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RESUMO

Esta dissertacdo estuda a relacdo existente entt@iaveis macroeconémicas e o
risco-pais. E um trabalho empirico que visa mosarazontribuicdo dos fundamentos
econdmicos de cada pais. Foram analisados nowespaisergentes durante o periodo de
1998 e 2005. Podemos concluir qgue quanto maia tiivida e a inflagdo contemporanea,
maior sera o risco-pais. Por outro lado, quantmraaiforem as reservas internacionais,

menor o risco.



ABSTRACT

This dissertation studies the relation between oemmnomic variables and the
country risk (risk premium). It is an empirical wowhich the main purpose is to show,
how important the economical background is. Nineemyimg market countries were
analyzed from 1998 to 2005. We can conclude thabtbger the government debt as well
as the contemporary inflation, the bigger the courisk will be. On the other hand, the

bigger the international reserves are the lowecthentry risk will be.



| - INTRODUCAO

Esse trabalho tem por objetivo mapear a reacao etcauo financeiro, expressa
através do risco-pais, com relacéo as diversadwasi macroecondmicas. Vamos analisar
a concepgdo e os determinantes do chamado prémigrdgisk premium

A expressao 'risco-pais" entrou para a linguagmtidiana do noticiario
econdmico. O risco-pais € um indicador que tentaraiénar o grau de instabilidade
econOmica de cada pais. Desta forma, se tornoside@ara o futuro imediato dos paises
emergentes. Em fungdo de ndo se poderem quantiftca certo grau de certeza os
principais fatores determinantes deste risco, ocauer e 0 ambiente académico tém
discutido sua importancia.

Segundo Neves (2003), o risco de crédito soberade ger entendido como a
capacidade e a vontade de um pais pagar a told@dgrincipal e dos juros de suas
dividas nas datas previstas em contrato. A crédiioie da politica econdémica e a reagéo
de cada pais aos choques de oferta ou demandaéngparte, determina a capacidade de
pagamento, enquanto que a vontade esta relacicmagleestdes politicas e juridicas.
Vamos entdo analisar neste trabalho, basicamecdparidade dos paises em saldar suas
dividas, dadas as condicdes do ambiente econdmesso por algumas variaveis de
solvéncia e liquidez.

Daremos énfase a dois indicadores muito importagtesé a relacédo divida/PIB e
a fracdo do consumo do governo em relagéo ao RUBcaemos verificar, como que o
mercado reage, através do prémio de risco, a egkeadores.

O melhor e mais conhecido indicador do mercado paisk premiumdos paises

emergentes € o chamado EMBEinerging Markets Bond Index Plustoduzido pelo
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banco JP Morgan. O indice € composto de uma cestmtls negociado em moeda
estrangeira no mercado secundéario e emitido pelergo central. O EMBI+ compreende
principalmente titulos da divida externa.

Akitoby e Stratman (2006) utilizam o EMBI+ como Mael dependente, no
entanto, Canuto e Santos (2004) utilizam as nadasipelas agéncias de risco. Devemos
claramente diferenciar a classificacdo de riscaréelito dado pelas agéncias de risco,
sovereign riske o chamadaountry risk evidenciado pelo EMBI. O risco-pais € um
reflexo imediato das condi¢cbes de mercado, senton@os investidores em relagdo ao
crédito e perfil de risco do pais emissor, € maisadlo no curto prazo e esta, como
veremos neste trabalho, atento a situacdo macroeica do pais. Enquanto queabing
soberano é uma opinido emitida pelas agénciassde, nieflete os fundamentos macro e
micro de um pais no longo prazo e varia em intes/alaiores de tempo.

O EMBI+ esté relacionado com o movimento dos pretmsstitulos da divida de
paises emergentes no mercado secundario e aprasemtabilidade desses titulos acima
do FED Fundsconsiderado livre de risco. Quanto maior o riseadefaultde um pais,
maior deverd ser a rentabilidade dos titulos, poigstidores exigirdo uma taxa maior de
retorno.

Podemos dizer que o risco soberano influencia tamigéase que diretamente, na
politica monetaria. Quanto maior o risco de um rieitgado pais, maiores deverao ser as
taxas de juros praticadas, conforme a relacdo delapl® descoberta de juros que
relaciona a taxa de juros interna com a taxa tiereisco somada a desvalorizagdo cambial
esperada e ao premio de risco.

O risco-pais medido pekpreaddos titulos internacionais, além de ser altamente

relacionado com as questdes politicas e econdnmtsraas de cada pais, sofre influéncia
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de fatores externos como crises de liquidez intéonais, aumento da taxa livre de risco
gue geram uma maior aversao ao risco.

Vamos analisar a reacdo do mercado atraves devemritnacroecondmicas que
possivelmente influenciam também no risco-pais. h@n@ado perfil de risco do pais
emissor esta diretamente relacionado com as su@veida macroecondmicas. Neste
contexto vamos analisar algumas variaveis individeate. Empiricamente, um pequeno
namero de variaveis influencia bastante a percepightvestidor com relacdo a uma
determinada economia. Foram usadas variaveis qdiain solvéncia, liquidez e
fundamentos macroeconémicos. Neste trabalho podeamztuir que a divida, as reservas
internacionais e as receitas do governo, todosaeaordo PIB e a inflagdo contemporanea
sdo estatisticamente significativos.

Conforme esperado, vimos que é importante paraagoaomia manter a inflagdo
controlada, uma baixa relacdo divida/PIB e umacerdse quantidade de reservas
internacionais. Tudo isso favorece a diminuicaoisto-pais.

O restante do texto € organizado da seguinte fonm&ec¢do 2 € apresentada uma
revisdo bibliografica. Na Secdo 3 é analisada aoitdpcia de cada variavel
macroecondémica usada no trabalho, os resultadosoewricos e os graficos de
dispersédo. Na Secdo 4 apresentam-se as considefagdie. No anexo € apresentada a

base de dados utilizada no trabalho.
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Il — REVISAO BIBLIOGRAFICA

Recentemente, foram elaborados diversos traball®pesquisaram e analisaram
0 comportamento e a reagdo do risco soberano anpasianos diversos indicadores
macroecondémicos. O foco estd nos paises emergeaeesitilizam mais ativamente a
divida externa como um fator de desenvolvimente@saimento econdémico.

