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SINOPSE

O estudo analisa o papel das caracteristicas institucionais do pafs (governanga) e do
sistema financeiro doméstico (desenvolvimento, eficiéncia, estabilidade e abertura de
capital) nos determinantes dos spreads de titulos corporativos emergentes emitidos no
mercado internacional. Propoe-se um modelo econométrico de dados em painel com
os spreads corporativos do Corporate Emerging Markets Bond Index Broad Diversified
(Cembi Broad Diversified) no periodo de 2002 a 2011 para vinte economias
emergentes. Os spreads soberanos analisados de Africa do Sul, Argentina, Brasil,
Cazaquistao, Chile, China, Colémbia, Coreia do Sul, Filipinas, India, Indonésia,
Maldsia, México, Peru, Russia, Singapura, Tailindia, Turquia, Ucrinia e Venezuela,
constitufam em junho de 2013 aproximadamente 80% do Cembi Broad Diversified.
Conclui-se que politicas que promovam liberaliza¢ao financeira, abertura de capital,
austeridade fiscal, desenvolvimento do sistema financeiro doméstico e melhorias em
elementos institucionais do governo, como aparato legal e qualidade da regulagao, tém
potencial de reduzir os spreads corporativos dos mercados emergentes, em especial em
momentos de aversao ao risco global. Os resultados indicam que iniciativas visando ao
aprimoramento institucional do governo e ao desenvolvimento do mercado de capitais
podem baratear as captacoes de empresas emergentes e, consequentemente, aumentar

a participa¢ao do investimento privado.

Palavras-chave: corporagdes; mercados emergentes; Cembi;  caracteristicas

institucionais; investimentos privados.

ABSTRACT

The study analyses the role of institutional characteristics of a country (governance)
and the domestic financial system (depth, efficiency, stability, and capital openness)
in determinants of emerging market corporate bond spreads issued in international
market. We propose an econometric panel data with corporate bond spreads of CEMBI
Broad Diversified Index in the period of 2002-2011 to twenty emerging economies.
The sovereigns analyzed: Argentina, Brazil, Chile, China, Colombia, India, Indonesia,
Kazakhstan, South Korea, Malaysia, Mexico, Peru, Philippines, Russia, Singapore,
South Africa, Thailand, Turkey, Ukraine and Venezuela corresponded to roughly
80% of CEMBI Broad Diversified Index in July 2013. We conclude that policies



that promote financial liberalization, capital openness, fiscal austerity, development of
domestic financial system and improve governance institutional characteristics as rule
of law and regulatory quality have the potential to reduce emerging market corporate
bond spreads, especially in moments of global risk aversion. Results indicate that
initiatives looking forward the improvement of institutional government apparatus
and capital market development may help emerging market companies to increase the

share of private capital investment.

Keywords: corporations, emerging markets, CEMBI, institutional characteristics,

private investments.
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1 INTRODUCAO

Desde o inicio da década de 2000, diversos paises emergentes se beneficiaram de politicas
de estabilizagao macroecondmica, sustentabilidade fiscal e abertura comercial e financeira.
Estas politicas foram implementadas, em sua maioria, durante o ciclo favordvel de
liquidez internacional iniciado em 2003, com taxas de juros americanas abaixo de sua

média de longo prazo e baixa aversao ao risco internacional (VIX)' até meados de 2008,
como ilustra o gréfico 1.

GRAFICO 1
Taxas de juros americanas com prazo de dez anos e VIX (1990-2013)
(Em %)
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Fonte: US Federal Reserve Board e CBOE.

1. O indice VIX é comumente utilizado como proxy da aversdo ao risco de mercado. Introduzido em 1993 pela Chicago
Board Option Exchange (CBOE, 2009), consiste na volatilidade didria implicita nas op¢des sobre o indice Standard &

Poor’s (S&P) 500 para os proximos trinta dias, considerando-se diversas ponderacdes sobre precos de opcdes de diversas
maturidades.
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De acordo com o relatério de estabilidade financeira global — Global Financial
Stability Report (GFSR) — publicado pelo Fundo Monetdrio Internacional (FMI) em
outubro de 2007 (IME 2007), entre as politicas de estabilizagao nos mercados emergentes,

destacam-se:
e acumulagio de reservas;
e redugio de gastos publicos, visando ao superavit primdrio;
e cstabilizagdo de precos e comprometimento com o ajuste fiscal;

e melhoria na composicio e no gerenciamento estratégico da divida publica,
seja alongando a maturidade, seja diminuindo o estoque indexado 4 moeda

estrangeira;

e abertura comercial e financeira, via programas de emissdes em moeda local

no mercado externo;

e desenvolvimento do sistema financeiro doméstico e ampliagio da base de
investidores, através de politicas de desenvolvimento, estabilidade e eficiéncia
do sistema financeiro doméstico — entre elas, aadog¢ao de indices conservadores

de adequagio de capital e risco, como o indice de Basileia;

e gradativa liberalizacao financeira da conta de capital, objetivando a melhor
forma de se apropriar dos beneficios relacionados a entrada do fluxo de
capital e limitando os riscos de instabilidade financeira e macroecondmica; e,

finalmente,

e adogido de diversos conceitos de qualidade e melhoria das caracteristicas
institucionais do pais — como eficiéncia do governo, qualidade na formula¢ao
das politicas e dos servigos publicos, e qualidade normativa —, que habilitem
e promovam o desenvolvimento do setor privado, o controle da corrupgio, a

transparéncia e a responsabilizacao.
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Esse cendrio de liquidez elevada possibilitou o acesso de diversas empresas emergentes
ao mercado financeiro internacional, aumentando tanto sua base de investidores quanto
a maturidade de suas captagbes. Segundo relatério de J. P. Morgan (2013), em junho
de 2013 o estoque de titulos corporativos emitidos por empresas emergentes no mercado
externo ultrapassou o montante de US$ 1 trilhdo. Isto representava, aproximadamente,
80% do estoque da divida externa total dos paises emergentes, igualando-se ao estoque
de titulos corporativos de alto rendimento (high yield) emitidos por empresas americanas de

grau especulativo.

