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Analise critica dos fundamentos dos
ratings soberanos: o caso da Argentina

Rosemarie Bréker Bone*

mercado financeiro mundial vem registrando mudangas significativas

quanto aos movimentos de capitais entre os paises e 0s ramos de

atividade. Sabe-se que o mercado de capitais tem como finalidade a
transferéncia de recursos dos poupadores para os tomadores, o que possibilita
uma mescla de ativos, conforme as preferéncias dos investidores. A forma mais
aproximada de medir a eficiéncia desse mercado ¢€ atraves da perfeita mobilida-
de de capitais, que representa a busca da igualdade entre as taxas de retorno
dos ativos. Como a finalidade é a busca de méaximos retornos, a mobilidade
um canal para que se proceda a diversificagao de ativos e, portanto, a redugao
dos seus riscos. Contudo a diversificagéo e as tentativas de minimizar os riscos
n&o sistematicos dependem de informacdes corretas e confiaveis sobre empre-
sas, paises, tomadores e poupadores, ou seja, sobre os players do mercado
financeiro. Ao mesmo tempo, o mercado é, particularmente, caracterizado por
informages incompletas e assimétricas.

E reconhecido pelos players e supervisores do mercado que a disciplina é
fruto da transparéncia informacional; por isso, acredita-se que a busca de novos
canais ou o aprimoramento dos j& existentes é uma forma de driblar os atuais
problemas quanto & disponibilizagdo de informagdes. As informagbes podem
ser veiculadas por varios canais de divulgagao, tais como: bancos, jornais, agén-
cias de ratings, dentre outros. Como a demanda marginal de mais informagoes
pode se tornar muito custosa e fonte de grande incerteza, a presenca e a forga
das agéncias de rating tém crescido significativamente, podendo ser traduzidas
na magnitude dos seus cadastros de clientes e dos seus lucros com a atividade
nos UGltimos anos. Salienta-se que as agéncias de rating foram criadas no final
do século XIX,' nos EUA, sendo, desde entao, largamente utilizadas naquele
mercado, mas, apenas recentemente, nos demais mercados, afim de sinalizar
aos players internacionais a qualidade dos ativos e de seus gestores (FMI, 1999Db).

* Doutoranda em Economia do Instituto de Economia da Universidade Federal do Rio de Janeiro
(UFRJ) e bolsista da Agéncia Nacional de Petrdleo (ANP).

' A primeira agéncia de rating de Louis Tappan surgiu em virtude do panico financeiro de 1837

nos EUA, com a primeira publicagdo, um guia de ratings, em 1859. A Moody’s iniciou suas
atividades em 1909; a Poor’s, em 1916; e a Standard, em 1922 (FMI, 1999b).
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As agéncias de rating véem seus ratings como sendo indicadores de forward
looking do risco de crédito de um emissor de divida, em virtude da sua habilida-
de e disponibilidade de fazer os pagamentos do principal e dos juros durante a
vida da obrigagéo. Argumentam, portanto, que o rating nao é um instrumento de
previsao de default futuro, muito menos um indicador do nivel absoluto do risco
associado a uma obrigagéo financeira particular. O risco de defaulf para as
agéncias de rating é mais amplo que o forward looking do risco de crédito, por-
que é influenciado pelo estado dos negdcios e pelo ciclo de crédito da eco-
nomia.

As crises recentes — Asia, Russia e Long Term Capital Management
(LTCM) — despertaram no mercado fortes dlividas com relagdo a validade dos
ratings, uma vez que eles ndo deram o suporte informacional adequado para a
tomada de decisbes por parte dos poupadores. Isso foi fruto de os ratings néao
terem advertido o mercado da iminéncia das crises, além de terem aprofundado
a situa¢édo de muitos agentes nacionais/internacionais, ao superavaliarem as
crises emergidas, com o anuncio de classificagbes downgrade para empresas e
paises, quando a situacdo ja se encontrava conirolada. Por esse motivo, os
analistas de mercado acreditam que as agéncias de rating promovem a classi-
ficagao obedecendo a uma relacdo de causa-efeito, onde é a presenca de forte
risco de default do emitente da obrigagdo o motivo de downgrade defasado
(Credit..., 1999b). Alegam, também, que o rating é defasado porque o fazem
quando todos os players ja sdo conhecedores do risco de default.

As agéncias de rating defendem-se alegando que as informagdes confi-
denciais s6 sdo incluidas nos ratings quando o emitente as disponibiliza tam-
bém ao mercado. Entdo, como os players analisam os emitentes usando formu-
las similares as das agéncias, as conclusdes e as indica¢des de risco sdo
previsiveis por todos. Mais ainda, os ratings de soberanos sao de dificil
mensurac¢ao, porque dependem de decisdes politicas e de pouca racionalidade
econOmica, contrariamente ao rating de empresas; por isso, a classificagéo
geralmente é realizada sob forte probabilidade de erro.

As crises salientadas acima também tém suscitado debates sobre como
se devem avaliar os riscos associados aos fluxos de capital, cientes de que a
globalizag¢ao tem proporcionado maiores facilidades de entrada e saida de capi-
tal, principalmente nos paises emergentes, que detém uma gama mais repre-
sentativa de problemas econdmico-politico-financeiros. Nesse caso, a fraqueza
do sistema financeiro e os demais fundamentals podem ser fonte de grande
vulnerabilidade de um pafs frente a uma crise internacional ou de um vizinho,
principalmente se é um pais emergente e com grande similaridade aos olhos
dos investidores globais. A identificagdo da similaridade é fruto de informacgdes
assimétricas e incompletas, principalmente no que se refere a paises emergen-
tes de modo geral. Essa problematica, em particular, é reconhecida pelas agén-
cias de rating como fonte de mais incerteza.
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A Argentina, nos lltimos trés anos, tem vivido forte presséo interna e ex-
terna para a resolugo dos seus problemas econdmico-financeiros, uma vez
que amarga dois anos de taxas de crescimento do PIB negativas e uma politica
monetaria engessada desde o Plano de Conversibilidade de 1991. Diante das
varias tentativas do Governo de criar um ponto de inflexao na tendéncia fortemen-
te recessiva, importantes financiamentos/empréstimos externos foram imple-
mentados ao longo dos anos seguintes; contudo pouco contribuindo para a reto-
mada-do crescimento econdmico: Diante da possibilidade de moratdriae dains=
tabilidade politica do pais, as agéncias de rating tém rebaixado constantemente
0s bonds soberanos em moedas local e estrangeira de curto e longo prazos.