Um artigo extremamente importante e que serviu alee lpara esse trabalho é
Akitoby e Stratman (2006). Basicamente o trabalhalisa duas situagbes distintas, a
primeira que € chamadauccessful fiscal adjustmetgm por caracteristica reduzir os
gastos do governo, em particular, transferéncadriss, seguro social e desemprego e o
nao aumentar a receita via impostos. Na segunacéiv, chamada dmsuccessful fiscal
adjustmenicorre o aumento das receitas do governo via itopos reducdo dos gastos
com investimento.

O ajuste fiscal pode afetar o risco pddéstrés maneiras diferentes: (i) efeito
macroecondmico; (ii) efeito expectativa; e (iipd credibilidade. A questao central € o
que comanda o tamanho desses efeitos. Segundaa§ierotti (1996) que influencia
0 prémio de risco € a composicao do ajuste e n@mnanho propriamente dito. Eles se
concentram em duas idéias:

1 - Reducgdes nos gastos govername@taisim efeito mais duradouro na politica
fiscal do que aumento nos impostos. Um grande carsegastos correntes sinaliza uma
permanente mudanca de politica, aumenta a expectdi menores impostos no futuro,
aumentando assim o bem-estar do consumidor. Igacal@m crescimento da economia e
naturalmente aumenta a receita do governo comaamiagédo de impostos devido ao

crescimento da base tributaria.

! Alesina e Perotti também escreveram sobre osieéelentre o ajuste fiscal e o risco pais. Aki®by
Stratman s&o bastante influenciados por esse estudo
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2- A composicdo do corte dos gastosegmmentais é importante para a
sustentabilidade da politica fiscal, um exemplodospor eles é que reducgdes, feitas
através de reformas estruturais, de salérios eprazgramas sociais de transferéncia de
renda tém efeito duradouro e mostra 0 comprometongm governo com o lado fiscal da

economia.

O trabalho de Akitoby e Stratman (20@6um estudo empirico de 32 paises
durante o periodo de 1994 a 2003 e mostra atravasmd analise de painel a relagédo
existente entre o risco pais medido pelo EMBI Glaba politica fiscal. Eles usam os
principais indicadores de solvéncia e liquidez caagaveis de controle para isolar o lado
fiscal.

Foram analisadas como importantes auftices a relacdo entre divida e renda
nacional; o total de reservas internacionais coorogntagem do PIB; a taxa de inflagéo;
o histérico dedefautde cada pais, umdummyregional que tenta capturar se existe
contagio de localizacdo de cada pais; o total éesitas em porcentagem do PIB e os
gastos correntes do governo em relacéo ao PIB.

Inicialmente os autores implementarana uegressado sem incluir a politica fiscal.
Divida, reservas, inflagcdo e historico diefaultapresentam os efeitos esperados, ou seja,
coeficiente positivo para divida, inflacAaefaulte negativo para reservas.ddmmyde
contdgio ndo foi considerada estatisticamente fgigtiva. Em seguida, em outra
regressdo, 0s autores incluem as variaveis fistess. ndo mudou o sinal das outras
variaveis, no entanto, @gummyde contagio fica estatisticamente significativanaeel de
5% o0 que leva os autores a concluir que a regide pdluenciar a aversdo ao risco por

parte dos investidores internacionais. Analisandado fiscal pode-se observar que o0s
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gastos correntes possuem o coeficiente negativo est@tisticamente significativo,
enquanto que as receitas as receitas ndo puderaonsageradas significativas.

Os autores observam que caso haja assidade de se financiar os gastos
governamentais, o investidor prefere que essediaarento seja feito através de aumento
na receita com impostos do que aumento na dividav€stimento ndo foi considerado
significativo. Segundo eles, o tamanho do invegtimepode ndo importar para o
investidor e sim, a qualidade.

A conclusédo basica que podemos observque reducdes nos gastos possuem
empiricamente, um efeito maior no risco pais do aumento de receitas. Além disso, a
diminuicdo dos gastos correntes € melhor percqtetta mercado do que contragdes no
investimento.

O outro estudo usado como referénmadé Canuto e Santos (2004), em que 0S
autores se propdem a analisar os determinanteetacrdmicos do risco soberano que,
neste caso é expresso pelas notas dadas pelastse@gencias: Standard & Poor’s, Fitch
e Moody’s. Orating, atualmente € usado pelos agentes econ6micos comaos
principais instrumentos de referéncia para medis@ de investir em outro pais. Cada
agéncia possui um formato na divulgagdo das np@sjsso 0s autores atribuem uma
escala numérica para as notas. A escala vai d241sando que a melhor nota atribuida,
ou seja, com menor probabilidaded#daulté 1 e a pior 24. Até a nota 10 o pais pode ser
consideradanvestment gradenquanto que de 11 em diante, chamamoSp#eulative
Grade

Os autores inicialmente, mostram, &sade graficos, as relacdes existentes entre
alguns indicadores macroecondmicosratmg. O primeiro deles analisa a renda nacional
per capitaque € um bom indicador no nivel de desenvolvimentmdmico e institucional

de um pais especifico. O grafico possui como edpevacoeficiente angular negativo, ou
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seja, quanto maior a renda nacional, men@tiog. Todos os paises em 2002 com renda
anual per capita menor do que US$ 5.000 perteetegoria doSpeculative gradauma
excecao, segundo o autor, foi a China que com reledd&JS$ 1.000 é considerada
investment gradeyois possui uma baixa relagéo da divida sobre ¢ #&8m como uma
divida externa baixa, inflacdo sobre controle eguzamde potencial de crescimento.

A seguir, Canuto e Santos (2004) usanédia de inflacdo dos ultimos cinco anos.
Com o coeficiente angular positivo, € possivel olase no exemplo usado, que todos 0s
paises que estdo classificados no grupo de invastinde baixo risco ndo possuem uma
inflacdo média acima de 10%, enquanto os maiscadis possuem altas taxas de
inflacdo. Outro gréfico usado foi para tentar riglaar a quantidade de credito, em
porcentagem do PIB, disponivel na economia don#stion o risco-pais. Segundo os
autores, o crédito interno privado € um indicatto nivel de desenvolvimento do
mercado financeiro de cada pais. A relacdo enamtomo de esperado foi que quanto
mais desenvolvido o sistema financeiro, melheating. Outros graficos usados foram:
nivel de abertura comercial, no qual ndo se pencitidemente uma relacdo comaiing,
no entanto, é considerado pelas agéncias como omirabcador de integracdo mundial;
divida externa sobre a conta corrente do’pgisnto maior essa relacdo, pior iating.