Entre os motivos que justificam o aumento da oferta no niimero de emissoes de
titulos corporativos de empresas emergentes no mercado internacional, destaca-se a
disponibilidade de linhas de crédito de longo prazo a juros mais baixos, se comparados
aos do mercado doméstico; o baixo volume de crédito, o pouco acesso a ele e o tamanho
reduzido da base de investidores no mercado financeiro doméstico, comparativamente
aos paises desenvolvidos; e o rdpido crescimento de empresas globalizadas com domicilio
em paises emergentes. Do ponto de vista da demanda, podem-se citar: a estabilidade
macroecondmica das economias emergentes; a obtengao do stzus de grau de investimento;
a gradual redugdo da divida externa; os juros atraentes dos titulos corporativos, se
comparados as baixas taxas de juros praticadas pelos paises desenvolvidos; e as possiveis

estratégias de diversificagao de risco.

Este estudo se diferencia dos demais trabalhos da literatura de determinantes
do spread de risco de crédito de empresas emergentes, uma vez que o objetivo recai
na andlise do papel de caracteristicas institucionais do pafs (governanga) e do sistema
financeiro doméstico (desenvolvimento, eficiéncia, estabilidade e abertura de capital)
nos determinantes dos spreads de titulos corporativos emergentes emitidos no mercado

internacional em délar.

Propde-se um modelo econométrico de painel com os spreads do Corporate
Emerging Markets Bond Index Broad Diversified (Cembi Broad Diversified) entre 2002 e
2011 para vinte economias emergentes.” Os paises analisados — Africa do Sul, Argentina,

Brasil, Cazaquistdo, Chile, China, Colémbia, Coreia do Sul, Filipinas, India, Indonésia,

2. A escolha da amostra de paises se baseou na disponibilidade de dados mensais dos indices Cembi Broad Diversified e
Emerging Markets Bond Index Global (EMBIG) no banco de dados do J. P. Morgan.
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Maldsia, México, Peru, Russia, Singapura, Taildndia, Turquia, Ucrinia e Venezuela —
constitufam 80% do Cembi Broad Diversified em junho de 2013.

A especificagao dos modelos propostos neste estudo parte do principio de que, na
presenga de um mesmo choque externo, observa-se uma resposta diferenciada nos spreads
corporativos de cada pais, que vai além do impacto nos respectivos spreads soberanos,
como mencionado em Cavallo e Valenzuela (2010), Keller e Mody (2010) e Zinna (2011).
Este argumento foi inicialmente sugerido em Calvo (2003), que ressalta o papel dos
fundamentos domésticos como multiplicadores de choques externos e indica as limitagoes

dos modelos lineares em que os spreads respondem igualmente a um mesmo choque.’

A préxima segao apresenta a revisao bibliogrdfica; a terceira, o modelo proposto; a
secao 4 traz os resultados; a segao 5 ressalta recomendagdes de politica para a economia

brasileira; e a dltima se¢do apresenta as consideragdes finais e as possiveis extensoes.

2 REVISAO DA LITERATURA

Em comparagio 2 literatura de determinantes de risco-pais, hd ainda poucos trabalhos
empiricos sobre os determinantes dos spreads de titulos corporativos emitidos por empresas
de economias emergentes. Tais estudos se justificam do ponto de vista do governo, na
medida em que possibilitam a recomendagio de politicas publicas que incentivam a
captagdo a taxas de juros menores, atraindo o capital privado para setores carentes de

investimentos, como o de infraestrutura.

O spread de um titulo corporativo, sujeito ao risco de crédito, ¢ definido como a
diferenca entre as taxas de retorno de um titulo com risco e um titulo livre de risco de
caracteristicas similares — usualmente, um titulo do governo. Na literatura econdmica e
financeira, os modelos tedricos de risco de crédito diferem na forma como sao modeladas
a probabilidade do evento de default e a respectiva taxa de recuperagdo a tal evento.

Existem, basicamente, duas categorias principais: modelos estruturais e de forma reduzida.

3. Como mencionado em Calvo (2003, p. 25): " domestic factors could be powerful multipliers of external shocks. The
problem for the econometrician is that nonlinearities imply that, faced with the same external shock, some economies enter
into deep crisis, while others escape totally unscathed" .
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Nos modelos estruturais, inicialmente propostos por Merton (1974), aperfeigoados
por Black and Cox (1976), Longstaft e Schwartz (1995), Sad-Requejo e Santa Clara
(1999), entre outros, a andlise de ativos contingentes para apregamento de opgoes é
utilizada. Considera-se o titulo com risco como um derivativo em que o valor dos
ativos da empresa evolui segundo um processo estocdstico, o qual depende de condigoes
econdmicas e financeiras de solvéncia do emissor, com probabilidade de conduzir ao

evento de default caso se desloque para abaixo de determinado nivel.

De forma reduzida, nos modelos propostos inicialmente por Jarrow e Turnbull
(1995) e expandidos por Duffie (1999) e Dufhe e Singleton (1999), entre outros, a
probabilidade de default ¢ uma varidvel exdgena, usualmente calibrada através de dados
de mercado. Nestes modelos, o spread segue um processo estocdstico, que usualmente
nio se relaciona explicitamente com o estado econémico-financeiro do emissor, podendo,

entretanto, depender de varidveis indicadoras da percepgao de risco local e global.

Na literatura, existem diversos trabalhos sobre os determinantes de spreads
corporativos nos mercados desenvolvidos. Porém, apenas recentemente a questao sobre

determinantes dos spreads corporativos de empresas emergentes tem sido analisada.

Ferri e Liu (2002) concluem, a partir de amostra de 547 firmas em 46 paises
(desenvolvidos e em desenvolvimento) no periodo 1997-1999, que os riscos soberanos
possuem efeito significativo na determinagio dos ratings corporativos de empresas de
economias emergentes. Por sua vez, varidveis especificas destas firmas, como indicadores

econdmico-financeiros de risco de crédito, representam papel insignificante.

Durbin e Ng (2005) analisam a relagdo entre os spreads de 116 titulos de empresas
emergentes emitidos no mercado internacional em moeda estrangeira, contemplando quatorze
paises entre 1995 e 2000. Concluem que a regra de teto soberano? nao ¢ inteiramente aplicada

pelos agentes de mercado, em especial nas empresas exportadoras de grande porte.