O objetivo principal do trabalho € entender a relagdo empirica dos ratings
de soberanos emitidos pela agéncia Standard & Poor’s? com as variaveis que os
compdem no que se refere aos bonds soberanos em moedas local e estrangeira
da Argentina para o periodo 1993-01. As variaveis estudadas séo: renda per
capita, taxa de crescimento do PIB, taxa de inflagao (IPC), balanco fiscal, ba-
lanco externo, divida externa, desenvolvimento econémico e historia de defaulte
spreads. A primeira parte do trabalho sera dividida em duas se¢des: 1 - a analise
referente a importancia do rating para o mercado financeiro internacional; e 2 - a
descrigao das variaveis (variaveis-base) que compdem os ratings e a suaimpor-
tancia. A segunda parte do trabalho analisara as variaveis-base, as variaveis
adicionais e os ratings soberanos da Argentina em trés sec¢des: 1 - as variaveis-
-base e 0s ratings soberanos da Argentina de 1993 a 2001; 2 - as durations de
bonds soberanos em moedas local e estrangeira de curto e longo prazos; e 3 -
os fatos politicos da Argentina de 1999 a 2001. Na ultima segéo do trabalho,
far-se-a0 as consideragdes finais.

Primeira Parte

1 - A importancia do rating para o mercado financeiro
internacional

A estabilidade macroecondmica é um dos componentes basicos para uma
firme gestdo interna das instituicdes financeiras e nao-financeiras. Conforme o
contexto econdmico, o sistema financeiro cresce e torna possivel projetos de
financiamento para um mercado cada vez mais dinamico. A rapidez com que as

2 As classificagdes de risco das agéncias S&P e Moody’s possuem notagdes diferentes, mas
pouco diferem em relagéo ao significado. Por isso, neste trabalho usar-se-4, para simplifica-
¢ao somente a notagdo da S&P.
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decisbes sobre investimentos devem ocorrer tem obrigado os agentes econdmicos
a se protegerem de problemas inerentes as instituicdes, a patrtir da escolha de
ativos com retornos satisfatorios e riscos minimos.

A abertura do caminho para o avanco dos estudos sobre risco em carteiras
de investimentos foi dada por Markowitz, a partir da construgéo de uma carteira
onde a escolha dos ativos deve minimizar a presenca de ativos com risco nao-
-sistemético (ou de ativos) e preferir somente agueles com riscos ndo-diver-
sificaveis (ou de mercado). Mais tarde, Sharpe, seguindo Markowitz, afirmou
que a diversificag@o € a Unica arma contra o risco, quando a escolha de um
portfolio compde ativos com prazos, retornos e origens diferentes. Contudo essa
diversificag&o e as tentativas de minimizar os riscos sistémicos dependem de
informacdes corretas e confiaveis sobre empresas, paises, tomadores e investi-
dores, ou seja, sobre os players atuantes no mercado financeiro. A0 mesmo
tempo, esse mercado é particularmente caracterizado por deter informacoes
assimétricas e incompletas para uma ou ambas as partes de um contrato, inde-
pendentemente de o mercado ter um sistema financeiro maduro ou nao.

Em mercados financeiros de economias maduras, a procura por agéncias
de rating tem se tornado normal, em virtude da necessidade de os emitentes de
obrigagbes — bonds — assegurarem aos poupadores a qualidade dos ativos,
em outras palavras, muni-los de informacgdes acerca do grau de inadimpléncia
dos emitentes presente e futuro. Entdo, pode-se dizer que é com esse dinamis-
mo de mercado que as agéncias de rating tém conquistado posi¢des crescen-
tes no mercado, por procurarem viabilizar um sistema financeiro mais confiavel
aos investidores. As agéncias de rating informam os ratings representativos do
Risco-Pais e do risco comercial tanto para o mercado nacional como para o
internacional. O Risco-Pais refere-se a estabilidade econémica do pais de ori-
gem da obrigacéo nos ambitos cambial, fiscal, monetario e politico, que englo-
bam tanto o setor publico como o privado. Muitos trabalhos consideram o Risco-
-Pais similar ao risco soberano, mas o risco soberano diz respeito as obriga-
¢Oes do Governo Federal —— bonds soberanos — de curto e longo prazos em
moedas nacional e estrangeira. O Risco-Pais, por outro lado, envolve a divida
dos governos federal, estadual e municipal e do setor privado. O desempenho
econdmico de um pais, representado pelo Risco-Pais, pode ser um forte obsta-
culo ao envio ou ao recebimento de divisas; porgue, caso tenha alto o grau de
inadimpléncia, cresce a probabilidade de aumentos nos spreads (Damodaran,
1997). O risco comercial ou risco-empresa, por sua vez, considera indicadores
econdmico-financeiros a partir de andlises dos balangos patrimoniais e das
demonstragoes financeiras da empresa proprietaria do papel, podendo ser publi-
ca ou privada. E por esse motivo que as agéncias de rating argumentam que o
risco comercial ou risco-empresa é mais facil de ser mensurado, uma vez que
segue a racionalidade econdmica mais de perto que o Risco-Pais, além do fato
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de que o ultimo é uma fungdo também das incertezas politicas nacionais e,
indiretamente, das internacionais. A existéncia de correlagao entre os dois ris-
cos, pais e comercial, reside mais nas patticularidades. das empresas do que
nas dos paises, porque, na maioria das vezes, quando o Risco-Pais é alto, o
risco comercial também é, mas podem existir (como realmente existe) paises
com bom rating soberano e empresas residentes e nacionais com risco comer-
cial problematico (Bond..., 2000).

——-De uma maneira-geral, o rating-é¢ um-instrumento-de-informag&o paraos
investidores como forma de melhorar a eficiéncia do mercado financeiro e de
evitar que alguns investidores usem de arbitragem para ganhar sistematicamen-
te o mercado.

Os players do mercado, ao buscarem as agéncias de rating, objetivam
diminuir as incertezas com respeito ao risco de inadimpléncia dos emitentes de
obrigacdes, aumentar a aceitagéo dos ativos pelo mercado e substituir os refor-
¢os de crédito necessarios para diminuir os impactos de possiveis perdas —
n&o previstas — por parte dos investidores. Especificamente com relagdo aos
reforgos de credito, o acordo da Basiléia acredita que, a medida que os bancos,
principalmente os “globais”, desenvolverem internamente métodos de classifica-
¢ao de risco — rating interno — em relagao as diferentes categorias de crédito
disponiveis ao mercado, poderao administrar mefhor o risco e, com isso, estar
numa posicdo menos fragil durante as crises financeiras internacionais®
(BIS, 1999).