Canuto e Santos (2004) se basearanmewiog pioneiros artigos que relaciona os
indicadores macroeconémicos com a nota atribuitks @egencias de risco, langcado em
1996 por Cantor e Parker em que a varidvel depéadeitizada era a media do rating da
Standad and Poor's e Moody’'s em 1995 convertido anicamente. As variaveis
explicativas usadas pelos autores foram: Reradacapita taxa de crescimento do PIB,
inflacdo, resultado fiscal, balanca comercial, divexterna, indicador de historico de

default e um indicador de desenvolvimento econdmZanuto usou 0 mesmo modelo

2 Considerado o somatério do total das receitas tcansferéncias unilaterais com exportacéo de posdeit
dos servicos de fatores e ndo fatores.
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econométrico, no entanto com dados atualizadog @998 e 2002, incluiu o indice da
Fitch, substituiu a variavel de balanca comercibpindice de abertura comercial e
incluiu divida bruta do governo central. Inicialmemsou-se unPooled Cross Sectioa
em seguida uma regressdo de Painel. No primeirdelmaodas as variaveis foram
consideradas significativas e com o sinal espectadoexcecéo do crescimento do PIB. Ja
no painel apenas 3 coeficientes foram significatirenda per capita, divida do governo e
divida externa) e com’Rle apenas 11%.

Eichengreen, Hausmann e Paniza (2@jutem trés conceitos muito usados na

literatura:original sin, debt intolerance e currency mismatgh

» Original Sin: é definida como a impossibilidade do pais de todiaheiro no
exterior na sua propria moeda. Ou seja, a impdisiside de lancar titulos da

divida na sua prépria moeda sem que tenha embutidoo cambial.

» Debt Intolerance é definida como a inabilidade dos paises emergemtgedrem,
administrarem, grandes dividas externas que sdoinmtimdas por paises

desenvolvidos.

» Currency Mismatch é definida como diferenga entre os ativos e passéra
moeda estrangeira no balanco tanto de uma firmantqudo governo, enfim da
economia como um todo. O problema que existe nease € quanto uma
desvalorizagdo cambial afeta a relagdo do passinoa@ ativo, quando o passivo
aumenta mais que o ativo.

Segundo os autorekgbt intolerances currency mismatchesxplicam o mesmo

fendbmeno que é a volatilidade da economia dos paisergentes e a dificuldade que os
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mesmos possuem para honrar seus compromissoglisigias. A impossibilidade do pais
ndo poder emitir titulos em sua prépria moeda € posaivel explicagdo para o problema
gue possuem em administrar elevados niveis de aigige muitas das vezes séo
facilmente administradas por paises desenvolvidos.

Reinhard, Rogorff e Savastano (2008)ma@fram quedebt intolerancepode ser
explicado por um pequeno niumero de variaveis @hacio com o histérico de default de
um pais. Eles mostram que paises que ndo honrar@srdévzidas no passado e possuem

um histérico de altas taxas de inflagdo possuerobaiting de crédito no presente.
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Il - ANALISE ESTATISTICA E ECONOMETRICA

Este trabalho analisa o periodo er@@8Je 2005 com dados anuais dos seguintes
paises: Argentina, Brasil, Bulgaria, Colémbia, Etpra México, Polbnia, RUssia e
Turquia.

Basicamente iremos utilizar assim cartilizado por Akitoby e Stratman (2006),

a seguinte equacao:

Log (St) =0 + B Zig+ it

Onde & o spread acima da taxa livre de risco no mersadondario no pais i no
ano t,a é a constante,;Zé um conjunto de variaveis macroeconémicas: e erro.

A seguir apresentaremos os fundamentagoeconémicos usados neste trabalho.
A pré-selecdo das variaveis foi embasada na literaxistente:

Considerada muito importante, a relaciada/PIB € um indicador para a
solvéncia do pais. Quanto menor esse indice melbGr a andlise do mercado com
relagdo a esta economia. Essa € uma variavel dquestsendo assim quanto maior o
estoque da divida, menor é a capacidade de pagad@principal e juros. Um fato que a
regressdo ndo consegue captar é a composicdo &uadade da divida publica. Neste
trabalho analisaremos basicamente o tamanho d@stdados foram extraidos a partir de
relatérios emitidos pelo FMl|nternational Monetary Fund,chamadosarticle 1V,
conforme apéndice, e evidenciam a divida liquidaetor publico.

A quantidade de reservas em moedanggtia em proporcdo do PIB também é
um fator importante e sera analisado neste trab&eos dados foram tirados da base de

dados do FMI chamaditernational Financial StatistcgIFS). Quanto maior for a
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quantidade de reservas acumuladas melhor o paieagir a choques externos e isso
diminui o risco de default.

Outra variavel que se mostra signifi@aho nosso trabalho é a inflagdo. Variavel
gue indica eficiéncia da politica monetéaria e étdimente relacionada com o EMBI+. Foi
retirado ddFS, € representada pelo indice de Precos ao Consumidaeflete mudancas
no custo de adquirir uma cesta fixa de produteerdg®s. A inflagdo hoje € considerada
um indicador importante da estabilidade macroecacédn$abemos que a monetizacdo de
déficits fiscais acarretam taxas maiores de inflagd estd também associada a
instabilidade politica. Por essas razdes que afimsaque uma inflagdo maior aumenta o
risco-pais.

Um indice de estabilidade politica também foi usaéste trabalho, tentando
assim evidenciar que um ambiente politico favoréave¢ntiva o investimento externo e
melhora a percepcdo do mercado financeiro com &elag este pais. Esse indice foi
retirado do site do Banco Mundial. O indicadore garia de -2.5 a 2.5 com o0 maior valor
correspondendo ao melhor nivel, refletem a quadidkedgovernancia dada por um grande
numero de pesquisas em paises emergentes pertencantgrandes institutos e
organizagcbes ndo governamentais. Esses dadosdisp@miveis apenas em periodos de
dois anos, por isso fizemos uma interpolacdo lirdessas taxas. Como sdo dados
baseados em pesquisas de opinido, logicamente,®§&it0s a pequenos erros.

No lado fiscal da economia utilizamos a receitaltdb governo com relagéo ao
PIB e os gastos totais do governo, também em pagem do PIB. Quanto maior a
receita, maior o superavit primario implicando temmente em um menor risco. O

contrario acontece com 0s gastos, quanto maiorgastes, maior o risco.
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Os dados da receita foram retirados do IFS e qurelem Unica e exclusivamente
ao governo central ndo considerando assim, emppEgdiEas e governos estaduais. A
variavel gastos do governo foi extraida a partinge base do Banco Mundial.