Grandes, Panigo e Pasquini (2007) analisam os determinantes dos spreads de 72

titulos corporativos emitidos no mercado internacional de empresas de quatro paises

4. A regra de teto soberano (sovereign ceiling rule), utilizada, de forma razoavelmente estrita, até meados de 2001, pelas
agéncias internacionais de classificagdo de risco, estabelece que nenhum emissor de determinado pais seja classificado
com rating melhor — e, portanto, obtenha spreads menores — que a do respectivo risco soberano do pais em questéo.
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da América Latina (Argentina, Brasil, Chile e México) entre 1996 e 2004. Os autores
utilizam uma versao estendida do modelo estrutural, estimada através do método de painel,
controlando os efeitos de varidveis econdmico-financeiras das firmas e de fundamentos
macroecondmicos. Assim como Ferri e Liu (2002), os resultados de Grandes, Panigo
e Pasquini (2007) indicam que os spreads soberanos possuem maior poder explicativo

acerca dos determinantes dos spreads corporativos que os fatores especificos das empresas.

Borensztein, Cowan e Valenzuela (2007) estudaram a importincia dos riscos
soberanos nos ratings corporativos em emissoes internacionais de empresas de mercados
emergentes entre 1995 e 2004, por meio de painel desbalanceado de 509 empresas nao
financeiras para trinta paises. Apds controlarem varidveis econémico-financeiras das
firmas, setores econémicos e fundamentos macroeconémicos do pais, concluem pelo
alto e persistente impacto dos riscos soberanos nas emissdes dos titulos corporativos. Os
autores classificam tal fato como uma externalidade negativa e assimétrica,” que aumenta

o custo de captagdo das empresas do setor privado dos paises emergentes.

Cavallo e Valenzuela (2010) analisam os determinantes dos spreads corporativos de
139 titulos de captagiao no mercado internacional de dez economias emergentes — seis na
América Latina e quatro no Leste Asidtico — entre 1999 e 2006. Concluem que fatores
especificos das empresas, bem como fatores macroecondmicos e globais, determinam os
spreads corporativos. Sugerem que 0s spreads corporativos respondem, em maior escala e

de forma assimétrica, a um aumento dos spreads soberanos e dos fatores de riscos globais.

Keller e Mody (2010) estudam os determinantes dos spreads de 224 titulos emitidos
no mercado internacional por corporagdes de nove paises emergentes. Constatam que
sdo principalmente os fatores idiossincrdticos das empresas que determinam os spreads

destes titulos, embora os fatores macroeconé6micos também o fagam.

Finalmente, Zinna (2011) analisa, entre 2004 e 2009, a sensibilidade dos spreads
corporativos e soberanos de economias emergentes a aversao ao risco internacional,
através de um modelo de painel bayesiano. O autor utiliza os spreads dos indices
Corporate Emerging Markets Bond Index (Cembi) e Emerging Markets Bond Index
Global (EMBIG), agrupando os paises nas seguintes regides: América Latina, Europa

5. 0 impacto nos spreads corporativos é mais que o dobro do impacto nos spreads soberanos no caso de um rebaixamento
do risco soberano.
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emergente, Asia e Oriente Médio. Sua conclusio ¢ que os fatores de risco globais levaram
a diferentes impactos nos spreads, especialmente nos periodos de crise. Os spreads relativos
as corporagdes foram mais atingidos que os spreads soberanos em todos os mercados

emergentes, em especial, na Europa emergente.

De forma geral, todos os trabalhos citados tém dois objetivos principais: 7) analisar
o papel dos spreads e dos riscos soberanos nos seus correspondentes pares corporativos, o
que permeia discussoes sobre a constatagao ou nao da regra do teto soberano; e 77) analisar
a importancia do risco soberano vis-a-vis varidveis especificas que reflitam condicionantes

econdmico-financeiros das firmas, o que implica validar modelos de natureza estrutural.

No entanto, os trabalhos mencionados nao sugerem alternativas de politicas piblicas
de forma a diminuir a vulnerabilidade das empresas emergentes em periodos de crise e
turbuléncia do mercado internacional. Este tema se justifica, pois, na crise, observa-se que
alguns spreads corporativos sao mais afetados que outros, apresentando efeitos assimétricos,

se comparados com os spreads soberanos das respectivas economias emergentes.

3 MODELO

A introdugao recente do Cembi, indice criado pelo banco de investimentos J. P. Morgan
em 2008 (J. P Morgan, 2008), é um padrao de referéncia ttil para o acompanhamento da
rentabilidade dos titulos corporativos de diversos paises emergentes. O Cembi é composto
por titulos corporativos emitidos em délar por empresas de paises emergentes desde janeiro
de 2002, ponderado pela capitalizagao de mercado. Tal indice segue a metodologia ¢ a
elegibilidade da j4 consagrada familia de indices Emerging Markets Bond Index (Embi)
ou EMBIG (J. P Morgan, 2004). Sua confecgao ¢ bastante criteriosa na inclusao de
titulos de alta liquidez. Representativo no mercado, o Cembi é considerado um bom
instrumento para a andlise e a comparagao de desempenho de titulos corporativos entre

os diversos paises emergentes que o compdem.

Em setembro de 2013, o Cembi Broad Diversified, uma categoria mais ampla que
inclui mais paises e titulos, era composto por 458 empresas e 993 titulos, totalizando 42
paises emergentes com valor de face de US$ 260 bilhoes, como ilustra o grdfico 2. Em
junho de 2013, corporacoes da Asia, da América Latina, da Europa, do Oriente Médio
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e da Africa correspondiam a, respectivamente, 36,5%, 34,8%, 18,8%, 8,3% e 1,6% do

indice, como ilustra o gréfico 3.

GRAFICO 2
Cembi Broad Diversified — composicdo do indice por pais (set./2013)
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Fonte: J. P. Morgan (2013).