Se o emitente de obrigagGes € um pais, sua classificagéo de risco de cré-
dito — rating — possuli relevancia mundial. O seu possivel rebaixamento pode
desencadear efeitos perversos sobre a economia interna, em virtude dos possi-
veis cortes de crédito, e para a economia internacional, pelo efeito contagio nas
finangas publicas dos demais paises.* Por isso, as agéncias de rating séo vis-
tas pelos principais investidores como um forte fator de impacto nos custos de
funding e de aceitacdo de ativos dos mais variados tipos, maturidades e ori-
gens. A despeito dessa importancia, os ratings soberanos de mercados emer-
gentes, em especial, tém sido alvo de grande preocupacgao, em virtude do pro-
cesso falho de classificagao originado da visao parcial das agéncias sobre a

% As agéncias de rating tém mostrado profunda preocupagao com a nova regulagao bancaria,
apresentando dois caminhos perversos: (a) o rating pode se transformar num grande
shopping, com o propdsito de apenas cumprir as exigéncias; e (b) a competi¢éo entre as
agéncias pode colocar a perder a validade do rating (BIS, 1999).

4 Para a Moody’s (2000a), € importante que o emissor disponibilize as informagdes estratégi-
cas e financeiras antecipadamente a agéncia, com a finalidade de ajudar na sua melhor
classificagdo. Também pode servir para avaliar situagbes que poderdo surgir no futuro e,
possivelmente, obter o efeito sobre a sua solvéncia e a de seus similares.
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situagéo econdmico-politico-social do pais analisado e seus similares. E por
esse motivo que o FMI (1999b) critica a falta de capacidade técnica por parte
das agéncias de rating em informar, permanentemente, a situagdo dos paises,
uma vez que os ratings estéo se tornando fator de grande importancia aos inves-
tidores. Argumenta que a antecipag&o das reais condigdes econémico-financei-
ras poderia ter minimizado as perdas e as crises ocorridas nos Ultimos anos.
Porisso, sugere uma metodologia mais precisa na determinagéo dos ratings e
maior rigor na alocagéo de recursos para o desenvolvimento dos processos de
classificacao.

Alem dos motivos apontados acima, muitos analistas apontam a segunda
metade da década de 90 como o ponto critico quanto & continuidade da confian-
¢a nos ratings. Essa década foi marcada por varias crises internacionais —
Asia (1997), Russia e Long Term Capital Management (1998) e Brasil (1999) —
e foi o inicio de importantes criticas as agéncias de rating, sob a alegagéo de
que elas aceleram a saida de capitais dos mercados emergentes. O colapso
dos fluxos de capital verificado nos emergentes ocorreu apés a crise da Asia e
sem registro anterior de mesma magnitude.

Anteriormente a crise da Asia, as mudangas nos ratings soberanos nio
eram significativas e se mostravam historicamente estaveis (FMI, 1999b). As
alteragbes nos ratings promovidas pela S&P e Moody’s, ja nas proximidades da
crise da Asia, nao mostravam para o mercado financeiro a turbuléncia que iria
acontecer, bem como a sucessao de alteragdes nos ratings de empresas e dos
paises ap6s a sua deflagracao.

Muitos analistas sinalizam a existéncia de uma desconexdo entre a
freqliéncia do rating e a subsequiente preciso da nota; entao, o que ocorreu
anteriormente a 1999 foi o resultado da fraca avalia¢do do setor financeiro das
economias asiaticas, que repercutiu em ratings investment-grades irreais. As
mudangas nos ratings soberanos apds a crise, mais precisamente durante o
periodo de julho de 1997 a novembro de 1998, foram de downgrades abruptos,’
nada comparaveis aos ocorridos anteriormente.

As agéncias de rating defendem-se argumentando que somente podem
utilizar as informagdes confidenciais para as devidas alteragdes nos ratings quando
o agente as disponibiliza para o mercado, em paralelo. Para Moody’s, os ratings
n&o tém a intencéo de predizer o tempo preciso de quando um dado tomador
pode falir ou quando um tomador pode entrar em crise financeira. Mais ainda, a

® As agéncias argumentam que os downgrades dos ratings ocorreram apés a revelacdo para
o sistema financeiro da sua fragilidade no que se refetre ao tamanho da posicdo em taxa de
cambio futura dos bancos da Tailandia, em reservas cambiais coreanas em bancos offshore,
bem como aos disttirbios politicos na Indonésia.



80 Indic. Econ. FEE, Porto Alegre, v. 30, n. 1, p. 74-100, jun. 2002

agéncia diz que as mudangas significativas nos ratings somente acontecem
quando as autoridades revelam novas informagdes que tém forte impacto na
posicao de liquidez de curto prazo dos soberanos (Moody’s, 2000a). Além des-
se problema, os analistas reclamam que as agéncias mantiveram os ratings de
forma conservadora, apés a deflagragado da crise da Asia, mesmo quando a
economia ja mostrava nitidos sinais de recuperagao e de estabilidade, observa-
dos através de spreads de juros, que se encontravam abaixo dos niveis reg|strados
naprimeira-metade-da décadade-90-(FMi, 1999a).

Com a crise da Russia e do LTCM, as agéncias nao agiram diferente,
porque, mesmo com a expressiva turbuléncia do mercado financeiro global e 0
correspondente aumento dos spreads de juros, os ratings permaneceram rela-
tivamente estaveis em todas as regides do mundo.

No Brasil, a desvalorizagao da taxa de cd&mbio ocorrida em 1999 fez com
que ocorressem ajustamentos no rating do Brasil e de alguns paises emergen-
tes latino-americanos, por apresentarem caracteristicas similares uns aos ou-
tros, onde se pode citar a Argentina.

Em virtude desses acontecimentos, pode-se dizer que as agéncias de
rating nao tém proporcionado informagdes preventivas as crises, mas sim rea-
gido posteriormente a crise e, por esse motivo, classificado pela logica
causa-efeito (causa: crise; efeito: downgrade).

2 - Ratings soberanos e as variaveis-base

O rating soberano refere-se as obrigagdes de um pais expressas em moe-
das local e estrangeira tanto de curto como de longo prazos. Esses ratings sao
buscados por governos para facilitar seu préprio acesso ao mercado de capitais
internacional, onde muitos poupadores, particularmente os americanos, prefe-
rem securities com rating do que sem rating, mesmo com aparente similaridade
no risco de crédito. No passado, 0s governos procuravam as agéncias de rating
somente para classificar as obrigagcdes em moeda estrangeira, porque pos-
sufam uma maior aceitabilidade no mercado internacional em relagéo aos bonds
em moeda local. Em anos recentes, os poupadores internacionais tém aumen-
tado suas demandas por bonds emitidos em vérias moedas, além da america-
na, o que tem levado muitos governos a obterem rating de bonds tambeém em
moeda local.

