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OTAVIANO CANUTO

Comentdrio Semanal

da Area de Pesquisas e

Estudos Macroecono-
micos no Brasil do BBV Ban-
co, divulgado sabado passado,
trouxe uma analise sobre a per-
cepcao do risco Brasil em rela-
¢do as outras economias emer-
gentes. Entre outros aspectos,
o documento ressalta a discre-
pancia entre o prémio de risco
atualmente estabelecido pelos
mercados e a classificacdo de
risco de crédito do Pais.

O ano de 2001 comegou
com o risco Brasil no mesmo
nivel da média do indice EM-
BI, excluindo Brasil e Argenti-
na: um spread de 7,5% ou 750
pontos basicos acima da taxa
equivalente em titulos do Te-
souro norte-americano. De
margo a outubro, por conta
da Argentina e de nossos cho-
ques domésticos, esse pata-
mar de risco Brasil se deterio-
rou de modo acentuado, inclu-
sive em relagdo aos dos outros
emergentes.

Em outubro, a convergén-
cia do inicio do ano deu lugar
a uma diferenca de cerca de
530 pontos entre o Brasil e os
demais. O documento do BBV
observa que, desse diferencial,
90% se explicam pela elevagao
no spread brasileiro, com os
10% restantes decorrendo da
melhora na avaliagdo de risco
dos demais paises.

Desde outubro, a melhora
foi significativa. Contudo, o
spread brasileiro ndo retomou
os niveis do inicio do ano pas-
sado. Como as demais econo-
mias emergentes também usu-
fruiram, em geral, reducdes
em seus riscos percebidos, per-
maneceu elevado o diferencial

\de risco entre o Brasil e o con-

junto, excluindo Brasil e Ar-
gentina. Atualmente a diferen-
¢a anda na casa dos 333 pon-
tos basicos.

A margem para diminuicao
desse diferencial pode ser
constatada numa correlacao
estatistica que o comentario
do BBV mostra existir entre,
de um lado, os spreads sobera-
nos dos paises emergentes e,
de outro, suas classes de risco
segundo a Standard & Poor’s
(S&P). A correlagao € signifi-
cativa, com os prémios de ris-
cos dos paises se situando ge-
ralmente em patamares de-
crescentes de acordo com a
melhora na classificacdo de
risco. O Brasil, porém, atual-
mente € um caso a parte, exi-
bindo uma dis-
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a existéncia de um resquicio
de contagio da Argentina, a sa-
ber, o fato 6bvio de que o “‘des-
colamento” ndo poderia ser to-
tal. Além disso, ha a margem
ainda por melhorar nos funda-
mentos domésticos, bem co-
mo as inevitaveis incertezas
associadas ao processo eleito-
ral. Na extensdo em que haja
algum movimento de normali-
zacdo na economia argentina,
bem como se mantenham no
Brasil os superavits prima-
rios, o enquadramento da in-
flacao nas metas, etc., hd de fa-
to uma margem para, no mini-
mo, a convergéncia entre pré-
mio de mercado e classe de ris-

co do Pais.
Um aspecto também exami-
nado no estudo

crepancia entre Umdos do BVV € a cor-
o prémio de ris- . relacdo positiva
co vigente no mphvos des_,sa entre, de um la-
mercado e o ni- dlferen;a e (o) do, o diferencial
vel desse risco as incertezas de risco Brasil
de acordo com a ° em relagdo aos
classificacado da- 955°",°S’°5 demais emergen-
quela agéncia. as EIEIQOeS tes, excluindo

Ospread brasi- ™ Brasil e Argenti-

leiro corresponde a uma ava-
liacdo de rating equivalente
aquela de quase dois niveis pio-
res que o atual. Na classe BB,
da S&P, em que se encontra o
Pais segundo a agéncia, o pré-
mio de risco médio dos paises
14 incluidos esta em torno de
656 pontos basicos, quase 200
abaixo do patamar de 839 pon-
tos basicos do Brasil. Verifica-
se, entdo, a margem imediata
de reducao no risco Brasil sim-
plesmente via convergéncia
do prémio de mercado em dire-
¢ao ao risco soberano confor-
me avaliado pela agéncia.

O documento sugere trés
fontes de dificuldades para a
convergéncia para baixo no
prémio de risco. O primeiro é

na e, de outro, a taxa de cam-
bio. Ao longo de 2001, a desva-
lorizagdo do real até outubro
acompanhou aquele diferen-
cial de prémio de risco como
uma sombra. A trajetéria de
subida do prémio de risco Bra-
sil até 1256 pontos basicos em
8 de outubro, com a diferenga
em relacdo aos demais emer-
gentes alcan¢ando entéo o ma-
ximo, foi acompanhada de per-
to pela elevacao sustentada do
délar que o levou até R$ 2,83
em 21 de setembro.

A virada para baixo em am-
bos, o délar e o diferencial de
risco Brasil em relagao aos de-
mais emergentes, porém, sé
ocorreu até meados de novem-
bro. A partir dai, o real conti-
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nuou sua recuperacgio até ter-
minar o ano em R$ 2,32 por
délar, enquanto o diferencial
de risco parou de diminuir.
As noticias e a revisao de esti-
mativas quanto ao saldo co-
mercial e & conta de capitais
levaram o délar a uma redu-
¢do substancial, em pouco
tempo. Ja a queda no prémio
de risco Brasil, chegando até
792 pontos basicos em 3 de ja-
neiro, embora significativa,
ndo foi equivalente em termos
proporcionais.

A partir do atual patamar
em que se encontra a relacao
entre o diferencial deriscoe a
taxa de cambio, é importante
reter que a eventual conver-
géncia do primeiro, para bai-
x0, podera introduzir pressao
de queda adicional na taxa de
cambio. Nesse caso, sera essen-
cial o afrouxamento na politi-
ca doméstica de juros, para
evitar que tal tendéncia a valo-
rizacao ponha em risco os re-
sultados comerciais obtidos.

A esse respeito, cabe lem-
brar os resultados do recém-di-
vulgado estudo do Instituto
de Estudos para o Desenvolvi-
mento Industrial (Iedi) sobre
o perfil do comércio exterior
brasileiro depois da mudanga
de regime cambial em 1999. A
desvalorizagao cambial foi va-
riavel-chave na mudanca de si-
nal da balanga comercial, com
avangos a partir daqui depen-
dendo fortemente de investi-
mentos e, portanto, de juros
mais baixos. A adequacao do
prémio de risco, pelos merca- -
dos, deve dar lugar a juros
mais baixos e real nao valoriza-
do, néo o contrario.
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