GRAFICO 3
Cembi Broad Diversified — composicdo do indice por localizacdo geografica (jun./2013)
(Em %)
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Admite-se que o risco corporativo depende do risco global, do risco soberano, dos
fundamentos macroecondmicos locais e de caracteristicas institucionais do governo e
do sistema financeiro doméstico — abertura, desenvolvimento, estabilidade e eficdcia —,

como descrito pela equagio (1).°
CEMBI =)+ 8X,  + (y+BF,)VIX + 0.EMBIG, + u, (1)

A varigvel dependente corresponde ao spread do indice Cembi do pais 7 no més 5
7‘;‘ corresponde ao efeito fixo; X, corresponde as varidveis de controle do pais 77 a varidvel
VIX corresponde ao indice de aversdo ao risco; a varidvel F/, corresponde a caracteristicas
institucionais (desenvolvimento, abertura, estabilidade e eficdcia do sistema financeiro
doméstico, bem como governanga do pais emergente em questdo); e, finalmente, a
varidvel EMBIG,, equivale ao risco soberano. Neste modelo, o coeficiente (o) mede o
grau de transferéncia do risco soberano (EMBIG) sobre o risco corporativo (Cembi).
O parimetro () corresponde ao efeito das caracteristicas institucionais (F) sobre a
sensibilidade do Cembi ao risco global (VZX).® A varidvel dependente (Cembi), o risco
soberano (EMBIG) e o risco global (VIX) estao disponiveis mensalmente, enquanto
as varidveis dos fundamentos e as de controle estdo disponiveis anualmente. A menor
variabilidade temporal das caracteristicas institucionais motivou a andlise do efeito de

cada uma destas varidveis isoladamente.

Em relagao a governanga, adotou-se a primeira componente da decomposicao

candnica da matriz de covariincia dos indicadores de governanga do Banco Mundial

6. Retiraram-se da amostra valores acima do percentil de 95% da distribuicdo dos spreads do indice Cembi ou EMBIG, na
constatacdo de que estes valores no periodo analisado corresponderam a momentos de default e podem ser interpretados
como outliers, prejudicando a estimagio do modelo. E importante observar que entre os requisitos de elegibilidade dos titulos que
compdem cada indice do pais estdo aqueles que possuem valor de face residual maior que US$ 300 milhdes e maturidade
de pelo menos cinco anos. Exercicios ndo apresentados indicam que a incluséo de caracteristicas especificas dos indices de
cada pais, como duracdo, ndo se mostraram significativos nem modificaram os resultados obtidos. Uma justificativa para
isto pode ser a pouca variabilidade da duracdo dos indices entre os paises.

7. As variaveis de controle correspondem a: /) crescimento do produto interno bruto (PIB) real; /i) taxa de inflacdo; /i)
reservas internacionais como proporcao do PIB; /) abertura comercial (soma da exportacdo e da importacdo como
propor¢do do PIB); v) PIB per capita; e vi) tendéncia deterministica. Para evitar criticas quanto a possivel endogeneidade,
todas estas variaveis foram defasadas de um ano.

8. Como o objetivo do texto é analisar a sensibilidade dos spreads a variacdes no indice de aversdo ao risco de mercado
(VIX), optou-se por ndo introduzir a estrutura a termo das taxas de juros americanas, a qual ja esté incluida na forma de
célculo dos spreads de cada titulo, bem como de cada indice, Cembi e EMBIG, de cada pais.
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proposta por Kaufmann, Kraay e Mastruzzi (2010).° Tais indicadores incluem o processo
pelo qual os governos sao selecionados, monitorados e substituidos; a capacidade do
governo de formular e implementar politicas sélidas com eficdcia; e o respeito as
instituigdes que regem as interagoes socioecondmicas. Englobam seis grandes dimensoes

de governanga e captam os principais elementos desta defini¢ao:

e voz e responsabilidade: a capacidade dos cidadaos de um pafs de participar da
escolha do seu governo, bem como a liberdade de expressao, a liberdade de

associagao e a liberdade dos meios de comunicagao;

e ecstabilidade politica e auséncia de violéncia e terrorismo: a probabilidade de o
governo vir a ser desestabilizado por métodos inconstitucionais ou violentos,

inclusive o terrorismo;

e cficdcia do governo: a qualidade dos servigos publicos, a competéncia da
administragdo publica e sua independéncia das pressoes politicas, além da

qualidade na formulagio das politicas publicas;

e qualidade normativa: a capacidade do governo de formular politicas e normas

s6lidas que habilitem e promovam o desenvolvimento do setor privado;

e regime de direito: a confianca dos agentes nas regras da sociedade e sua
atuagio de acordo com elas, bem como a qualidade da execu¢ao de contratos

e os direitos de propriedade, além da probabilidade de crime e violéncia; e

e controle da corrupgio: o limite do exercicio do poder publico em beneficio
privado, incluindo o “aprisionamento” do Estado.

9. 0 Banco Mundial desenvolve, desde 1996, banco de dados relativos a seis diferentes aspectos da governanca de
aproximadamente duzentos paises: /) governanga; /) qualidade requlatdria; /ij) validade da lei; /v) controle da corrupcao;
v) estabilidade politica; e vi) transparéncia e democracia. Estes indicadores anuais apresentam elevado grau de correlacdo
entre si. Isto sugere a constru¢do de um indicador que sintetiza a informagéo destes seis itens. Para tal, efetuou-se a
decomposicdo candnica da matriz de covaridncia destes indicadores, e definiu-se a primeira componente como este
indicador. Verificou-se que este fator explica 78% da variancia total, e entre 72% e 92% da varidncia de cada uma das
componentes. Tal abordagem ja foi utilizada em Baldacci, Gupta e Mati (2008) para fins similares.
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Com relacao a caracteristicas do sistema financeiro doméstico, utilizou-se a varidvel
de abertura de capital (Kaopen),'® proposta por Chinn e Ito (2008), e o banco de dados
proposto por Levine er al. (2013),"" disponibilizado pelo Banco Mundial, que inclui
extensiva cobertura das caracteristicas das institui¢des financeiras (bancos e seguradoras)
e do mercado financeiro (agoes, titulos e derivativos), através de diversas medidas de
profundidade e eficiéncia. Entre estas varidveis, selecionaram-se as de maior cobertura

temporal, descritas no quadro 1.

QUADRO 1
Caracteristicas institucionais do pais
Variaveis
Instituicdes financeiras: desenvolvimento Crédito privado/PIB

Ativos bancérios/PIB
Depositos bancarios /PIB

InstituicGes financeiras: estabilidade indice de Basileia

Institui¢Ges financeiras: eficiéncia Custos operacionais/ativos bancarios
Mercado financeiro: desenvolvimento Capitalizacdo bursatil/PIB

Mercado financeiro: abertura Abertura financeira

Governo Governanca

Fonte: Chinn e Ito (2008), para a variavel abertura financeira; Kaufmann, Kraay e Mastruzzi (2010), para a variavel governanca; e Levine et al. (2013),
para as demais variaveis.