Diante dessa tendéncia de aumentar a disponibilidade informacional sobre
a saude dos emitentes de obrigacgdes, os ratings soberanos também estao ten-
do importancia crescente: primeiro, porque os grandes emissores internacio-
nais sdo os governos federais, estaduais e municipais; e, segundo, porque o
efeito da avaliacéo do rating soberano reflete no rating das empresas de mesma
nacionalidade. Nesse caso, & um tipo de efeito contagio “interno”.
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Vérios sao os fatores que determinam o rating soberano: econémico, so-
cial e politico. Para as agéncias de rating, os fatores politicos sdo os mais
dificeis de serem mensurados porque sdo qualitativos e dependem da unidade e
da estabilidade do governo, do consenso politico e da consisténcia e capacida-
de de resposta politica aos choques externos e internos. Afirmam que os fatores
politicos s&o o seu principal desafio, o0 que as tornam sujeitas a grandes mar-
gens de erro. Para Haque et al. (1998), na analise de risco, a inclusio de varia-
veis politicas aumenta a forga explicativa do rating; contudo a sua exclus&o nao
é problematica. Isso se deve aos fatos politicos serem variaveis discretas, que
influenciam as demais variaveis, que sdo continuas. Sendo assim, seus efeitos
néo sao totalmente eliminados ao se processar o rating soberano.

As agéncias Standard & Poor's e Moody’s constroem os ratings sobera-
nos com as seguintes variaveis-base, como segue (Cantor, Packer, 1996):

a) renda per capita anual;

b) taxa de crescimento do PIB anual;

¢) taxa de inflagao anual (IPC);

d) balango fiscal (saldo do orgamento do governo/PIB);

e) balango externo (saldo das transacées correntes /PIB);

f) divida externa (divida em moeda estrangeira/exportacoes);

g) desenvolvimento econdmico (pode ser substituido tanto pela renda per
capita como pelo critério do FMI, que distingue os paises em industria-
lizados e ndo industrializados);

h) histéria de default desde 1970;

i) spread dos bonds soberanos do pais sobre os titulos do Tesouro ame-
ricano ajustados para cinco anos de maturidade.

Para Cantor e Packer (1996), a partir do estudo relativo & importancia de
cada variavel para a determinagao do rating e usando o cruzamento de dados de
49 paises, a taxa de crescimento do PIB anual, o balango fiscal e externo ndo
tém forca explicativa no rating soberano.

Para Nogués apud Oks e Padilla (2000), o Risco-Pais e o rating soberano
dos paises emergentes estao influenciados nfo sé pelas variaveis acima listadas,
mas em fung&o do crescimento econdmico passado, do contexto externo e de
similaridades entre paises, que podem trazer o efeito contagio das reformas
pendentes, dos fatores politicos, que séo de dificil mensuragéo, e das expecta-
tivas dos investidores em relacéo ao futuro econémico do pais. Seguindo nessa
linha, Eichengreen e Mody apud Oks e Padilla (2000) mostram que deve-se
somar o fato de o pals pertencer a regiao latino-americana, uma vez que movi-
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mentos no mercado internacional mudam drasticamente o sentimento dos in-
vestidores em relacdo a determinados paises. Por isso, para identificar o efeito
contagio, é preciso ter presente os motivos que levam os investidores a transmi-
tir os inflows de um pals para outro. Cabe salientar a diferenca existente entre
os fatores de contdgio e os fatores de liquidez e fragilidade financeira, sendo
estes Ultimos os determinantes da volatilidade nos mercados de capitais. O
efeito contagio e implacavel num pais com fragilidade financeira e pouco atuante
—pum-pais-com-sistema financeiro-maduro-(Oks; Padilla, 2000). Caso-um pais
emergente apresente estabilidade nos fundamentals e alta volatilidade do spread
durante as crises internacionais, podem existir outros fatores determinantes,
alheios a politica econémica doméstica, por exemplo:

a) mudangas na taxa de aversdo ao risco dos investidores internacionais;

b) informagdes incompletas e assimétricas entre tomadores e poupado-
res, que podem influenciar a transmissao da crise de um pais para ou-
tro;

c) fatores de ordem politica, que podem criar incerteza durante periodos
“discretos” e podem desestabilizar o andamento da politica econdémica
e as reformas;

d) uma insuficiente compreensao do impacto de fatores externos e de va-
riaveis de performance sobre o rating soberano ou, mais amplamente,
sobre o Risco-Pais (spreads);

e)-o fraco monitoramento dos fundamentals por parte dos investidores,
somado a forte presenca do efeito manada.

Para Oks e Padilla (2000), a analise dos determinantes do Risco-Pais
(spreads) € similar a andlise dos determinantes dos fluxos de capital para pai-
ses emergentes. Em ambos os casos, a mudanga na percepgdo sobre o risco-
-retorno dos investimentos induz a variagdes no prémio de risco e/ou impulsiona
os fluxos de capitais. Em outras palavras, os spreads expressos pelo Risco-
-Pais, como as quantidades representadas pelo fluxo de capitais, ajustam-se
em resposta aos distintos fatores internos e externos, objetivos e subjetivos,
quais sejam:

a) performance macroecondmica (engloba as variaveis renda per capita,
taxa de crescimento do PIB e taxa de inflagao) - capta as expectativas
gerais sobre o comportamento da economia. As expectativas positivas
quanto a performance macroecondmica influem na percepcao de Ris-
co-Pais, devido, principalmente, se 0 seu impacto for favoravel sobre as
finangas publicas via uma maior arrecadagéo direta e indireta. Portanto,
maiores serdo 0s recursos para o pagamento das dividas publica e
privada;
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b) solvéncia fiscal intertemporal (engloba as variaveis balango fiscal, ba-
lanco externo e divida externa) - esses indicadores mostram que o au-
mento do déficit fiscal reduz a capacidade de pagamento do principal
da divida e aumenta as probabilidades de default, logo, aumenta o trisco
soberano. Também a raz&do divida publica sobre o PIB é uma medida da
capacidade de pagamento da divida total de longo prazo. Quanto maior
¢ a divida com relacdo ao produto anual, menores seréo as possibilida-
des do governo de captar os recursos gerados pela economia para o
pagamento da divida. Considerando-se uma economia aberta, a capa-
cidade de gerar divisas estd ligada a capacidade exportadora de bens e
servicos e a abertura do mercado de capitais, que permitem gerar flu-
xos de capital externos. Entao, a taxa de servico da divida publica ex-
terna sobre as exportagdes é um indicador da capacidade de pagamen-
to da divida de um pais no longo prazo. Especificamente com relagdo a
taxa referente aos pregcos dos bens e servigos exportados e importa-
dos, mostra a capacidade competitiva do pais em gerar divisas para
servir 4 divida externa, o que melhora o Risco-Pais;

