"Bush gostaria de ser um génio do mal, como foram
Hitler e Stalin, embora seja menos inteligente.”

Carlos Fuentes, que acaba de langar no Brasil o livro "Contra Bush”, com artigos contendo criticas contundentes

ao y‘deﬁﬁ americano, em entrevista ap "EU& Fim de Semana™.

Sexta-feira e fim de semana, 1, 2 ¢ 3 de outubrode 2004 | Valor | A17

VALOR ECONOMICO

"4

Em 18/9/, Paulo Tenani publi-
cou no Estadio instigante arti-
go intitulado “Risco Brasil e
Portfélio Global”, no qual argu-
menta que os fundamentos da econo-
mia brasileira seriam pouco correlacio-
nados com o risco-Brasil, medido pela
diferenca entre os rendimentos de nossa
divida externa e os juros internacionais.
Para justificar seu argumento, Tenani re-
corre ao principio da diversificagao: in-
vestidores nao podem esperar acrésci-
mo de retorno esperado por riscos que
podem ser eliminados em uma carteira
diversificada. Segundo o autor, o risco
associado as decisdes de politica econd-
mica dos paises ndo é sistematico, po-
dendo ser eliminado através da consti-
tuicio de uma carteira de papéis de dife-
rentes paises. Sendo assim, mudangas de
politica que impliquem melhora (ou
piora) de fundamentos econdmicos nao
devem afetar os rendimentos dos titulos
da divida externa que determinam o ris-
co-Brasil. Dai, segundo Tenani, a pouca
sensibilidade do risco-Brasil as mudan-
cas na percepgao dos investidores com
respeito as politicas economicas do
atual governo. \

Sera que a explicagdo procede? Come-
cemos pelos argumentos tedricos. O argu-
mento de diversifica¢io usado pelo autor
& de fatoum dos pilares da teoriamoderna

de financas. O detalhe a serobservado com
atencdo, entretanto, estd na qualificacdo
doretorno que compensa riscos sistemati-
cos; trata-se do retorno esperado. Mas ore-
torno esperado da divida externa brasilei-
ranio é o rendimento usado para mediro
risco-Brasil. Este Giltimo € o yield da divida,
a taxa de desconto requerida para igualar
o fluxo prometido de pagamento do servi-
¢o da divida ao seu prego de mercado.

Ora, uma questdo crucial para os deten-
tores da divida externa brasileira é a pro-
babilidade de ndo haver pagamento nos
termos prometidos no contrato. Uma re-
ducdo desta probabilidade implica au-
mento no prego da divida externa brasilei-
ra que, por sua vez, diminui a taxa de des-
conto requerida para igualar o fluxo pro-
metido de pagamento do servi¢o da divida
ao preco, assim reduzindo o risco-Brasil.
Mudangas de politica econdmica que me-
lhorem os fundamentos do pais, portanto,
diminuem simultaneamente a probabili-
dade de moratoria e o risco-Brasil, mesmo
que os rendimentos esperados dos papéis
da divida externa brasileira mantenham-
se constantes, conforme argumento da di-
versificacdo. Ja se adotarmos a hipotese
contriria a de Tenani, admitindo que os
riscos associados a gestdo de politica eco-
noémica nio sejam diversificaveis, entdo
deveriamos esperar tanto uma queda do
risco-pais quanto do retorno esperado de
nossa divida externa. Cabe ressaltar que
sob ambas hip6teses o risco-pais cai com a
melhora dos fundamentos.

Um exemplo ajuda a entender nosso ar-
gumento. Suponha um titulo da divida ex-
terna que prometa pagar $100 em um ano.
Orisco de moratoria (total ou parcial), en-