Elaboracdo dos autores.

Espera-se aqui que a melhoria das condi¢des institucionais diminua a
sensibilidade do risco corporativo ao risco global; portanto, o sinal esperado do
efeito ¢ negativo para todas as variaveis.

O risco global (VZX) também condiciona o risco soberano (EMBIG) e, por isso,

na equagio (1) o pardmetro () subestima o efeito total do risco global sobre o risco

10. O indice KAOPEN, construido por Chinn e Ito (2008), baseia-se em dados publicados pelo Annual Report on Exchange
Arrangements and Exchange Restrictions (Areaer) do FMI, que inclui diversas varidveis, como a presenca de mdltiplas taxas
de cdmbios, restricdes nas transagdes de conta corrente e de conta capital, e requerimentos sobre o ingresso de receitas
de exportagdes. O indice corrige certas distor¢des quanto a intensidade, a extensdo e a efetividade do controle de capitais,
estando disponivel para 181 paises desde 1970.

11. O Banco Mundial constréi indicadores do sistema financeiro (instituicdes financeiras e mercado financeiro) desde 1960
para 205 paises, que abrangem medidas de: /) tamanho; /) grau de eficiéncia; e Jij) estabilidade. Segundo Levine (2004),
um grande numero de evidéncias sugere que o sistema financeiro doméstico, incluindo instituicdes financeiras (bancos e
seguradoras) e mercado financeiro (acdes, titulos e derivativos), exerce ampla influéncia no desenvolvimento econémico,
na estabilidade econémica e na diminui¢&o do nivel de pobreza.
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corporativo. Uma forma parcimoniosa de explicitar este efeito total ¢ eliminar o risco

soberano fazendo (0t = 0), como indicado na equagao (2).
CEMBI = 7\.1, + 8)(1'z—1 +(y+ BF”) VIX + u, 2)

O risco soberano ¢ condicionado pelo risco global e também por fontes de risco
idiossincrdticas de cada pafs, chamadas aqui de risco local. A equagao (2) omite esta
informagao, o que reduz a capacidade do modelo de explicar a variagao do risco corporativo.
O risco local nao ¢ observado diretamente, mas pode ser medido eliminando-se do risco
soberano as flutuagdes que podem ser atribuidas ao risco global. O risco local (RL) foi
definido como o residuo da regressao do risco soberano no risco corporativo, conforme
mostra a equagao (3), estimada para cada pais separadamente. A equagio (4) explicita o
efeito total do risco global e das qualidades institucionais, sem perda de capacidade de

explicar a flutuago do risco corporativo.

CEMBI =\, + 08X,  + (y+BF)VIX + 0RL, + u, 3)
EMBI =a +bVIX + RL, (4)
4 RESULTADOS

A tabela 1 apresenta os resultados do modelo proposto pela equagao (1). Cada coluna
apresenta os resultados relativos a regressio de um fundamento institucional. Sao
apresentados apenas os coeficientes de interesse (0, B e 7). Os coeficientes O ¢ ¥ sdo
significativos a 1% em todos os casos, e o valor-p relativo ao coeficiente de vulnerabilidade
B estd apresentado na pentltima linha. Na dltima linha, a fun¢do indicadora ¢ igual a 1
caso nio seja rejeitada a hipdtese de que o nimero 1 estd no intervalo de confianga do

estimador do parimetro."

12. Neste caso, o valor 1 indica que esta hipdtese ndo é rejeitada ao nivel de 5%, e o valor 0 indica o contrario.
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05 Spreads corporativos

B=0 Abertura Governanca

Depésitos

Créditos Ativos Capitalizacdo Indice de Custo operacional/

financeira bancarios/PIB bancérios/PIB bancarios/PIB  bursatil/PIB  Basileia  ativos bancarios

Numero de

observacdes 1.461  1.461 1.461 1.298 1.461 1.298 1.298 1.416 1.415
R 0,57 0,57 0,57 0,62 0,58 0,61 0,63 0,57 0,58
o 0,75 0,74 0,74 0,97 0,74 0,97 0,96 0,69 0,77
Y 0,016 0,06 0,06 0,09 0,08 0,06 0,09 - 0,07
B 1,30 2,46 -0,07 0,04 0,01 -0,04 0,50 0,52
valor-p (B) 0,90 0,53 0,02 037 0,82 0,17 0,01 0,02
M:o=1 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 0,001 1,00

Elaboragao dos autores.

Podem-se observar os seguintes resultados:

em todos os casos Y > 0 e, portanto, o aumento do risco global (VIX)

corresponde a um aumento do spread corporativo (Cembi);

e ahipdtese de que a resposta ao risco soberano ¢ unitdria nio ¢ rejeitada para

a maioria dos casos, validando, assim, a hipdtese do teto soberano;

e aexclusio das caracteristicas institucionais (§ = 0) nao altera substancialmente

os demais parimetros; e

e com relagdo ao efeito das caracteristicas institucionais (3), quanto maiores o

tamanho e a eficiéncia do sistema financeiro do pais — medidos pelo niimero

de depésitos, pela capitalizagio bursdtil e pelos custos operacionais, em

relagao ao PIB —, menor o spread soberano quando do evento de crise, sendo

que o resultado para o indice de Basileia apresenta sinal inadequado.

A tabela 2 apresenta as estimativas para a equagao (2).
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TABELA 2
Estimativas — equacéo (2)
B=0 Abertura Governanga Depositos Créditos Ativos  Capitalizacdo Indice de Custo operacional/
financeira bancarios/PIB bancarios/PIB bancdrios/PIB  bursatil/PIB  Basileia  ativos bancérios

Nimero de
observagdes 2.075  2.075 2.075 1.912 2.075 1.912 1.830 1.948 2.007
R 0,44 0,47 0,45 0,46 0,46 0,45 0,43 0,44 0,43
Y 0,13 0,14 0,13 0,16 0,17 0,16 0,15 - 0,13
B -2,20 -1,94 -0,04 -0,06 -0,04 -0,01 0,31 -0,04
valor-p (B) 0,00 0,01 0,01 0,01 0,10 0,03 0,37 0,84

Elaboracdo dos autores.

Os resultados encontrados estao listados a seguir.