¢) maturidade da divida publica - esse indicador mostra que, quanto menor
a maturidade da divida publica, maior o risco de que os vencimentos
estejam concentrados, e, por isso, maior o risco de refinanciamento e
Risco-Pais;

d) liquidez sistémica - o indicador evidencia como os investidores interna-
cionais estdo se comportando frente as suas percepgobes sobre a eco-
nomia do pais. Se os investidores perceberem que o pais ndo conta
com suficientes recursos liquidos — ativos internacionais — para fazer
frente a uma eventual corrida contra a moeda local ou uma retirada
maciga de depdsitos do sistema bancario, é o suficiente para que a
corrida se intensifique. Para minimizar os efeitos de uma corrida banca-
ria, é preciso um colch&o de liquidez composto por: (a) liquidez consti-
tuida por ativos liquidos internacionais e equivalentes; (b) reservas ex-
cedentes do Banco Central para injetar no sistema; e (c) seguro de
liquidez internacional excedente contratado junto a bancos privados in-
ternacionais e agéncias multilaterais. Em outras palavras, somente um
sistema financeiro forte pode evitar uma corrida bancéria e a piora do
Risco-Pais. Conforme a agéncia S&P, a salde dos bonds soberanos
pode afetar a satde do sistema financeiro, mesmo quando a salde se
encontra estavel por um longo periodo;

e) fatores externos e de contagio (englobam o spread dos bonds sobera-
nos sobre os titulos do tesouro americano) - esses fatores agem prejudi-
cialmente sobre o pais, caso este possua um sistema financeiro fragil.
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Podem-se juntar aos spreads dos bonds soberanos o grau de aversio
ao risco dos investidores internacionais em mercados emergentes e 0s
termos de troca. As decisoes de investimento em bonds soberanos se-
gue aldgica risco-retorno com relag@o a um instrumento de menor ris-
co. O efeito contagio tende a ser maior durante os periodos de crises
internacionais, durante as quais as assimetrias informacionais podem
elevar a incerteza dos investidores e torna-los mais avessos ao risco. O
contagio pode gerar o comportamento-de manada-em-direc&o-aos bonas
de menor risco-retorno e incerteza — os bonds do Tesouro americano,
conhecido como flight for quality. O perfil de risco dos investidores pode
ter como proxy o spread do Emerging Markets Bond Index (EMBI) con-
tra 0 spread dos bonds soberanos e a duration dos bonds soberanos.
O EMBI é um indicador econémico que é preparado diariamente pelo
banco de investimento JP Morgan desde 1994. O objetivo desse indica-
dor é ser um indice de referéncia que reflita objetivamente a percepgéo
do mercado, associado aos riscos de investimentos em titulos dos pai-
ses emergentes selecionados®. O spread (Risco-Pais) é medido atra-
vés do diferencial dos retornos financeiros-da divida publica dos paises
emergentes selecionados com respeito a divida publica norte-america-
na, que se considera livre de risco. A duration de um bond é a medida
do tempo médio que seu detentor deve esperar para receber os pagamen-
tos em dinheiro. Portanto, representa a preferéncia pela liquidez dos
investidores, que aumenta em épocas de crise;

f) fatores politicos - mostram o quédo habil é o governo frente as incertezas
do mercado financeiro internacional e a sua estabilidade ao longo do
tempo.

Como pode-se ver, varios s&0 os fatores que influenciam a vida econémico-
-politico-financeira de um pais, quer industrializado, quer ndo industrializado.
Muitos fatores descritos acima ja sdo contemplados na determinagao dos ratings.
Contudo, devido ao efeito contagio, ao perfil de risco dos investidores e aos fa-
tores politicos ndo pertencerem as variaveis-base dos ratings, estes estao sen-
do alvo de muitas criticas, principalmente apds as tltimas crises internacionais.

E importante salientar o reconhecimento, por parte das agéncias de rating,
da importancia de muitas variaveis, principalmente as qualitativas, apesar de
n&o serem contempladas. Em geral, possuem peso representativo no rating e
podem aumentar a margem de erro dos resultados.

6 Os paises selecionados s&o: Argentina, Brasil, Colombia, Equador, México, Panama, Peru,
Venezuela, Bulgéria, Coréia do Sul, Marrocos, Nigéria, Filipinas, Pol6nia e Russia. Os ativos
envolvidos sdo: bonds globais, bradys, bonds locais e colocacbes bancarias (Morgan,
2001).
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Para resolver esse problema, algumas mudangas estao sendo criadas na
tecnologia dos ratings, com a finalidade de captar as particularidades dos players
publicos e privados: (a) aumentar a énfase analitica no risco associado com a
dependéncia de dividas de curto prazo; (b) maior énfase na identificagdo e na
avaliacdo de crédito dos tomadores de curto prazo de um pais; (c) maior apre-
ciacéo dos riscos gerados por um sistema bancario fraco; (d) identificacéo e
consideracao do possivel comportamento dos credores externos de curto pra-
zo; e (e) maior sensibilidade para o risco de contagio que uma crise financeira
pode trazer para os paises vizinhos. Conforme pode-se verificar, a inclusdo de
mais itens pode melhorar a performance das agéncias de rating e reduzir a
probabilidade de erros, o que representa maior poder preditivo de crises e dos
riscos de default.

Na se¢do seguinte, analisar-se-a a relagao entre os ratings soberanos e as
variaveis-base, as durations dos bonds soberanos e os fatos politicos internos
relevantes, buscando identificar o poder explicativo de cada variavel.

Segunda Parte

1 - Os ratings soberanos e as variaveis-base argentinas

As crises da Asia (1997), da Russia e do LTCM (1998), apesar de terem
promovido grandes turbuléncias no mercado financeiro internacional, nao atingi-
ram os ratings” dos bonds soberanos argentinos durante o mesmo periodo. A
desvalorizagdo cambial do Brasil ocorrida em 1999 também n&o modificou a
classificagdo dos bonds, o que permite afirmar, a partir dessas constatacoes,
gue as crises ndo atingiram a Argentina, como ocorreu com muitos paises
emergentes. Especificamente com relacao a crise promovida pelo Brasil, ela
néo transmitiu aos investidores estrangeiros sinais similares aos da vizinha Ar-
gentina, conforme se pode observar no Grafico 1.

A sucessdao de rebaixamentos dos ratings dos bonds soberanos tanto em
moeda local como em estrangeira, de curto e longo prazos, ocorreu apds 0 més
de outubro de 2000, apresentando pequena trégua entre os meses de novembro
e margo de 2001.