tretanto, faz com que o mercado ponha
em divida o pagamento integral, reduzin-
do o preco da divida em mercado para
$80. Oyield da divida é 25% (100/80- 1).Se
a taxa de juros internacional for 5%, o ris-
co-pais serd 20% (25% - 5%). Suponha adi-
cionalmente que levando em considera-
¢do as probabilidades de diversos tipos de
moratorias possiveis, 0 pagamento espe-
rado seja de $88. Entdo o retorno esperado
sera 10%(88/80- 1), menor que oyield que
da origem ao risco-pais. Imagine agora
que uma melhora nos fundamentos eleve
o0s pagamentos esperados para $99. Sob a
hipétese de Tenani de que o risco sistema-
tico da divida externa ndo deve se alterar
com a melhora dos fundamentos, o retor-
no esperado mantém-se em 10%, e 0 preco
do titulo sobe de $80 para $90.0 que acon-
tece com o risco-pais? Como o yield da di-
vida leva em conta o pagamento prometi-
do e ndo o esperado, 0 aumento do preco
faz com que oyield caia para 11,1%(100/90
- 1), e o risco-pais reduza-se de 20% para
6,1%(11,1% - 5%). Ou seja, 0 mesmo retor-
no esperado corresponde a duas medidas
derisco-pais diferentes. Esta andlise impli-
caque, mesmo admitindo-se que a melho-
ra dos fundamentos néo altere o risco sis-
tematico, hip6tese a ser testada empirica-
mente, o risco-pais deve cair.

Vale insistir mais uma vez no mesmo ar-
gumento para torna-lo o mais claro possivel.
Suponha que os fundamentos econdmicos
melhorem tanto que a possibilidade de mo-
ratoria seja eliminada. Pense, por exemplo,
naPetrobras descobrindo a maior reserva de

-petrdleo do mundo, ou no pais voltando a

crescer de forma sustentada a taxas elevadas
durante muitos anos. Segundo Tenani, isso
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ndo teria impacto sobre o risco-Brasil. Na
realidade, tais melhoras dos fundamentos
economicos eliminariam o risco de crédito
que dé origem ao risco-Brasil, o qual tam-
bém seria eliminado. Somente neste caso ex-
tremo (ainda que muito desejavel), o yield
igualaria o retorno esperado, ambos igua-
lando a taxa de juros internacional. Ou seja,
para que o raciocinio de Tenani seja valido, €
necessario que o risco-Brasil seja zero. Quan-
do o risco-Brasil for zero, modifica¢des nos
fundamentos econdmicos que nao reintro-
duzam risco de morat6ria ndo afetardo oris-
co-pais. Ainda que correta, a afirmacéo care-

Mesmo que nio alteremo
retorno esperado dos papéis
da divida externa do pais,
melhoras nos fundamentos
reduzem o risco-Brasil

ce de interesse pratico dadas as condigGes
atuais da economia brasileira.

Passemos agora aos argumentos empiri-
cos. Existe uma grande literatura que visa
explicar as variagoes do risco-pais. Parte
dessa literatura atribui papel destacado a
varidveis que buscam medir o apetite para
risco dos investidores globais. Uma parte
ndo menos importante da literatura, po-
rém, encontra um papel significativo para
os fundamentos domésticos. Em particular,
um artigo recente mostra que uma aplica-
¢do para a divida externa brasileira de uma
medida de risco tradicionalmente usada na
inddstria financeira (value-at-risk) consegue
explicar parcela significativa dos movimen-
tos do risco-Brasil usando-se variaveis inter-

Brasil?

nas.* Ou seja, ha evidéncias empiricas de
que fundamentos econdmicos internos afe-
tam o risco-Brasil.

Analisemos por iltimo a questao da di-
versificacio. Em que pese sua importancia
para a teoria de finangas, nao ha ainda evi-
déncia empirica clara que riscos diversifi-
caveis dispensem retornos esperados adi-
cionais. Em parte, a falta de evidéncia re-
flete a dificuldade de se determinar a prio-
1i quais riscos s3o sistematicos e quais sao
diversificaveis. Explicacdes freqiiente-
mente encontradas na literatura de finan-
cas para justificar exemplos de aparente
refutacio do principio da diversificagdo
sdo a dificuldade de diversificar por falta
de liquidez de alguns titulos (baixo volu-
me de negociacdo) e a existéncia de custo
de transagao.

Em resumo, as analises tedricas e empi-
ricas indicam que os fundamentos econo-
micos afetam, sim, o risco-pais. Politicas
macroecondmicas consistentes e refor-
mas econdmicas que aumentem a eficién-
cia reduzem o risco-Brasil.

* Marcio Garcia e Roberto Rigobon, "A Risk
Management Approach to Emerging Markets'
Sovereign Debt Sustainability with an application
to Brazilian data”, Texto de Discussdo do
Departamento de Economia da PUC-Rio, n 484,
disponivel em www.econ.puc-tio.br.
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