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Aumenta percepcao de risco
do Brasil entre investidores

Avaliacdo recua em um ano, mas em trés meses reverta tendéncia e volta a subir, segundo pesquisa

Flavia Furlan
ffurlan@brasileconomico.com.br
Os investidores globais diminui-
ram no ultimo ano a percep¢ao
de risco sobre os titulos publi-
cos brasileiros, mas isso nao foi
suficiente para tirar o pais da lis-
ta dos mais arriscados para apli-
car recursos. Além disso, o mo-
vimento dos ultimos trés meses
tem apontado reversao para es-
ta tendéncia, com os aplicado-
res mais receosos com o pafs da-
qui para a frente. A avaliagdo to-
ma como base os custos dos Cre-
dit Default Swaps (CDSs), opera-
¢des que protegem investidores
contra calotes de pafses e, poris-
so, funcionam como um ‘segu-
ro’ de titulos soberanos (veja
mais ao lado).O levantamento
foi feito para o BrasiL EcoNOMICO
por Ricardo Torres, professor
da BBS Business School, com ba-
se em dados da Bloomberg.
Ontem, o custo de um CDS
do Brasil com vencimento em
cinco anos era de 123,50 pon-
tos, uma queda de 8,7 pontos
frente a0 mesmo perfodo de
2012. “A economia brasileira es-
td consegue crescer, ainda que
pouco, gera mais caixa e honra
seus compromissos. Quando es-
td no ciclo inverso, acaba au-
mentando os riscos inerentes

aos investidores”, destaca o eco-
nomista da Austin Rating, Feli-
pe Queiroz.

O Brasil terminou fevereiro
com saldo da divida mobilidria
federal de R$ 1,864 trilhdo, equi-
valente a 41,7% do PIB, tem re-
servas em délar na ordem de R$
377,9 bilhdes e uma divida exter-
na total de US$ 316,3 bilhdes,
de acordo com o Banco Central.
“No conjunto, te-
mos um histérico
positivo e a situa-
¢do é confortdvel,
porque o que a eco-
nomia gera de recei-
tas é compativel pa-
ra pagar as divi-
das”, diz Torres.

Silvio Campos Ne-
to, economista da
Tendéncias Consultoria, acredi-
ta que a queda anual ndo invali-
da o fato de os investidores esta-
rem preocupados com o Brasil.
“Um pouco antes do final de
2012 para c4, houve uma reava-
liagdo das perspectivas da eco-
nomia brasileira, com uma con-
ducio que inclui ingeréncias do
governo no setor privado, que
tem afugentado os investidores
e criado uma percepcao de que
0 pais ndo € tao confidvel quan-
to hd um ano”, afirma. No 4mbi-
to de politica monetdria, ele ci-
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ta a menor clareza com as me-
tas de inflacdo, que nfo sdo bus-
cadas com tanto rigor quanto
antes, e os rumores de menor
autonomia do Banco Central pa-
ra alterar juros. J4 no ambito de
politica fiscal, hd o problema da
“contabilidade criativa.”

Para se ter uma ideia, nos ulti-
mos trés meses, o custo dos
CDSs no Brasil subiram 10,87

pontos. “O prémio
de risco brasileiro
subiu nos ultimos
meses, basicamen-
te em funcdo das
medidas do gover-
no, como desonera-
¢Oes para inflar o
produto interno
bruto, jogando os
ajustes da econo-
mia para frente”, pondera o eco-
nomista-chefe da INVX Global
Partners, Eduardo Velho.

Por este motivo, a avaliacao
do Brasil é pior do que a de Méxi-
co, cujos CDSs tém custo de
89,50 pontos e da Coléombia,
com 93,88 pontos.

O custo dos CDSs brasileiros
s6 ndo é maior do que os de pai-
ses como Espanha (265,01 pon-
tos), Itdlia (271,75 pontos) e Por-
tugal (422,25 pontos), que sofre-
ram nos tltimos anos pelo esti-
mulo fiscal dado em um mo-
mento de crise, cuja conta foi
cobrada posteriormente por
meio de um alto endividamento
desses governos. Apesar de al-
to, o indicador desses paises
apresenta desacelera¢do, com
queda de 205,1 pontos em Espa-
nha, 151 pontos na Itilia e 716,2
pontos em Portugal. “Isso nao
quer dizer que melhorou muito
a situagdo desses pafses, mas
que eles deixaram de ser pio-
res”, destaca Queiroz, da Aus-
tin Rating. “Mesmo com a eco-
nomia passando por dificulda-
des, taxa de desemprego alta e
PIB com retracdo, as politicas
adotadas tém controlado a situa-
¢do e dado uma atenuada”, diz
0 economista.

O Brasil estd bem longe dos
Estados Unidos nesta conta,
cujos CDSs tinham custo de
36,66 pontos ontem, os 1inicos
a apresentarem alta em um
ano, de 4,3 pontos, relacionada
ao desdobramento da discus-
sdo de elevacio do teto da divi-
dano pais.

Campos Neto: politicas fiscal e monetaria afugentaminvestidores
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i-:nteﬁda ¢omo funcionam
os Credit Default Swaps

Os Credit Default Swaps (CDSs)
sdo um tipo de contrato de
derivativo de crédito, com a
funcdo de proteger quem o
compra da inadimpléncia em um
ativo. Quem adquire pode ser
uma instituicdo financeira ou

um investidor que quer blindar
sua carteira e quem vende pode
ser uma seguradora de titulos.
Assim, o risco de calote, ou de
ndo cumprimento das obrigagoes,
é transferido pelo investidor para
quem vende o CDS mediante o
pagamento de um valor - o que
remete ao funcionamento do
mercado segurador, em que se
paga para a transferéncia de um
risco e, caso ele ocorra, had o
ressarcimento por meio de uma

indenizagdo. O instrumento

foi inventado em 1994 por um
economista do JP Morgan.

O valor desses contratos,
chamado de spread, é medido
em pontos-base, o que significa
que em um CDS de 100 pontos
o credor ird pagar 1% da

sua carteira pela protecdo.

A pontuagdo, que é o custo

do contrato, € definida pela
percepga@ de risco em relagdo
ao ativo. Dessa forma, quanto
maior fof 0 risco de calote,
maior o prémio para garantir

o crédite. Como o ativo-alvo

do contrato pode ser um titulo
ptblico, é possivel medir a
percepgdo de risco de calote dos

paises por meio dos CDSs. F.F./