7 A transformacdo dos simbolos dos ratings em niimeros pode ser vista no Quadro 2. E uma
adaptagdo da metodologia usada por Kamin e Von Kleist (1999).
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Ao se analisar o Gréfico 2, onde constam as varidveis-base dos ratings
soberanos, verificar-se-a que os abruptos rebaixamentos ocorridos entre outu-
bro e novembro de 2000 tém correlagéo positiva com o comportamento da taxa
de inflacdo, medida pelo IPC, com a taxa de crescimento do PIB,? que registra
forte desaceleragéo, e com o saldo do orgamento do governo sobre o PIB, que
esta em déficit desde 1994. Com relagéo ao saldo orgamentario do governo
sobre o PIB, a S&P afirma que o déficit continuado pode minar a satde do
sistema financeiro nacional ou em virtude da falta de autofinanciamento por par-
te do governo, ou pela crescente desconfianca por parte dos investidores com
relagé@o a capacidade gestora do governo. Isso pode desencadear uma corrida
bancaria e a correspondente queda da liquidez sistémica. Portanto, é preciso
que o sistema financeiro tenha um colchao de liquidez “permanente” para se
proteger desses ataques especulativos (Oks, Padilla, 2000). Dado que um dos
fatores que constitui o colchao de liquidez se refere as reservas bancarias do
Banco Central, pode-se afirmar que o Banco Central da Republica Argentina
(BCRA) ndo vem dando ao mercado a tranquiilidade requerida. Isso se deve a
relag@o reservas bancarias sobre o PIB estar situada em 1% desde 1996 (S&P).
Contudo esse problema, apesar de preocupante, no caso de o pais ndo obter
respaldo financeiro junto ao FMI e aos bancos internacionais, nao tem interferi-
do nos ratings soberanos, em virtude de o primeiro downgrade ter ocorrido
somente quatro anos mais tarde, ou seja, em outubro de 2000.

A forga explicativa das variaveis-base para a determinacéo dos ratings de
soberanos torna-se questionavel, nesse caso, porque o comportamento das
demais variaveis-base (saldo em transagtes correntes/PIB e saldo das obriga-
¢Oes em moeda estrangeira/exportages) permaneceu relativamente constante
apos 1997, ndo corroborando para o rebaixamento dos bonds soberanos. O
resultado dessa andlise foi também encontrado em Cantor e Packer (1996). A
partir dessas constatagdes, é preciso um levantamento mais detalhado dos
fatores que levaram ao rebaixamento, conforme o alerta de muitos analistas de
mercado. Pode-se dizer que o aprimoramento da tecnologia dos ratings e a
inclusdo de variaveis subjetivas tém se tornado condi¢éo sine qua non para a
continuidade do poder de mercado dos ratings.

¢ Salienta-se, oportunamente, que, em virtude de a varidvel renda per capita ser proxy do
indice de desenvolvimento econémico e também possuir 0 mesmo comportamento da varia-
vel taxa de crescimento do PIB, tanto a renda per capita como o indice de desenvolvimento
econdmico foram excluidos da anélise e do Grafico 2.



Indkic. Ecoh, FEE, Porto Ale‘gre, v.30,n. 1, p. 74-‘100, kjun, 2002

88

"1002 ‘[edeD ‘gayv! IV epusideH ep ousisiu A elwouod3 ep oualsIuiA 13 LNOH
sagdeodxa/enabuelise epsow we sagdebua) —e—
dld/se1ua.lIod sagdesuel} ap op|eg —y— gld/oulanos op yaesedng ——m — —
odf------- [eal gld Op OjUaWIDSalI0 9p Bxe| ——

| .

10-£66 L — eunuabiy ep souesaqos sBuies SOp 8SBq-SISABLIBA SBP 083N|0AT

0

(%)

¢ 0dlRI9



Indic. Econ. FEE, Porto Alegre, v. 30, n. 1, p. 74-100, jun. 2002 89

Observa-se, durante as crises, um grande nervosismo dos investidores na
busca de ativos que possam propiciar menores perdas, mesmo que isso incorra
na redugao dos retornos esperados. A crise da Russia e do LTCM (1998) provo-
cou 0 aumento dos spreads dos bonds soberanos argentinos, uma vez que, em
virtude da procura por ativos mais seguros, os investidores sairam macigcamente
dos mercados emergentes, por representarem fonte de grande incerteza quanto
as dividas de curto e de longo prazos. Como a Argentina pertence ao rol dos
paises emergentes, obrigou-se a aumentar os spreads como forma de assegu-
rar o retorno dos capitais mais propensos ao risco, pois é o prego a ser pago
nesses momentos de grande volatilidade (Grafico 3).

Comportamento similar ocorreu em janeiro de 1999, quando o Brasil des-
valorizou o cambio. E interessante notar que, enquanto os spreads aumentaram
rapidamente nesse periodo, a data mais proxima possivel da mudanca de rating
dos bonds soberanos ocorreu somente em julho de 1999, isto é, de outlook
estavel para negativo (Quadro 1).

Novas oscilagbes significativas nos spreads foram registradas entre agos-
to e setembro de 1999 e a partir de 2001. Com relag&o a essas variagdes, pode-
-se listar uma série de acontecimentos econdémicos, mas, por possuirem uma
trajetéria previsivel aos olhos dos investidores internacionais e dos 6rgaos mul-
tilaterais, ndo tém grande poder explicativo, nesse caso.

Ao compararmos os spreads dos EMBI com os bonds soberanos argenti-
nos, verifica-se que a Argentina, até o fim de 2000, sempre se situou abaixo dos
EMBI, o que leva a crer que possuia condigdes internas mais favoraveis e pouca
absorgéo das crises externas. Ja nos primeiros meses de 2001, a situacao
reverteu-se, e os spreads dos bonds soberanos da Argentina passaram pa-
ra patamares bem superiores aos dos EMBI, o que mostra a forte crise par-
ticular do pais.



Indic. Econ. FEE, Porto Alegre, v. 30, n. 1, p. 74-100, jun. 2002

90

1080720
10’9022
10°'s0'9l
+0'¥0°S0
10'¢0'ee
L0'10°St
007¢t' 10

L0'01'62
. 0608

P)!

