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"Bush gostaria de ser um gênio do mal, como foram 
Hitler e Stalin, embora seja menos inteligente. 
Carlos Fuentes, que acaba de lançar no Brqsg o livro "Contra Bush", com artigos contendo críticas contundentes 
ao pre 	feamericano, em entrevista a0 "EU& Fim de Semana". 

VALOR ECONÔMICO 

ciAory~-^ Q?A 
Fundamentos econômicos afetam o risco- Brasil? 

E Em 18/9/, Paulo Tenani publi-
cou no Estadão instigante arti-
go intitulado "Risco Brasil e 
Portfólio Global", no qual argu- 

menta que os fundamentos da econo-
mia brasileira seriam pouco correlacio-
nados com o risco-Brasil, medido pela 
diferença entre os rendimentos de nossa 
dívida externa e os juros internacionais. 
Para justificar seu argumento, Tenani re-
corre ao princípio da diversificação: in-
vestidores não podem esperar acrésci-
mo de retorno esperado por riscos que 
podem ser eliminados em uma carteira 
diversificada. Segundo o autor, o risco 
associado às decisões de política econô-
mica dos países não é sistemático, po-
dendo ser eliminado através da consti-
tuição de uma carteira de papéis de dife-
rentes países. Sendo assim, mudanças de 
política que impliquem melhora (ou 
piora) de fundamentos econômicos não 
devem afetar os rendimentos dos títulos 
da dívida externa que determinam o ris-
co-Brasil. Daí, segundo Tenani, a pouca 
sensibilidade do risco-Brasil às mudan-
ças na percepção dos investidores com 
respeito às políticas econômicas do 
atual governo. 

Será que a explicação procede? Come-
cemos pelos argumentos teóricos. O argu-
mento de diversificação usado pelo autor 
é de fato um dos pilares da teoria moderna  

de finanças. O detalhe a ser observado com 
atenção, entretanto, está na qualificação 
do retorno que compensa riscos sistemáti-
cos; trata-se do retorno esperado. Mas o re-
tomo esperado da dívida externa brasilei-
ra não é o rendimento usado para medir o 
risco-Brasil. Este último é o yield da dívida, 
a taxa de desconto requerida para igualar 
o fluxo prometido de pagamento do servi-
ço da dívida ao seu preço de mercado. 

Ora, uma questão crucial para os deten-
tores da dívida externa brasileira é a pro-
babilidade de não haver pagamento nos 
termos prometidos no contrato. Uma re-
dução desta probabilidade implica au-
mento no preço 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 serviço da dívida 
ao preço, assim reduzindo o risco-Brasil. 
Mudanças de política econômica que me-
lhorem os fundamentos do país, portanto, 
diminuem simultaneamente a probabili-
dade de moratória e o risco-Brasil, mesmo 
que os rendimentos esperados dos papéis 
da dívida externa brasileira mantenham-
se constantes, conforme argumento da di-
versificação. Já se adotarmos a hipótese 
contrária à de Tenani, admitindo que os 
riscos associados à gestão de política eco-
nômica não sejam diversificáveis, então 
deveríamos esperar tanto uma queda do 
risco-país quanto do retomo esperado de 
nossa dívida externa. Cabe ressaltar que 
sob ambas hipóteses o risco-país cai com a 
melhora dos fundamentos. 

Um exemplo ajuda a entender nosso ar-
gumento. Suponha um título da dívida ex-
terna que prometa pagar $100 em um ano. 
O risco de moratória (total ou parcial), en- 

tretanto, faz com que o mercado ponha 
em dúvida o pagamento integral, reduzin-
do o preço da dívida em mercado para 
$80. O yield da dívida é 25% (100/80 - 1). Se 
a taxa de juros internacional for 5%, o ris-
co-país será 20% (25% - 5%). Suponha adi-
cionalmente que levando em considera-
ção as probabilidades de diversos tipos de 
moratórias possíveis, o pagamento espe-
rado seja de $88. Então o retomo esperado 
será 10% (88/80 - 1), menor que o yield que 
dá origem ao risco-país. Imagine agora 
que uma melhora nos fundamentos eleve 
os pagamentos esperados para $99. Sob a 
hipótese de Tenani de que o risco sistemá-
tico da divida externa não deve se alterar 
com a melhora dos fundamentos, o retor-
no esperado mantém-se em 10%, e o preço 
do título sobe de $80 para $90. O que acon-
tece com o risco-país? Como o yield da dí-
vida leva em conta o pagamento prometi-
do e não o esperado, o aumento do preço 
faz com que o yield caia para 11,1%(10090 
- 1), e o risco-país reduza-se de 20% para 
6,1% (11,1% - 5%). Ou seja, o mesmo retor-
no esperado corresponde a duas medidas 
de risco-país diferentes. Esta análise impli-
ca que, mesmo admitindo-se que a melho-
ra dos fundamentos não altere o risco sis-
temático, hipótese a ser testada empirica-
mente, o risco-país deve cair. 

Vale insistir mais uma vez no mesmo ar-
gumento para torná-lo o mais claro possível. 
Suponha que os fundamentos econômicos 
melhorem tanto que a possibilidade de mo-
ratória seja eliminada. Pense, por exemplo, 
na Petrobras descobrindo a maior reserva de 

-petróleo do mundo, ou no país voltando a 
crescer de forma sustentada a taxas elevadas 
durante muitos anos. Segundo Tenani, isso  

não teria impacto sobre o risco-Brasil. Na 
realidade, tais melhoras dos fundamentos 
econômicos eliminariam o risco de crédito 
que dá origem ao risco-Brasil, o qual tam-
bém seria eliminado. Somente neste caso ex-
tremo (ainda que muito desejável), o yield 
igualaria o retomo esperado, ambos igua-
lando a taxa de juros internacional. Ou seja, 
para que o raciocínio de Tenani seja válido, é 
necessário que o risco-Brasil seja zero. Quan-
do o risco-Brasil for zero, modificações nos 
fundamentos econômicos que não reintro-
duzam risco de moratória não afetarão o ris-
co-país. Ainda que correta, a afirmação care- 

Mesmo que não alterem o 
retorno esperado dos papéis 
da dívida externa do país, 
melhoras nos fundamentos 
reduzem o risco-Brasil 

ce de interesse prático dadas as condições 
atuais da economia brasileira. 

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

nas.* Ou seja, há evidências empíricas de 
que fundamentos econômicos internos afe-
tam o risco-Brasil. 

Analisemos por último a questão da di-
versificação. Em que pese sua importância 
para a teoria de finanças, não há ainda evi-
dência empírica clara que riscos diversifi-
cáveis dispensem retornos esperados adi-
cionais. Em parte, a falta de evidência re-
flete a dificuldade de se determinar a prio-
ri quais riscos são sistemáticos e quais são 
diversificáveis. Explicações freqüente-
mente encontradas na literatura de finan-
ças para justificar exemplos de aparente 
refutação do princípio da diversificação 
são a dificuldade de diversificar por falta 
de liquidez de alguns títulos (baixo volu-
me de negociação) e a existência de custo 
de transação. 

Em resumo, as análises teóricas e empí-
ricas indicam que os fundamentos econô-
micos afetam, sim, o risco-país. Políticas 
macroeconômicas consistentes e refor-
mas econômicas que aumentem a eficiên-
cia reduzem o risco-Brasil. 

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