Outras variaveis usadas neste trabalho indicam @arapresenta o setor externo
de um determinado pais. O total das exportacbegelagio ao PIB também foi utilizado
na tentativa de mapear o comportamento do EMBIl¥aws deste indice podemos
observar o quanto que o pais gera de divisas endanegrangeira, qguanto maior essa
relagcéo, teoricamente melhor para o pais.

O grau de abertura comercial da economia medida pema do total das
exportacdes e importacdes como porcentagem do @iiBém foi utilizado. Na teoria,
podemos dizer que quanto maior o fluxo de coméraia o exterior de um determinado
pais, mais competitivo ele sera com relacdo ao aderestrangeiro. Os dados foram
extraidos ddPenn World Tablé no periodo de 1998 e 2004.

Como neste trabalho estamos falando apenas des paisergentes, € essencial
estudarmos o efeito da variagdo do FED Funds denseses, taxa de juros americana, no
risco-pais. A fonte de coleta dessa taxa foi o B&icamente o que vimos é que uma
tendéncia de aumento nessa taxa reflete em uma daidapital dos paises emergentes
para os EUA. O investidor garante um investimentenos arriscado com taxas
crescentes. Esse fluxo de saida deprecia a moedl émmentando o risco de inflagéo,
diminui o investimento no setor produtivo aumentarassim o spread desses paises.
Optou-se pela taxa de curto prazo, pois os pedisdivida da maioria dos paises
emergentes seguem essa linha. Além disso, um motonre taxa de juros americana

influencia diretamente na capacidade de pagamestpaises endividados em dolares.
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Inicialmente foi gerada a regressdo apenas relactma varidvel dependente com
a divida total e o consumo do governo, ambos er@oralo PIB. Posteriormente as
variaveis de controle foram sendo adicionadas.
A tabela 1 contém um resumo das estatisticas ittessrde cada variavel
usada neste trabalho:

Tabela 1: Estatisticas descritivas

Variaveis Descrigcédo Média Desvio Minimo Maximo
Padréo
EMBI Média do EMBI 952,80 1206,41 49 5740
diario
Divida Divida total como 0,5496 0,2778 0,1061 1,6420

porcentagem do PIB

Reservas Total de reservas 0,1194 0,0683 0,0284 0,3596
internacionais como
porcentagem do PIB

Inflagé&o Taxa anual de 0,1599 0,2067 -0,0117 0,9609
inflacdo
Receita Total de receita 0,2071 0,0738 0,1150 0,3790

anual do governo
central como
porcentagem do PIB

Gastos Total dos gastos 0,1571 0,0361 0,0831 0,2273
anual do governo
central como
porcentagem do PIB

Exportacao Total exportado 0,2282 0,0918 0,0649 0,4388
como porcentagem
do PIB

Politica indice de -0,3481 0,7336 -1,9472 0,8385
estabilidade politica

FED Taxa de juros 0,0377 0,019 0,0123 0,0665
americana
considerada livre de
risco

Abertura indice de abertura 0,5674 0,2476 0,1702 1,1878
da econdbmica
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Na tabela acima vimos que a média dBBENDs nove paises analisados é de
952,8 pontos, sendo a Argentina com a maior méui22@02, atingindo cerca de 5740
pontos, e a menor da Poldnia com 49 pontos no arkDd5. A relagédo divida / PIB fica
em torno de 55% e o total das reservas internasi@imgindo quase 12% sendo que a
Russia chega a atingir o menor nivel, 2,84%, en818%0 a apos a crise de 1997. A
inflacdo média do periodo ficou na em 15% com oadqu atingindo 96% no ano 2000. A
receita média dos governos ficou em 20% do PIBuamip gque 0s gastos correntes
ficaram em 15% do PIB. O total exportado sobreBfila em torno de 22% e o indice de
abertura econémica em 56%. A média do indice gpeesenta a estabilidade politica
ficou em -0,34. A taxa de juros americana fica @md de 3,77%, ela mostra uma
tendéncia de queda saindo de 6,65% em 2000, chegah@3% em 2003 e depois volta a
subir atingindo 3,76% em 2005.

Tentamos explicar a variavel dependente, usands difeérentes modelos. Na
primeira equagdo geramos ymooled cross section model na segunda usamos uma

regressao de painel em que estimamibseadl effect model
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Tabela 2: Pooled Cross Section

1 2 3 4 5 6 7 8 9
Gastos -4,1299 11,2885 1,1857 1,1381 -0,1711 1,6619 2,1400 3,6651
(2,84) (2,35) (2,26) (2,27) (2,58) (1,99) (2,09) (2,19)
Divida 2,1704 2,3986 2,2221 2,2438 2,2108 2,2866 2,338 2,4113 2,2077
(0‘37)*** (0’29)*** (0’29)*** (0’29)*** (0’29)*** (0‘21)*** (0,23)*** (0123)*** (0’20)***
Reservas -7,9623 -7,453 -7,4023 -6,3568 -4,9588 -5,4069 -5,6157 -5,5530
(1’24)*** (1’21)*** (1’22)*** (1,56)*** (1,63)*** (1‘93)*** (1’9)*** (1127)***
Inflagéo 1,0009 0,9275 1,0287 0,8196 0,7539 0,9409 0,7535
(0,43)* (0,44)* (0,45)** (0,34)** (0,34) (0,36)** (0,32)**
FED 25816 2,0868 -0,1807 -0,1544 -1,317
(4,20) (4,22) (3,20) (3,24) (3,26)
Exportacao -1,1682 -0,8737 -1,5444 -2,1774
(1,09) (0,85) (1,76) 1,17)
Receita -1,8579 -2,228 -3,7399  -1,4729
(1,23) (1,54) (1,78)** (1,21)
Abertura 0,3574 0,7345
(0,86) (0,87)
Politica 0,1791
(0,11)
Constante 5,7151 5,6642 55873 54974 58669 5,9132 5,8719 5,9746 6,0155
, (0,55) (0,42) (0,41) (0,44) (0,56) (0,46) (0,47) (0,47) 0,2)
R. 0,40 0,64 0,67 0,66 0,66 0,79 0,79 0,79 0,79
Ajustado
N° de Obs 61 61 61 61 61 55 52 52 55

Fonte: Calculo do Autor
Notas: Desvio padrédo entre parénteses
*** . estatisticamente significativa a 1% de confianca

** - estatisticamente significativa a 5% de confianca

Na tabela 6, apresentada acima, foram utilizadatawas com 1 grau de
defasagem na tentativa de explicar melhor o corapmhto do EMBI+, apenas inflacéo e
FED sédo contemporaneos. Sao apresentados acimeebsientes de cada regressao e
abaixo o seu desvio padréo. No total foram 9 regesscom o Rajustado variando entre
40% e 79%. Analisando as regressfes acima, vimesagmedida que incluimos as
variaveis de controle, o’Rajustado vai aumentando. A nona regressao fai fgienas
com as variaveis consideradas significativas, nargo, nesta Ultima, a receita nédo foi

considerada significativa ao nivel de 10% de cogia
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A relacdo dos gastos em porcentagem do PIB se onosifio significativa
estatisticamente. Apesar de estudos demonstraremqganto maior o tamanho do
governo, quanto mais “inchado”, pior o seu risc@p nrconseguimos aqui, mostrar
matematicamente.