"SopeuoIoajes sajush
-19LLIS SBILWOU0DS B sasjed SOp Sk © Y3 SOp SBXE] Sk a.Jjus [enjusdiad edusiayip B 0BS 85BG-S0JUOd WV 1ON

"100g ‘uebioly dr A d'8S 4y Bjwou0d3 8p ousisIUIA i3 1NO-

00'0L°ge
00'60°Cl
00°80°¢0
00'90'i¢
00'50°01
00'€0'6¢
00°¢0'L1
00'10°20
66'L1've
66'0L'VL
66'60'¢0
66°L0°L2e
66'90°20
66 70'9¢
66°€0° L1
66°10°6¢
86°Cl'Sl
86°11°€0
86'60'¢cc
86'80" L1
86'90°0¢€
86'S0'61
86'v0°L0
86'¢0'S¢c
86°L0°€EL

A\

So BpooW We buney

_ - Rl T
bzeid obuo| e enabuense epaow W3 buiey u.um

41+ 002 |

+ 00v |

ozeud obBuoj & |ed0| EPROW W Buney h

+ 009 I

ozeld ouno e [e00] epaow Wa bujey

+ 008 |

sosewnuiWwa sbuley

000 ¢

aseqg-sojuod we speasds

LO-966 | — soueiaqos sbujjes soe oedejel We sounusbie o |gINT spea/ds sop 0eSnjoA]

€ 0dleto



Indic. Econ. FEE, Porto Alegre, v. 30, n. 1, p. 74-100, jun. 2002

91

Quadro 1
Titulos soberanos argentinos — 1993-2001
RATING EM RATING EM MOEDA

MOEDA LOCAL ESTRANGEIRA

DATAS LONGO PRAZO/ LONGO PRAZO/
/PREVISAO/ /PREVISAO/

/CURTO PRAZO /CURTO PRAZO
30.10.01 CC/negativo/C CC/negativo/C
09.10.01 CCC + /negativo/C CCC + /negativo/C
12.07.01 B - /negativo/C B - /negativo/C
06.06.01 B/negativo/C B/negativo/C
08.05.01 B/CW negativo/C B/CW negativo/C
26.03.01 B + /CW negativo/B B + /CW negativo/B
19.03.01 BB/CW negativo/B BB - /CW negativo/B
14.11.00 BB/estavel/B BB - /estavel/B
31.10.00 BBB - /CW - BB/CW - negativo/B

negativo/A - 3

10.02.00 BBB - /estavel/A - 3 BB/estavel/B
22.07.99 BBB - /negativo/A - 3 BB/negativo/B
02.04.97 BBB - /estavel/A - 3 BB/estavel/B
08.03.95 BBB - /estavel/A - 3 BB - /estavel/B
01.09.94 BBB - /positivo/A - 3 BB - /positivo/B
22.08.94 - /positivo/A - 3 BB - /positivo/B
04.02.94 - BB - /positivo/ -
25.08.93 - BB - /estavel/ -

FONTE: STANDARD & POOR'S. Sovereign ratings history since 1975:

Commentary. jul. 2001. Disponivel em:

hitp://www.standardandpoors.com/ratings/actions/ratingslists/ sovereigns/articles/sovhis012.htm



http://www.standardandpoors.com/ratinqs/actions/ratinaslists/sovereiqns/articles/sovhis012.htm
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Quadro 2

Ordenamento dos ratings de crédito segundo as escalas
utilizadas pela Standard & Poor's

. ORDEM .. ... [ESCALA
22 AAA
21 AA+
20 AA
19 AA-
18 A+
17 A
16 A-
15 BBB+
14 BBB+
13 BBB-
12 BB+
11 BB
10 BB-
9 B+
8 B
7 B-

6 CCC+
5 ccc
4 ccce-
3 cC
2 C

{ D

FONTE: Elahboragao propria.
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2 - Durations dos bonds soberanos

As durations, por representarem o tempo de espera necessario para que
se possa receber o retorno do investimento, tornam-se um indicador da prefe-
réncia pela liquidez do mercado em épocas de crise e de estabilidade. A toleran-
cia dos investidores é profundamente reduzida quando o mercado internacional
apresenta volatilidade crescente, por isso as durations se reduzem significativa-
mente. No Grafico 4, as durations dos bonds soberanos argentinos vém se
reduzindo gradativamente ao longo do periodo analisado. Podem-se identificar
muitas quedas das durations, mas trés sao as mais representativas: entre julho
e agosto de 1998, resultado da crise da Russia e do LTCM, entre junho e outu-
bro de 1999 e a partir de marco de 2001, estas Ultimas pouco explicadas pelas
variagdes de comportamento das variaveis econdmicas.

O comportamento relativamente mais linear dos bonds soberanos pode
ser visto em moeda local e em moeda estrangeira de curto prazo. Esse fato se
deve a sua maior previsibilidade por parte dos investidores comparativamente &
dos bonds soberanos em moeda estrangeira de longo prazo, porque recebem
mais influéncias do mercado internacional, resultado dos efeitos contagio e
manada e das incertezas de longo prazo (ndo mensuraveis).

O declinio das durations e a alta volatilidade nas datas salientadas acima
nao séo justificados pelo comportamento das variaveis-base. Somente os bonds
soberanos em moeda estrangeira com codigos RA17 e RA27 seguiram ou fo-
ram seguidos pela trajetéria dos seus ratings soberanos. Quanto aos demais,
pouco se pode concluir.
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3 - Fatos politicos internos relevantes

A primeira parte do trabalho salientou a necessidade de variaveis adicio-
nais para compor os rafings soberanos, em virtude das falhas das agéncias de
rating ao longo dos Ultimos anos, em especial apés a crise da Asia. Nas secdes
1 e 2 da segunda parte, procura-se compreender a relacéo entre os ratings
soberanos e as respectivas variaveis-base. Contudo n&o se encontram impor-
tantes respaldos para justificar a sucesséo de rebaixamentos dos ratings sobe-
ranos argentinos ocorridos a partir de outubro de 2000. Ent&o, para melhor expli-
car os rebaixamentos, sdo seguidas as sugestdes de Oks e Padilla (2000),
procedendo a incluséo dos fatos politicos como variaveis explicativas.

As eleigbes presidenciais sempre séo alvo de muitas expectativas por par-
te do mercado financeiro internacional, dadas as incertezas que cercam o novo
governo e as suas primeiras medidas em busca da estabilidade — no caso de
paises com alguma instabilidade econémica ou politica. Para os pafses madu-
ros, 0 NOVO governo é visto como uma nova etapa, ou néo, no relacionamento
comercial e politico em nivel mundial. Na Argentina, as ltimas eleigdes presi-
denciais ocorreram em 24 de outubro de 1999, ap6s oito anos de Governo Carlos
Menen, que se caracterizou por manter a economia relativamente estavel apés
aimplementac&o do Plano de Conversibilidade de 1991. A eleicéo de Fernando
de la Rua trouxe ao mercado internacional a crenga de que iria aprofundar as
reformas, melhorar as finangas publicas e reduzir a dependéncia da poupanga
externa.

Os reflexos das elei¢6es nas varidveis analisadas anteriormente podem
ser vistos no aumento dos spreads e na reducao das durations dos bonds sobe-
ranos de julho a setembro de 1999.

Os significativos downgrades dos ratings soberanos argentinos ocorridos
em outubro de 2000 para os bonds, tanto em moeda local como em estrangeira
podem ser fortemente explicados pelas incertezas politicas do Governo De la
Rua. Naquele més, o Vice-Presidente Carlos Alvarez pediu demiss&o, apés ar-
gumentar incompatibilidade politica com o Presidente e deixando claro o fracas-
so da alianga governista. Junto com o Vice-Presidente Alvarez, o Presidente do
Banco Central da Republica Argentina (BCRA) também deixou o cargo, mas,
nesse caso, acusado de favorecer os bancos com alto risco de default.