1) Assim como no modelo 1, em todos os casos Y > 0 e, portanto, o aumento do

2)

3)

risco global (VIX) corresponde a um aumento do spread corporativo (Cembi).
No entanto, nota-se que o pardmetro Y deste modelo ¢ aproximadamente
o dobro do correspondente na equagio (1), mostrando a subestimativa do

modelo 1 para o risco global.

Em todos os casos a capacidade explicativa deste modelo (R?) ¢ inferior ao
correspondente estimado da equagdo (1), sugerindo a perda de informagao

devido 4 omissao do risco soberano.

Com relagdo as caracteristicas institucionais () do pafs, o coeficiente () é
significativo e com o sinal esperado para seis das oito caracteristicas, sendo
consistente com o modelo 1. Quando significativo, apresenta sinal esperado
para todas as caracteristicas institucionais do pafs. Quer dizer, quanto maior a
governanga, a abertura financeira de capital e o tamanho do sistema financeiro
do pais — maiores propor¢des, em relagao ao PIB, de depdsitos, crédito, ativos
e capitalizacdo bursdtil —, menor o spread soberano quando do evento de
crise, ressaltando-se a importincia das institui¢des sobre a vulnerabilidade do

riSCO COrporativo.

A tabela 3 apresenta os resultados para a equagao (3).
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TABELA 3
Estimativas — equacdes (3) e (4)
B=0 Abertura Governanga Depositos Créditos Ativos  Capitalizacdo Indice de Custo operacional/
financeira bancarios/PIB bancérios/PIB bancarios/PIB  bursétil/PIB  Basileia  ativos bancérios

Ndmero de
observacdes 1.500  1.500 1.500 1.337 1.500 1.337 1.337 1.455 1.454
R 0,51 0,53 0,52 0,52 0,52 0,51 0,53 0,51 0,51
o 0,60 0,59 0,61 0,62 0,60 0,61 0,60 0,54 0,59
Y 0,13 0,14 0,12 0,18 0,17 0,14 0,18 - 0,14
B - -1,81 —-2,68 -0,10 —-0,06 —-0,01 0,05 0,48 —-0,27
valorp (B) - 0,10 0,01 0,001 0,13 0,89 0,05 0,11 0,27
h:o=1 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Elaboragao dos autores.
Podem-se observar os resultados a seguir.

1) Em todos os casos, a capacidade do modelo de explicar a flutuagao do risco

corporativo (R?) é semelhante 2 do modelo (1), da ordem de 50%.

2) Assim como nos modelos 1 e 2, em todos os casosy > 0 e, portanto, 0 aumento
do risco global (VIX) corresponde a um aumento do spread corporativo
(Cembi). Nota-se que o nivel do pardmetro ¥ deste modelo ¢ semelhante ao
encontrado na equagao (2), indicando que a inclusdo do risco local apenas

altera a capacidade explicativa do modelo.

3) O efeito das caracteristicas institucionais () ¢ significativo e com o sinal
esperado para quatro dos oito fundamentos estudados, e consistente com os

obtidos para a equagao (2).

Os resultados apresentados ilustram que as caracteristicas institucionais do pafs
condicionam substancialmente o spread corporativo dos mercados emergentes, em
especial em um momento de crise. Portanto, a atuagao do governo na proposicao de
certas politicas e incentivos tem o potencial de reduzir o spread corporativo perante
uma eventual instabilidade global, mitigando assim um possivel efeito-contdgio. Entre
tais politicas e incentivos, citem-se: ) maior desenvolvimento e eficiéncia do sistema

financeiro doméstico; 77) maior governanga, incluindo melhor qualidade normativa de
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regulacio, bem como formulagao de politicas e normas sélidas que habilitem e promovam

o desenvolvimento do setor privado; e iiZ) maior abertura financeira de capital.

5 RECOMENDACOES DE POLITICA

5.1 A importancia do desenvolvimento do mercado brasileiro de titulos
corporativos

Conforme apresentado na se¢io anterior, as caracteristicas institucionais do pais
condicionam substancialmente o spread corporativo dos mercados emergentes. A
proposigao de politicas pablicas que promovam uma abertura maior de capital, bem
como estimulem o desenvolvimento, a estabilidade e a eficiéncia do sistema financeiro
doméstico, pode reduzir substancialmente os spreads corporativos em face de uma eventual
crise de aversao de risco global. Nesse ponto, a atragao de recursos privados para o
financiamento de investimentos de longo prazo, sobretudo na drea de infraestrutura,
¢ um tema de grande relevincia para o crescimento sustentdvel brasileiro. Diante do
quadro atual de maior restri¢ao fiscal, o tema ganha ainda mais urgéncia. Em particular,
existem duas iniciativas de destaque que objetivam o aprofundamento e a amplia¢io do

mercado privado de titulos corporativos no Brasil.

A primeira inciativa, no Ambito da autorregulario, corresponde a criagiao do
Novo Mercado de Renda Fixa (NMRF) pela Associagao Brasileira das Entidades dos
Mercados Financeiro e de Capitais (Anbima). O Cédigo Anbima de Regulagao e Melhores
Prdticas para o Novo Mercado de Renda Fixa, de adesao voluntdria, estabelece regras
para as emissdes publicas de titulos de renda fixa, de forma a assegurar que as emissoes
incorporem caracteristicas que propiciem o aumento da seguranca, da transparéncia e
da liquidez dos ativos. Ao atender os requisitos estabelecidos no cédigo, o titulo passa a
ter o selo NMRE. Além disso, o NMRF estd dividido entre os segmentos de longo e de
curto prazo. Para o primeiro, os ativos devem atender condi¢des de prazo minimo de
vencimento e de recompra que os caracterizem como ativos de longo prazo. A adesio
a0 NMRF propiciaria aos emissores uma visibilidade maior das caracteristicas do seu
ativo, um aumento do niimero de investidores potenciais e, consequentemente, melhores

condigdes de captagio.
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A segunda iniciativa, no Ambito governamental, corresponde a criagao de incentivos
fiscais para investimentos em ativos financeiros de longo prazo. A partir da publicagao
da Lei Federal n® 12.431 de 2011, a fim de se incentivarem os investimentos de longo
prazo em infraestrutura, beneficios fiscais passaram a ser oferecidos aos seguintes veiculos
financeiros: os fundos de investimento em infraestrutura (FIP-IE); e as chamadas
debéntures incentivadas (debéntures de longo prazo para a infraestrutura). Os beneficios
fiscais possuem cardter diferenciado para investidores estrangeiros e nacionais. Investidores
ndo residentes no pais, localizados fora de parafsos fiscais, estao sujeitos a aliquota zero
para o Imposto sobre Operagoes Financeiras (IOF) incidente sobre o cAmbio e para
o Imposto de Renda (IR) sobre os rendimentos. Investidores residentes no Brasil que
investirem em valores mobilidrios destinados ao financiamento de projetos prioritdrios
se beneficiam, respectivamente, de aliquotas de IR de zero (pessoa fisica) e de 15%

(pessoa juridica)."?