Com relacdo a variavel divida/PIB, podemos obsemyae ela mostrou-se
estatisticamente significativa ao nivel de 1%, apooeficiente foi positivo, conforme se
esperava variando entre 2,17 e 2,4, ou seja, urer@onde 1% no estoque da divida chega
a aumentar o risco-pais em pouco mais de 2,5%.

Atualmente, existem pesquisas que semanalmentigdiaua inflacdo do periodo
vigente e fazem projecdes para os anos subseqid@mesma margem grande de acerto e
isso entra na precificagdo dos ativos de riscod&eassim, utilizamos na regressdo a
seguir, a inflagdo contemporanea, dado o dinamganeconomia atual. Como podemos
observar, a inflagdo se mostrou estatisticamemnyeifsiativa e de acordo com o seu
coeficiente podemos concluir que um aumento neslied causa também um aumento do
risco pais, conforme esperado.

A quantidade de reservas internacionais é sigtifeeanfluencia negativamente o
risco, conforme esperado. Quanto maiores foreresevas, menor sera o risco. Podemos
dizer que se cria uma espécie de “colchdo” contses externas e isso melhora a visao
dos investidores com relagdo ao pais. O Brasil, @@mplo, € um pais que vem
aumentando consideravelmente a proporcao resesbas BIB. Nao podemos dizer que
existe “nivel 6timo” de reservas para cada pais cestamente o fato de a economia se
proteger contra choques externos, reduzindo a pilakede de sofrer com turbuléncias
internacionais é bastante relevante. Logicamerge tem um custo, a diferenca de

remuneracao dos ativos.
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Um movimento para cima na taxa de juros americate gerar uma crise de
liquidez mundial, promovendo uma desaceleragdo danagia mundial e isso,
logicamente, afetaria os paises emergentes. Hetpdde ser observado na década de 80
guando, apdés a 22 crise do petréleo de 1979. O onswitia uma pressao de custos que
elevou, na maioria dos paises industrializadosaeass de inflagdo acima de 10%. Paul
Volcker, entdo presidente do FED, adotou politicemetarias restritivas, aumentando a
taxa de juros interna, causando um longo periodcedessao culminando na moratéria
mexicana, argentina e brasileira em 1982. No emtario foi possivel demonstrar este
resultado nas regressoes utilizadas. A variavepod@e ser considerada significativa a um
nivel de 10% de confianga.

Outra variavel que se mostrou significativa foekacao entre receitas sobre o PIB
e mostra que um aumento da arrecadacgéo pode sadelt pelos investidores como sinal
positivo para a economia daquele pais. As variageis indicam a fragdo do total
exportacao sobre o PIB, abertura econdmica e atebpatitico ndo foram consideradas
estatisticamente significativas.

A seguir apresentamos a estimacao feita em pairepraticamente corrobora os

resultados demonstrados anteriormente:
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Tabela 3: Painel Estimation Fixed Effects

1 2 3 4 5 6 7 8 9
Gastos 11,575 -9,7385 -2,3436 3,6605 2,7926 4,0584 2,1582 6,3586
(7,92) (9,00) (6,95) (5,31) (5,4) (5,48) (6,03) (5,65)
Divida 1,995 1,2122 1,217456 11,4076 11,6188 11,7199 1,531 1,2478 0,9805
(0,36)*** (0,38)*** (0‘28)*** (0’22)*** (0’31)*** (0,32)*** (0‘36)*** (0,34)*** (0,21)***
Inflagédo 2,1323 1,6838 1,4824 1,4136 1,2385 1,4722 1,3364 1,7081
(0,56)*** (0’43)*** (0,38)*** (0,38)*** (0741)*** (0’43)*** (0,39)*** (0,28)***
Reservas -10,0373 -12,0423 11,0496 10,2255 -11,6595 -13,0948 -13,4078
(1,65)*** (1’71)*** (2’02)*** (2,13)*** (2’51)*** (2‘33)*** (1,68)***
Receita 3,527807 3,0301 3,3538 4,5452 5,5775 4,47
(3,36) (3,41) (3.4) (3,5) (3,21)* (3,15)
Exportacao 1,64877 -1,7383 -1,1932 -1,0374
(1,78) 1,77) (3,22) (2,91)
FED 2,9810 1,6910 2,2670
(2,54) (2,64) (2,40)
Abertura 0,3919 0,1711
(1,38) (1,26)
Politica -0,6873 -0,5937

(0'23)*** (0‘22)***
Constante  3,3304 6,8633  6,9309 55087 15,8945 5,4036 5,4178 4,7372 6,0479

, (1,33) (1,50) (1,14) (1,04) (1,12) (1,19) (1,24) (1,15) (0,55)
R. 0,70 0,76 0,86 0,91 0,91 0,91 0,91 0,92 0,92
Ajustado
N° de Obs 61 61 61 55 55 55 52 52 55

Fonte: Calculo do Autor

Notas: Desvio padrédo entre parénteses

*** . estatisticamente significativa a 1% de confianca
** - estatisticamente significativa a 5% de confianca

* - estatisticamente significativa a 10% de confianca

Na tabela acima podemos observar qué ajistado variou entre 70% e a medida
que incluimos as variaveis de controle, ele che§2% na oitava regressao. A relagédo
divida PIB mostrou-se significativa novamente a&ehde 1% de confianca. O coeficiente
variando entre 1,2 e 1,995 mostrando que um aunmdntt? na divida pode gerar um
aumento em torno de 1,5% podendo chegar a 2%. uocando governo ndo pode ser

considerado estatisticamente significativo a unelrde 10%. Inflacéo e reservas também
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sdo estatisticamente significativos a 1%. Apena®ceita, significativa a 10%, que
apresentou um coeficiente contrario ao encontradarimeiro modelo.

