O “risco-Brasil” supostamen-
te mede as condi¢des de
aceitacdo e demanda por
titulos dadivida soberana

brasileira. Essavariavel de
risco juntou-se aindicadores
consagrados de comporta-
mento dos mercados de
cambio, de juros e de acdes.

Discutiremos até que ponto
as medidas de risco-Brasil
refletem os riscos de insol-
vénciado Pais. Examinamos
também episédios de rebai-
xamentos de ratings, que
ocorrem apos fortes subidas
dos spreads que medem os
riscos. A reversdo desse
comportamento logo apds
esses eventos caracteriza a
existéncia de um impacto
nado desprezivel dessas
agéncias, o que pode ser
interpretado como uma espé-
cie de overreaction por parte
dos mercados.

Devemos olhar o risco-pais
com cautela na proporg¢éo
em que tais medidas trans-
formam-se em um prémio de
rentabilidade adicionado a
taxa de desconto com que se
avaliam projetos em um pais.
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O “Risco-Brasil” mede oRiscodoBrasil?

1. Introducéao

A forte crise de liquidez que tem atingido os paises emergentes nos ultimos me-
ses, em especial o Brasil, tem trazido a discusséo publica algumas variaveis e medidas
financeiras que antes eram usadas exclusivamente por analistas de mercado. Um bom
exemplo disso € o ja popularizado “risco-Brasil”, que supostamente mede as condi¢cdes
de aceitacdo e demanda pelo mercado internacional dos titulos da divida soberana brasi-
leira. De alguns meses para ca, essa variavel de risco juntou-se a indicadores consagra-
dos de comportamento dos mercados de cambio, de juros e de acdes, formando o
material que hoje a imprensa divulga diariamente, e os especialistas acompanham a
cada “pulso” dos mercados, como triplice medida do humor dos investidores em relacao
ao Brasil.

Em meio a turbuléncia que vive o mercado de capitais internacional, discutiremos
neste artigo até que ponto as medidas de risco-Brasil, de fato, refletem aquilo que os
sinais parecem transmitir — ou seja, os riscos de insolvéncia do pais — procurando enten-
der o que esta por tras dessas medidas. De tempos em tempos, as classificagfes de
risco atribuidas pelas agéncias de ratings (como, por exemplo, Moody's e Standard and
Poor’s) convertem as suspeitas despertadas pelas medidas de risco em avaliagBes que
tém conseqiiéncias mais diretas sobre a qualificacéo dos titulos de divida brasileira na
composicao de carteiras. Assim, examinamos aqui episodios de rebaixamentos de
ratings, que, em geral, ocorrem apos fortes subidas dos spreads que medem os riscos.
Ao mesmo tempo em que essa é uma evidéncia de um perfil de retardo dessas agéncias
em relagdo ao mercado, a reversao desse comportamento logo apds esses eventos
caracteriza a existéncia de um impacto ndo desprezivel dessas agéncias, o que pode
ser interpretado como uma espécie de overreaction por parte dos mercados. Neste arti-
go apresentamos também evidéncias empiricas de que episodios de defaultimpdem um
custo reputacional bastante alto aos devedores, pois repercutem sobre as classifica-
¢Oes futuras e prémios de risco desses emissores por algum tempo. Ainda, argumenta-
mos que o conceito de risco-pais ndo é uma medida absoluta, mas sim uma variavel
relativa ao horizonte de tempo considerado.

Portanto, tomando-se em conta todas as criticas e ressalvas feitas a avaliacéo do
risco-pais, medido pelas variaveis usualmente consideradas, devemos olhar para esses
nameros com cautela. Essa qualificacdo € importante na propor¢éo em que tais medi-
das transformam-se em um prémio de rentabilidade adicionado a taxa de desconto com
que se avaliam projetos em um pais, de forma que a incorreta precificacédo desse risco-
pais pode levar a uma avaliacéo errada do investimento.

Este artigo sera dividido em 5 sec¢des, incluindo esta introducao. Na Segunda
Secao, definimos o conceito de risco-pais, apresentamos diferentes medidas de risco e
levantamos problemas decorrentes da generalizacdo dessas medidas. Na Secédo 3,
discutimos os efeitos de rebaixamentos na classificacéo de risco por parte de duas das
maiores agéncias de ratings, ilustrando a superavaliacdo dos prémios de risco em even-
tos dessa natureza. A Quarta Secao trata de uma fonte potencial de disturbio as clas-
sificacdes de risco (os custos de reputacdo), conseqiiéncia da interrupcdo dos paga-
mentos de servico que resultam das dividas. A Ultima Sec&o apresenta a evolucio
recente do risco-Brasil e conclui o artigo.
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Aidéia de risco esta associa-
da a medidas de incerteza
dos investidores quanto as
perdas que podem ocorrer
em diferentes cenarios. As
incerteza compfem-se de:
fundamentos, reputacédo do
emissor do titulo ou o res-
ponsavel pelo investimento e
pelavolatilidade do preco do
ativo.

No caso do risco-Brasil os
fundamentos do risco estdo
associados a capacidade de

pagamento e de honrar o
cronograma de obrigacfes
por parte do emissor sobera-
no. A parcelade incerteza
associadaavolatilidade do
precgo seria um histérico re-
cente de disperséo do preco.