A avaliagdo rigorosa das iniciativas descritas estd fora do escopo deste texto.
No entanto, os resultados deste trabalho reforcam a importincia de se incentivar o
desenvolvimento do mercado doméstico de titulos corporativos, na medida em que
este desenvolvimento acarreta aprimoramento, abertura, eficiéncia e estabilidade do
sistema financeiro brasileiro como um todo. Além disso, conforme discutido, as razoes
apresentadas tanto pelo governo quanto pelos agentes do mercado (Anbima) para o
desenvolvimento do mercado de titulos corporativos domésticos centram na redugao do
custo de captagio local. Entretanto, os resultados deste estudo apontam para um efeito
potencial extra: a redu¢ao do custo de captagao no mercado global de titulos corporativos

e a mitigacio de efeitos-contdgio a partir de um choque de aversdo ao risco global.

5.2 A governanca e o risco regulatorio brasileiro em questao

O estudo também sublinha a importincia de iniciativas na dire¢ao de uma melhor
governanga das caracteristicas institucionais do pafs. Entre tais atributos, pode-se citar
uma eficicia maior do governo visando a qualidade na formulagao das politicas e dos
servigos publicos; & competéncia da administragao publica e a sua independéncia diante

das pressoes politicas; a uma transparéncia maior, que inclui liberdade de expressao e

13. Tais normativas de liberalizacdo do mercado sequem a Medida Provisdria (MP) ne 281, convertida na Lein® 11.312, de
27 de junho de 2006, que reduziu a zero a aliquota de IR sobre os rendimentos dos titulos pablicos federais adquiridos por
néo residentes. Garantiu-se, desse modo, ao investidor estrangeiro, a desoneracéo fiscal em aplicagdes de titulos publicos
e instrumentos de capital de risco (venture capital), com o objetivo de ampliar a demanda por titulos publicos federais.
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meios de comunicagao livres; ao regime de direito, que inclui a qualidade da execugio
de contratos e os direitos de propriedade; ao controle da corrupgao; e, finalmente, a
atributos referentes ao risco regulatério ou a qualidade normativa da regulagio, que
identifica a capacidade do governo de desenvolver politicas e normas sélidas que habilitem

e promovam o desenvolvimento do setor privado.

Em particular, com relagio ao risco regulatério, a literatura identifica dois tipos: o
risco de intervengao regulatdria, associado a qualidade das instituicoes e a previsibilidade
das a¢bes regulatdrias do governo e das agéncias reguladoras; e o risco de arcabougos
regulatérios setoriais, associado, por exemplo, as caracteristicas de diferentes sistemas
ou regimes regulatdrios — como a regulagao por incentivos em oposi¢ao a regulagao por

custos, ou a competi¢ao em oposi¢ao a um ambiente regulado.

Este trabalho contribui com a literatura referente & primeira modalidade de risco
regulatdrio e avalia, a partir das varidveis previamente descritas: a qualidade da regulagao e
do aparato legal; e 0 impacto do risco de intervengdes regulatdrias no spread corporativo de
empresas emergentes. Mais detalhadamente, o risco de intervengao regulatdria incorpora

aspectos como:

imprevisibilidade do comportamento do regulador — risco de decisoes

regulatérias nao antecipadas;

e assimetrias regulatdrias — risco de apropriagoes excessivas pelo governo da

rentabilidade das institui¢oes reguladas (efeito clawback);

e incertezas no processo de revisio de pregos — o coeficiente 3 declina 2 medida

que a revisao se aproxima (efeito sawrooth);

e cxisténcia de multiplas interpretacoes acerca da legislagao e dos procedimentos

regulat(’)rios existentes; e

e sobreposicio de agdes de multiplos érgaos e agéncias dos governos federal,

estadual e municipal.
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Conforme demonstra o trabalho de Kaufmann, Kraay e Mastruzzi (2010), hd clara
distingao nas estruturas de governanga e no ambiente regulatério dos diferentes paises.
No entanto, enquanto estudos como Hail e Leuz (2006), Grout e Zalewska (2005),
Sirtaine ez al. (2005) e IMF (2005) avaliam e corroboram a existéncia de impacto do
risco regulatério na determinagao do custo de capital préprio das empresas, poucos
estudos analisam o efeito do risco regulatério no spread de titulos corporativos. Este
texto contribui para o preenchimento desta lacuna, ao demonstrar que melhoras nestes
indicadores podem reduzir o custo de captagao internacional no mercado corporativo

global e, consequentemente, o custo de capital de terceiros das empresas.

Do ponto de vista de politicas publicas, esse resultado aponta que o governo
pode estimular o aumento de investimento privado das empresas via redugao de seus
custos de capta¢io ao simplesmente aumentar a transparéncia e a previsibilidade de suas
intervengdes setoriais e investir na melhoria da governanca e da qualidade do aparato

legal e regulatério.

5.3 A importancia da manutencao da austeridade fiscal para o Brasil

A relagdo entre a politica fiscal e o risco-pafs é uma questao central e atual da politica
macroecondmica, principalmente apds o episédio da crise fiscal envolvendo alguns paises

europeus em 2010 (Portugal, Irlanda, Itdlia, Grécia e Espanha).

O custo do empréstimo realizado por paises emergentes ou por empresas sediadas
nestes paises tem em sua classificagao de risco (ratings) e nos correspondentes spreads
soberanos elementos fundamentais na sua determinagio, o que afeta a capacidade de
investimento das empresas e dos governos, sendo um importante elemento na composigao
dos juros domésticos e no crescimento econdmico do pais. Regra geral, paises ou
empresas com melhor classificagao ou grau de investimento pagam menores spreads

para se financiarem.
A maioria dos estudos empiricos na literatura de determinantes de risco-pais

corrobora evidéncias de que a politica fiscal afeta os spreads de risco. Argumentos que

associam os spreads a fundamentos macroecondmicos e a choques internacionais de liquidez
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e risco podem ser encontrados em diversos artigos desde 2000.'* Em particular, Codogno,
Favero e Missale (2003) e Calvo (2003) argumentam que, uma vez controlados os fatores
internacionais de risco, a vulnerabilidade fiscal aparece como varidvel determinante dos

spreads soberanos.