A variavel de estabilidade politica apresentou ftatisticamente significativa ao
nivel de 1% em que, quanto maior essa estabilidator o risco. Quando um
determinado pais possui um ambiente econdmico egnas claras de regulacdo e uma
estabilidade politica em prol do crescimento ecanére do aumento o investimento no
setor produtivo isso melhora a percepc¢éo do ird@steduzindo assim o seu risco.

Ap6s analisarmos as regressdes acima, podemosutomgle as variaveis
macroecondmicas e o ambiente externo, assim coestadilidade politica de cada pais
estdo diretamente correlacionadas com o risco.l@rge, com a facilidade através da
informatica, da movimentacéon line dos recursos e com uma maior integracdo dos
mercados, 0s paises estdo sujeitos a grandes mnmagdes de capital dada uma
determinada crise externa, por isso os fatoresard®vem ser bastante soélidos para que
esses movimentos ndo afetem suas economias.

O gréfico de disperséo abaixo foi construido petalimdo EMBI+ de cada pais e
pela média da relacéo divida / PIB.

FIGURA 1 - Divida x EMBI
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Podemos observar que existe uma relacdo positiva ertamanho da divida e o
risco pais. Quanto maior for tamanho da divida rddisil para o pais cumprir com suas
obrigacdes. Nos paises emergentes essa relacamdehio da divida com spreadfica
evidentemente explicita, pois o perfil da dividasks paises é bastante similar, com um
risco cambial alto e de curto prazo.

Atualmente o Brasil, por exemplo, vem melhorandu, rauito, o perfil da sua
divida aumentando a parcela de financiamento comstdixas, alongando o prazo e
principalmente diminuindo a exposigdo cambial.

Alguns paises mais desenvolvidos possuem dividas b®iores que as
apresentadas acima, no entanto o seu perfil é bethomcom taxas menores de
financiamento e com um perfil de longo prazo.

O gréfico a seguir mostra a relagdo existente eatieflacdo e o risco pais.

Utilizamos a média do risco e a média da inflagdicatla pais.

FIGURA 2 - Inflagéo x EMBI
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Podemos observar que existe uma relacdo positwbém entre a inflacdo e o
risco, quanto maior a inflagdo maior o risco. Necc@bservamos que a maioria dos
paises possui inflacdo média entre 5% e 10%. Umm paé possui uma inflagdo
controlada reforca a idéia para o investidor giawco Central estd comprometido com a
politica monetaria e possui certa estabilidadeonaucao da economia.

A Argentina aparece no grafico com uma taxa meédimfiiacdo de cerca de 6% e
um risco pais altissimo. O fato é que durante @s ale 1998 a 2001 a inflagédo ficou
praticamente zerada, chegando a 1% negativa moolno isso ajudou a abaixar a media
do periodo. No entanto, com default anunciado pelo governo argentino em 2002 a
inflagdo subiu pra 25% em 2002 e seu risco médigab a 5740 pontos.

Atualmente, alguns paises como o Brasil, adotarstensa de metas de inflagéo.
Podemos observar que a inflagdo baixa € uma dasdades do governo. Isso ajuda a
manter o risco pais baixo, pois de maneira traesparo Banco Central trabalha para
fazer com que sua politica seja crivel e isso ¢afarimagem de uma economia estavel e

com regras claras de politica monetaria.
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IV — CONSIDERAGCOES FINAIS

Diversos textos tém como objetivo relacionar osdamentos macroeconémicos
com o risco pais, Seguindo essa linha, 0 presemgaice contribuiu para mostrar a
importancia destes fundamentos dando énfase &pdlfcal.

O risco pais sinaliza 0 quanto que os paises dexgmnerar seus titulos acima da
taxa livre de riscoFED Funds por isso manter esse spread em patamares bab@ @
captagcdo mais barata de recursos estrangeiros,darda o governo central, como para o
setor privado. O pais que atualmente adota pditicee melhoram esses indicadores, ou
seja, que ndo executam medidas populistas e de prako certamente vao conseguir
manter 0 seu risco baixo e isso s6 lhe trara maioeeeficios com entrada de recursos na
economia seja para 0 consumo seja para o invesbmen setores produtivos.

Podemos dizer, de acordo com a literatura existenteom os calculos
apresentados que, um grupo de varidveis macroe¢oa®i determinante na busca de um
nivel baixo do risco. Manter baixa a relagédo di\sdare PIB é extremamente importante
para a economia, e externaliza a qualidade dersnévélesse pais.

Apesar de a variavel correspondente ao consummdergp em relagdo ao PIB
nao se mostrar significativo nas regressdes agodemos dizer, de acordo com estudos
anteriores, que essa relacéo é importante pangestidor na andlise de suas aplicacdes e
influéncia no risco pais. A quantidade de resetaa®hém foi considerada estaticamente
significativa. Isso reforca a idéia de que quantmiomes as reservas, melhor para a
economia e menor o risco, apesar do custo de martapital em doélares ser elevado,

dada a diferenca de taxas de juros.
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A taxa de inflacdo apresentou o sinal positivo faone esperado, e também pdde
ser considerada estatisticamente significativa anivel de 5% de confianca. Isso mostra
gue quanto maior a inflagdo maior sera o risco-pais

Sendo assim podemos concluir que os fundamentosoetmndémicos de um
determinado pais sdo extremamente relacionado® @@u proprio risco.

Em futuros estudos questdes adicionais poderdo asalisadas com mais
profundidade. Primeiramente, analisar o perfil dadd de cada pais e ndo s6 o0 montante
dela, analisando o perfil de exposi¢do ao riscoapaa pais possui. Outra sugestao seria
desmembrar os gastos do governo em salarios, drénsfas e gastos com o pagamento
da divida. As receitas também podem ser analissejagrando-as em impostos diretos,

indiretos e contribuicdes.
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VII - ANEXO — BASE DE DADOS

