 0,0123 21,8347 78,1653 0,0071 40,5442 59,4558
Coldémbia Peru
Periodo Erro padrio soll?esrcacr)lo PIB Erro padrio soll?esrcacr)lo PIB
1 0,0065 0,0000 100,0000 0,0075 0,0000 100,0000
2 0,0072 12,5454 87,4546 0,0084 47823 95,2177
4 0,0075 17,6809 82,3191 0,0087 10,7768 89,2232
6 0,0080 23,4830 76,5170 0,0088 12,7481 87,2519
8 0,0083 27,2074 72,7926 0,0088 12,9951 87,0049
10 0,0085 27,9107 72,0893 0,0088 13,0613 86,9387

Fonte: Resultados obtidos no software Eviews.

Tabela A9 - Decomposicdo da variancia para o saldo em conta corrente no modelo para o

Brasil

Periodo Erro padrio sollilesrca(;m Salci(()):r?nf:nta
1 2455,1200 0,0000 100,0000
2 2602,5000 10,7141 89,2859
4 2769,1600 10,0706 89,9294
6 2770,1200 10,0653 89,9347
8 2771,4300 10,0655 89,9345
10 2771,6100 10,0659 89,9341

Fonte: Resultados obtidos no software Eviews.

Tabela A10 - Decomposi¢do da varidncia para o risco soberano

Brasil Chile
Saldo em Saldo em conta
Periodo | Erro padrdo conta Risco soberano | Erro padrio Risco soberano
corrente
corrente
1 0,1699 0,0250 99,975 0,1456 0,0000 100,0000
2 0,1817 5,5481 94,4519 0,1588 11,4921 88,5079
4 0,1936 14,0518 85,9482 0,1718 21,9403 78,0597
6 0,1953 15,4012 84,5988 0,1722 22,2222 77,7778
8 0,1954 15,4011 84,5989 0,1723 22,2383 77,7617
10 0,1954 15,4062 84,5938 0,1723 22,2418 77,7582

Fonte: Resultados obtidos no software Eviews.



Tabela A11 - Decomposi¢do da variancia para saldo em investimento em portfélio

Saldo em
Periodo | Erro padrio investimento Risco soberano
em portfélio
1 6177,4200 100,0000 0,0000
2 9618,0400 95,0292 4,9708
4 10320,0000 88,5525 11,4475
6 10987,6000 87,1132 12,8868
8 11276,1000 86,2334 13,7666
10 11368,0000 85,7427 14,2573

Fonte: Resultados obtidos no software Eviews.