Em relagao a paises emergentes, Akitoby e Stratmann (2006) nao apenas fomentam
o debate sobre o ajuste fiscal, mas incluem questdes levantadas em Alesina e Perotti
(1995) acerca da qualidade do ajuste fiscal sobre os spreads. Para Akitoby e Stratmann
(2000), o ajuste efetuado basicamente em despesas correntes — conhecido como ajuste
do tipo I — é mais efetivo na redugio dos spreads que o realizado mediante aumento dos

impostos e cortes no investimento publico — ajuste do tipo I1.

Quanto ao Brasil, Favero e Giavazzi (2004) concluem pela austeridade fiscal como
determinante do spread soberano brasileiro, e propdem uma medida de austeridade fiscal

cujo superavit primdrio ¢ tal que proporciona uma trajetdria estaciondria da divida publica.

A semelhante conclusao chegam Rocha e Moreira (2012) para um conjunto de 23
paises emergentes entre 1995 e 2008. Quanto maior a austeridade fiscal, menor o
endividamento, maior o acimulo de superavit via diminuicao de gastos — ajuste do tipo I
em vez de ajuste do tipo II — e maior a redugio potencial nos spreads soberanos. Dessa
forma, corrobora-se o argumento de que, uma vez controlados os choques externos
de risco, a austeridade fiscal aparece como fator relevante na determinagio dos spreads
soberanos de paises emergentes e de empresas neles sediadas, além de contribuir como

uma potencial politica piblica de mitigagao de efeitos-contdgio.

Este Texto para Discussio ressalta a validade da hipétese da regra de teto soberano
entre os paises emergentes, segundo a qual um aumento do spread soberano é totalmente
repassado aos spreads de corporagdes neles sediadas. O texto contribui para o debate atual
sobre a importincia da manutengio da austeridade fiscal pelo governo do Brasil, pais
que alcangou importante grau de investimento a partir de 2008 e 2009 pelas maiores
agéncias de classificagao de risco mundiais — S&P, Moody’s e Fitch.

14. Como exemplos, citem-se Arora e Cerisola (2001), Ferrucci (2003), McGuire e Schrijvers (2003), Favero, Pagano e Von
Thadden (2005), Rozada e Yeyati (2006) e Kodres, Hartelius e Kashiwase (2008).
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6 CONSIDERACOES FINAIS

Partindo de modelos econométricos de dados em painel, este texto estima que politicas que
promovam liberaliza¢ao financeira, abertura de capital, austeridade fiscal, desenvolvimento
do sistema financeiro doméstico e melhorias em mecanismos institucionais do governo,
como aparato legal e regulatério, podem reduzir substancialmente o spread corporativo

dos mercados emergentes, em especial em momentos de aversao ao risco global.

Os resultados deste trabalho indicam, portanto, que iniciativas visando ao
aprimoramento institucional e ao desenvolvimento do mercado de capitais podem
baratear as captagdes e os financiamentos de empresas e, consequentemente, aumentar

a participa¢do do investimento privado.

Esse quadro reforca a importincia de acoes centradas na redu¢io dos custos de
financiamento local, apresentadas tanto pelo governo brasileiro quanto pelos agentes
do mercado, para o desenvolvimento do mercado de titulos corporativos domésticos.
As estimativas deste estudo apontam para beneficios adicionais destas politicas, no
mencionados por seus proponentes, como a redugio do custo de captagao no mercado

global e a protecio contra o contdgio de crises financeiras internacionais.

Por dltimo, este estudo ressalta a validade da hipétese da regra de teto soberano
entre os paises emergentes, segundo a qual um aumento do spread soberano é totalmente
repassado aos spreads de corporagoes sediadas nestes paises. Este aspecto é magnificado,
tendo em vista que o estoque de titulos corporativos emitidos por empresas emergentes
no mercado externo jd representa, aproximadamente, 80% do estoque da divida externa
total dos paises emergentes, igualando-se ao estoque de titulos corporativos de alto
rendimento (high yield) emitidos por empresas americanas de grau especulativo.
Ressaltam-se, portanto, iniciativas que reduzam o risco soberano de paises emergentes,

como a responsabilidade fiscal.
Em suma, responsabilidade macroeconémica e aprimoramentos institucionais

produzem consequéncias positivas diretas e indiretas sobre o ambiente microeconémico

das empresas sediadas em mercados emergentes.
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Estudos que desagreguem o indice Cembi nos respectivos setores econdmicos,
relacionando-o a varidveis idiossincrdticas e especificas das empresas que o compdem,
constituem uma linha promissora de pesquisas futuras. Esta linha de pesquisa pode, por
exemplo, verificar se 0 aprimoramento macroecondmico e institucional produz impactos

diferentes em setores ou grupos de empresas distintos.
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APENDICES

APENDICE A

A tabela A.1 apresenta a estimativa da equagio (1) defasando o risco soberano de um

més, o que evita criticas quanto a endogeneidade desta varidvel.

TABELA A1
Estimativas — equacdo (1) defasada
B=0 Abertura Governanca  Depdsitos Créditos Ativos  Capitalizacdo Indice de Custo operacional/
financeira bancérios/PIB bancérios/PIB bancérios/PIB  bursatil/PIB  Basileia  ativos bancdrios

Namero de
observacdes 1.459  1.459 1.459 1.296 1.459 1.296 1.296 1.414 1.413
R 0,59 0,59 0,59 0,62 0,60 0,61 0,63 0,59 0,59
o 0,76 0,75 0,78 0,90 0,75 0,90 0,89 0,70 0,77
Y 0,06 0,07 0,06 0,10 0,09 0,07 0,10 - 0,08
B - - - —0,0007 - - - 0,0048 —0,0049
valorp(B) - 0,65 0,54 0,03 0,35 0,90 0,17 0,01 0,03
0o =1 0 0 0 1 0 1 1 0 1

Elaboracao dos autores.
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