PIB em Milhares de Délares

Paises Tabela 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Argentina 213.99B.ZF 298.948,00 | 283.523,00 | 284.204,00 | 268.697,00 | 102.150,33 | 129.623,79 | 153,187,33 | 181,662,00
Brasil 223.99B.ZF 788.093,10 | 538.036,46 | 601.781,42 | 507.940,68 | 460.969,18 | 505.253,25 | 602,941,98 | 797,366,26
Bulgaria 918.99B.ZF 12.739,26 12.929,57 12.619,25 13.628,07 15.545,72 19.969,13 24,224,87 26,718,54
Colémbia 233.99B.ZF 98.512,66 86.301,34 83.766,46 81.995,36 81.242,61 79.410,98 96,783,09 122,308,74
Equador WIR 23.255,14 16.674,50 15.933,67 21.024,09 24.311,00 27.201,00 30,015,20 33,062,00
México 273.99B.CZF 420.826,04 | 480.619,25 | 580.519,03 | 622.022,48 | 648.358,18 | 638.686,75 | 683,241,81 | 768,288,99
Pol6nia WIR 169.580,85 164.481,80 | 166.560,93 | 185.787,46 | 191.447,55 | 209.541,45 | 241,591,76 | 300,533,00
Russia 922.99BP.ZF 270.815,65 195.906,99 | 259.710,27 | 306.601,99 | 345.470,49 | 431.515,15 | 588,906,63 | 763,719,94
Turquia 186.99B.ZF 200.865,38 184.322,14 | 197.750,79 | 145.050,41 | 183.823,84 | 239.842,00 | 301,056,64 | 363,583,58

Fonte: FMI e WIR 2006
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EMBI

Paises

Tabela

Argentina EMBIP_ARG CLOSE 601 722 671 1549 5740 5570 5146 2712
Brasil EMBIP_BRA CLOSE 800 1036 727 890 1369 836 540 399
Bulgéria EMBIP_BLG CLOSE 772 838 728 676 372 228 142 82
Colémbia EMBIP_CLB CLOSE n/a 368 668 602 705 510 418 323
Equador JPSSEMEC Index 1091 2651 2870 1383 1440 1188 790 707
México EMBIP_MEX CLOSE 577 607 371 367 318 245 190 156
Polénia JPSSEMPO Index 240 250 254 208 212 99 67 49
Russia EMBIP_RUS CLOSE 2493 3977 1341 934 528 315 271 156
Turquia EMBIP_TRK CLOSE na 220 487 889 763 629 353 270
Fonte: Bloomberg
Divida em percentual do PIB
Paises Tabela 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Argentina IMF Site Anexo IV 41,40% 47,40% 50,80% 62,20% 164,20% 144,50% 133,90% n,a
Brasil IMF Site Anexo IV 42,60% 47,00% 51,10% 55,10% 65,50% 58,70% 54,40% 51,60%
Bulgaria IMF Site Anexo IV 93,00% 84,70% 80,50% 70,00% 56,30% 48,20% 40,70% 31,90%
Colémbia IMF Site Anexo IV 29,50% 38,20% 42,40% 41,60% 57,00% 53,30% 49,50% 45,80%
Equador IMF Site Anexo IV n,a 101,60% | 91,40% 70,20% 58,20% 52,60% 46,50% 43,20%
México IMF Site Anexo IV 41,10% 34,40% 28,30% 26,10% 25,20% 25,90% 24,30% 22,50%
Polénia IMF Site Anexo IV 42,90% 43,20% 40,00% 41,00% 46,70% 51,60% 50,20% n,a
Russia IMF Site Anexo IV 56,27% 80,65% 55,06% 43,70% 29,81% 24,33% 17,66% 10,61%
Turquia IMF Site Anexo IV n,a 61,00% 57,40% 93,30% 77,20% 69,70% 65,70% n,a
Fonte: FMI
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Reservas internacionais em percentual do PIB

Paises Tabela 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Argentina 213.1D.DZF 8,19% 9,21% 8,59% 5,41% 10,18% 10,14% 11,76% 12,52%
Brasil 223.1D.DZF 5,40% 6,47% 5,40% 7,03% 8,12% 9,72% 8,75% 6,72%
Bulgéria 918.1D.DZF 20,48% 21,39% 23,99% 23,83% 28,06% 30,92% 35,96% 29,91%
Colémbia 233.1D.DZF 8,00% 8,67% 10,04% 11,78% 12,54% 12,83% 13,19% 11,61%
Equador 248.1D.DZF 6,86% 9,69% 5,80% 3,88% 2,84% 2,89% 3,29% 5,04%
México 273.1D.DZF 7,48% 6,45% 6,05% 7,14% 7,70% 9,04% 9,19% 9,50%
Polbnia 964.1D.DZF 16,05% 15,87% 15,80% 13,54% 14,60% 15,14% 14,30% 13,47%
Russia 922.1D.DZF 2,88% 4,32% 9,34% 10,61% 12,75% 16,96% 20,51% 23,00%
Turkey 186.1D.DZF 9,68% 12,58% 11,28% 12,91% 14,62% 14,09% 11,79% 13,86%
Fonte: FMI

Inflacdo média percentual ao ano
Paises Tabela 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Argentina 213.64.XZF 0,92% -1,17% -0,94% -1,07% 25,87% 13,44% 4,42% 9,64%
Brasil 223.64.XZF 3,20% 4,86% 7,04% 6,84% 8,45% 14,71% 6,60% 6,88%
Bulgéria 918.64.XZF 18,67% 2,57% 10,32% 7,36% 5,81% 2,16% 6,35% 5,04%
Colémbia 233.64.XZF 18,68% 10,88% 9,22% 7,97% 6,35% 7,13% 5,90% 5,05%
Equador 248.64.XZF 36,10% 52,24% 96,09% 37,68% 12,48% 7,93% 2,74% 2,41%
México 273.64.XZF 15,93% 16,59% 9,50% 6,36% 5,03% 4,55% 4,69% 3,99%
Polbnia 964.64.XZF 11,73% 7,28% 10,06% 5,49% 1,90% 0,79% 3,58% 2,11%
Russia 922.64.XZF 27,67% 85,74% 20,78% 21,46% 15,79% 13,66% 10,88% 12,68%
Turquia 186.64.XZF 84,64% 64,87% 54,92% 54,40% 44,96% 25,30% 8,60% 8,18%