Especificamente com relagao aos ratings de bonds em moeda estrangeira
e aos spreads, pode-se verificar que, ap6s outubro de 2000, n4o houve reversao
das expectativas negativas, sendo o downgrade de 30 de outubro de 2001 o
mais recente de uma sucessado de reclassificagdes. A blindagem financeira
implementada em 22 de dezembro de 2000, que resultou no recebimento de
US$ 39.700 milhdes e cuja finalidade era o pagamento das dividas externa e do
Tesouro, ndo conseguiu promover a mudanca das percepgdes dos investidores
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quanto a crise do pais. Esse comportamento resultou no aumento dos spreads
imediatamente apds a blindagem.

O downgrade dos bonds soheranos em moeda local ocorreram em abril de
2001, nesse caso, respondendo a demissao do Ministro da Economia José Luis
Machinea e a demissao de seu sucessor Ricardo Lopez Murphy, 20 dias de-
pois. O Economista Domingo Cavallo substituiu Murphy, trazendo consigo o
prestigio de ter retirado a Argentina da hiperinflagdo em 1991. Contudo o presti-
gio-foi logo substituido pela forte-rejeicao popular, em virtude do-anuncio do
plano de austeridade fiscal a ser implementado. Esses fatos desestabilizaram
ainda mais a alianca governista, que ja se encontrava em crise desde a rentincia
do Vice-Presidente.

Pouco apos a posse de Cavallo, em 13 de julho de 2001, o mercado inter-
nacional sofreu grande pressao dos investidores devido a suspeita de moratéria
da divida externa? do pais, fruto dos fracos resultados conseguidos pelo ministro
até aguele momento. Isso levou a uma queda mais significativa das durations e
a mais um downgrade dos bonds soberanos em moeda estrangeira de longo
prazo.

Em agosto de 2001, o Congresso aprovou o programa de ajuste da econo-
mia, com especial aten¢ao para as finangas das provincias. Esse programa foi
0 passo necessario para a obtengdo da ajuda do FMI de US$ 8 bilhdes, num
total de US$ 22 bithGes. Apesar dessa ajuda, os saques bancarios continuaram,
e 0 governo argentino continua procurando novas tentativas de reverter a crise
interna, que ja completa trés anos.

~ O ultimo plano do governo, do inicio de novembro de 2001, visou impulsio-
nar a economia a partir da redugéo de impostos para pessoas fisicas e juridicas
e também decidiu, unilateralmente, a redugdo da taxa de juros da divida externa
de 14% a.a. para 7% a.a. (dentre as principais medidas). Resta saber se essas
medidas vAo gerar maiores desconfiangas pelo mercado internacional e alimen-
tar ainda mais a crise argentina.

Conclusao

A partir da crise da Asia, muitas criticas foram feitas as agéncias de rating,
argumentando que néo estavam suprindo o0 mercado das informagdes em tempo
habil para que os investidores pudessem se proteger de possiveis perdas. Sen-
do assim, o objetivo do trabalho foi verificar a relagéo existente entre os ratings

° O ultimo reescalonamento da divida externa argentina de impacto relevante para o mercado
financeiro internacional ocorreu em 1992 (S&P).
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soberanos e as variaveis-base (renda per capita, taxa de crescimento do PIB,
taxa de inflagdo medida pelo IPC, saldo do orgamento do governo/PIB, saldo em
transagbes correntes/PIB, divida externa/exportactes, desenvolvimento
econdmico conforme o critério do FMI, histéria de default desde 1970 e spreads
dos bonds soberanos em relagéo aos titulos do Tesouro americano ajustados
para cinco anos de maturidade).

A conclusao parcial a partir do confronto das variaveis-base com os ratings
soberanos foi de que os ratings soberanos sao correlacionados positivamente
com a taxa de crescimento do PIB, com a inflagdo e com o saldo do orgamento
do governo/PIB. As varidveis representadas pelo saldo em transagdes corren-
tes/PIB e pela divida externa/exportacdes tiveram pouca forca explicativa, as-
sim como no trabalho de Cantor e Packer (1996).

A analise em separado dos spreads soberanos da Argentina frente ao spread
do EMBI mostra que a Argentina teve oscilagbes fortes, mas de menor magni-
tude, nas crises da Asia, da Russia e do LTCM, gue as dos emergentes. Ja no
ano 2001, os spreads argentinos passaram a registrar posicao desvantajosa.
Seguindo as sugestdes de Oks e Padilla (2000), buscou-se na variavel duration
dos bonds soberanos e em fatos politicos internos a explicagdo para o rebaixa-
mento dos ratings soberanos da Argentina ao longo do periodo analisado. A
duration mede o tempo médio que seu detentor deve esperar para receber os
pagamentos em dinheiro. Sendo assim, a presenca de fortes incertezas pode
levar os investidores a serem mais avessos ao risco e, portanto, a terem maior
preferéncia pela liquidez, ou seja, a diminuirem o tempo médio de espera. Como
se viu, as durations de soberanos declinaram durante todo o petiodo analisado,
sendo que as durations relativas aos bonds em moeda estrangeira apresenta-
ram maiores oscilagcdes, bem como responderam negativamente nas crises da
Russia, do LTCM e do Brasil.

O aumento das incertezas do mercado financeiro para com a Argentina
ocorreram a partir da demisséo do Vice-Presidente da Republica, seguida das
demissGes dos Ministros da Economia José Luis Machinea, em 4 de margo de
2001, e Ricardo Lopez Murphy, 20 dias apds. Pode-se dizer que o pais passou
aviver uma sucessao de crises, realimentadas pelas crescentes desconfiangas
dos investidores internacionais quanto & retomada da estabilidade politica e do
crescimento econdémico.

A blindagem financeira ocorrida em dezembro de 2000 e a ajuda do FMI em
agosto de 2001, bem como os planos econdmicos do governo para romper com
o desaquecimento da economia de trés anos, pouco influenciaram para que os
investidores mudassem as suas percepgoes sobre a fragilidade financeira, prin-
cipalmente em relacdo as finangas publicas deficitarias das provincias, ao
inexistente suporte financeiro do BCRA e ao perigo constante de moratoria da
divida externa.
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A luz dos fatos politicos e das variaveis econdmicas analisadas ao longo
da segunda parte do trabalho, pode-se afirmar que é o.comportamento dos
spreads e das durations dos bonds soberanos da Argentina em relagéo ao dos
outros paises emergentes a fonte de explicagao para os downgrades ocorridos
nos ratings desses bonds soberanos durante o periodo analisado.
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