Fonte: FMI - CPI % CHANGE
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Receitas do Governo em percentual do PIB
Paises Tabela 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Argentina 213.81.ZF 14,36% 14,51% 14,93% 14,61% 13,55% 15,23% 16,52% n,a,
Brasil 223.81.ZF 20,19% 21,66% 21,48% 22,68% 23,91% 23,00% 23,91% 25,13%
Bulgaria 918.81.ZF 32,92% 33,69% 34,11% 33,24% 31,64% 34,04% 37,51% 37,90%
Colémbia 233.81.ZF 12,02% 13,29% 13,31% 15,35% 15,46% 15,67% 15,97% 16,30%
Equador 248.81.ZF 14,11% 16,22% 19,18% 18,43% 17,30% 17,51% 18,19% 17,22%
México 273.81.ZF 12,71% 13,50% 14,40% 14,80% 13,98% 15,22% 15,18% 15,52%
Polénia 964.81.ZF 33,37% 30,80% 29,52% 29,45% n,a, n,a, n,a, n,a,
Russia Bloomberg 11,50% 12,68% 15,43% 17,79% 20,33% 19,53% 20,19% 23,73%
Turquia 186.81.ZF 24,24% 25,57% 28,44% 30,51% n,a, n,a, n,a, na,
Fonte: FMI e Bloomberg
Consumo do Governo (% PIB

Paises Tabela 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Argentina NE.CON.GOVT.ZS 12,49% | 13,72% 13,78% 14,16% 12,24% 11,44% 11,14% na
Brasil NE.CON.GOVT.ZS 19,13% | 19,08% 19,06% 19,25% 20,13% 19,90% 18,81% 14,58%
Bulgaria NE.CON.GOVT.ZS 15,34% | 16,55% 17,89% 17,42% 18,04% 18,91% 16,87% 16,63%
Colémbia NE.CON.GOVT.ZS 20,84% | 22,73% 21,72% 21,62% 20,67% 19,74% 19,53% 19,33%
Equador NE.CON.GOVT.ZS 12,28% | 12,52% 9,82% 10,04% 10,24% 9,00% 8,31% na
México NE.CON.GOVT.ZS 10,39% | 11,01% 11,14% 11,76% 12,12% 12,41% 11,85% 11,54%
Polénia NE.CON.GOVT.ZS 18,25% | 18,45% 18,55% 19,00% 19,05% 19,29% 18,85% 18,69%
Russia NE.CON.GOVT.ZS 18,73% | 14,58% 15,09% 16,44% 17,67% 17,60% 16,47% 16,01%
Turquia NE.CON.GOVT.ZS 12,70% | 15,17% 14,08% 14,24% 13,95% 13,62% 13,19% 13,07%

Fonte: www.worldbank.org
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Exportacdo F.O. B em percentual do PIB
Paises Tabela 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Argentina 213.70.DZF 8,84% 8,22% 9,27% 9,88% 25,11% 22,81% 22,55% 22,04%
Brasil 223.70.DZF 6,49% 8,92% 9,15% 11,46% 13,09% 14,46% 16,00% 14,84%
Bulgéria 918.70.DZF 32,93% 30,66% 38,11% 37,53% 36,98% 37,76% 41,00% 43,88%
Coldmbia 233.70.DZF 11,05% 13,41% 15,57% 14,99% 14,66% 16,47% 16,76% 17,29%
Equador 248.70.DZF 18,07% 26,69% 30,92% 22,25% 20,74% 22,88% 25,83% 30,55%
México 273.70.DZF 27,91% 28,38% 28,66% 25,49% 24,78% 25,90% 27,67% 27,84%
Poldnia 964.70.DZF 16,03% 16,66% 19,00% 19,43% 21,42% 25,55% 30,54% 29,73%
Russia 922.70.DZF 27,65% 38,62% 40,65% 33,23% 31,06% 31,50% 31,11% 31,89%
Turquia 186.70.DZF 13,43% 14,42% 14,05% 21,60% 18,80% 19,42% 20,49% 19,78%

Fonte: FMI — EXPORTS F.O.B.

indice de estabilidade politica
Paises Tabela 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Argentina - 0,45 0,46 0,48 -0,08 -0,64 -0,44 -0,24 n,a,
Brasil - -0,38 -0,09 0,20 0,15 0,11 -0,01 -0,13 n,a,
Bulgéria - 0,44 0,37 0,30 0,43 0,56 0,34 0,13 n,a,
Colémbia - -1,56 -1,65 -1,73 -1,84 -1,95 -1,82 -1,69 n,a,
Equador - -0,58 -0,79 -1,01 -0,84 -0,68 -0,76 -0,83 n,a,
México - -0,48 -0,29 -0,11 0,07 0,25 0,06 -0,13 n,a,
Poldnia - 0,80 0,82 0,84 0,78 0,73 0,54 0,35 n,a,
Russia - -0,62 -0,61 -0,60 -0,56 -0,52 -0,69 -0,85 n,a,
Turquia - -1,10 -1,05 -1,01 -0,83 -0,66 -0,63 -0,60 n,a,

Fonte: www.worldbank.org/wbi/governance/wp-govegeahtm

Governance Indicators for 1996-2004". World BankddResearch Department Working Paper
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FED - Taxa de juros americana de 6 meses

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
EUA 111.60LDEZF 5,56 5,53 6,65 3,73 1,87 1,23 1,79 3,76

Fonte: FMI - 6-MONTH US DEP. LONDON OFFER

Indice de abertura econémica

Paises Tabela 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Argentina - 0,24 0,21 0,23 0,22 0,40 0,39 0,43 n,a
Brasil - 0,17 0,22 0,23 0,27 0,29 0,29 n,a n,a
Bulgéria - 0,94 0,95 1,17 1,19 1,13 1,16 1,19 n,a,
Colémbia - 0,36 0,36 0,41 0,42 0,40 0,44 n.a, n,a,
Equador - 0,50 0,56 0,68 0,58 0,55 0,53 0,53 n,a,
México - 0,64 0,63 0,64 0,57 0,55 0,57 0,62 n,a,
Polénia - 0,58 0,55 0,62 0,59 0,63 0,71 0,80 n,a,
Russia - 0,57 0,69 0,68 0,61 0,60 0,59 n,a, n,a,
Turquia - 0,51 0,47 0,54 0,62 0,60 0,58 0,64 n,a,

Fonte: pwt. Econ. Upenn. Edu
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Baixar livros de Literatura

Baixar livros de Literatura de Cordel
Baixar livros de Literatura Infantil
Baixar livros de Matematica

Baixar livros de Medicina

Baixar livros de Medicina Veterinaria
Baixar livros de Meio Ambiente
Baixar livros de Meteorologia
Baixar Monografias e TCC

Baixar livros Multidisciplinar

Baixar livros de Musica

Baixar livros de Psicologia

Baixar livros de Quimica

Baixar livros de Saude Coletiva
Baixar livros de Servico Social
Baixar livros de Sociologia

Baixar livros de Teologia

Baixar livros de Trabalho

Baixar livros de Turismo
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