Orisco-pais possui trés
componentes basicos: Risco
Politico; Risco Associado a
Conducéo da Politica
Macroecondmica; Outros.
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2. ADefinicao de Risco-Brasil

A idéia de risco esta associada a medidas de incerteza dos investidores quanto
as perdas que podem ocorrer em diferentes cenarios. Um projeto, ou investimento, tende
a ser tdo mais arriscado quanto maiores forem as incertezas inerentes a evolucao e aos
resultados esperados. Em termos praticos, essas incertezas compdem-se de duas par-
tes. A primeira, diz respeito aos fundamentos e a reputacgéo por tras do emissor do titulo
ou o responsavel pelo investimento. Essa seria a parcela de risco inerente a execucado e
liquidacéo do investimento ao longo de seu periodo de maturagdo. Ja a outra parte, de
mais curto prazo, seria a volatilidade do preco do ativo. Quanto mais volatil o preco,
maior a incerteza quanto ao real valor de liquidacéo do ativo a cada momento e, portanto,
maior o risco de se adquirir, no presente, os direitos inerentes ao investimento e nao
postergar essa entrada por um periodo.

No caso especifico do risco-Brasil, mais precisamente com relacao aos titulos da divida
soberana brasileira negociados no mercado internacional, os fundamentos do risco estéo as-
sociados diretamente a capacidade de pagamento e de honrar o cronograma de obrigacées
por parte do emissor soberano. Dessa forma, quanto maiores forem as desconfiangcas com
relacdo a capacidade do Pais em honrar essa divida, maior sera o risco do investimento. A
parcela de incerteza associada a volatilidade do preco seria, tho somente, um histérico recente
de disperséo do preco, e que mediria 0 custo momentaneo de entrada nesse investimento.

Podemos olhar para o risco-pais como uma composicao de diversas fontes de incerte-
zas. Para ilustrar esse ponto, dividimos esse risco em trés componentes basicos que sao:

1) Risco Politico: incertezas quanto ao aparato politico e juridico que delimita e
regula o ambiente econdmico. Mudancas nas instituicdes politicas (que podem decorrer
de elei¢des, guerras, ou tratados internacionais) podem implicar grandes alteracdes de
politicas. Estas alterac8es, por sua vez, sdo capazes de ampliar ou diminuir essa parce-
la do risco politico, e podem ocorrer sob a forma de diferentes eventos, entre os quais:

- Expropriacao (interrupcao de investimentos em curso).
- Inconversibilidade (incapacidade de repatriar recursos e lucros).

- Incertezas quanto ao ambiente regulat6rio. Aumento da carga tributaria (im-
postos e tarifas).

- Eliminacéo dos incentivos a investimentos diretos (mudancas de priorida-
de).

- Aumento da participacdo minima exigida de capital nacional em empresas
e projetos.

- Restricdo a participacdo de insumos importados no setor produtivo nacio-
nal (protecdo a industria local).

- Adesao ou abandono de areas de livre comércio, mudangas em tratados
internacionais, e assim por diante.

2) Risco Associado a Conducao da Politica Macroeconémica: decorre de
incertezas quanto ao controle monetario e fiscal, seja por mudancas de prioridades para

a politica monetaria, seja pela perspectiva da manutencdo de um minimo de coeréncia
com os objetivos ao longo do ciclo econémico, compromissos com austeridade ou alte-
races do regime cambial. Dentre as conseqiiéncias para as decisdes de investir, pode-
mos citar:

- Inflac&o (dificuldade de programacéo e avaliagdo de investimentos reais).
- Taxas de Juros (custo do capital e nivel de atividade da economia).
- Politica cambial (mudancas na estratégia macroeconémica e riscos de

6
9 de setembro de 2002



Para o pais como um todo, o
risco-pais pode ser medido
pelo diferencial da paridade
coberta das taxas de juros.

Ou seja, 0 montante de juros
amais, pagos pelos instru-
mentos financeiros brasilei-

ros negociados em moeda
estrangeira.

Comparac@es entre riscos
de diferentes paises ndo séo
diretas pois os horizontes de

tempo séo diferentes.

Alguns especialistas suge-
rem que uma real medida de
risco-pais deve incorporar o

risco de conversibilidade,
ausente nos titulos sobera-
nos negociados no exterior.
Nesse caso, o risco implicito
nestes titulos soberanos
seria classificado ndo como
risco-pais, mas sim como um
componente especifico de
risco soberano.
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balancos de empresas descasados).

3) Qutros: demais riscos de natureza externa que, de alguma forma, influenciam
0 ambiente econémico e social, podendo interferir na viabilidade e lucratividade de novos
investimentos no pais.

- Guerras e revolugdes.
- Onus imposto pela corrupcao sistémica.

- Crime organizado (influéncia sobre ambiente politico e instituicdes juridi-
cas).

- Precariedade das condi¢c@es de trabalho, que podem gerar tensdes explo-
sivas de natureza distributiva e rupturas contratuais.

Do ponto de vista do investidor, e no cerne dos modelos de alocacgéo de ativos,
gquanto maior o risco considerado nos empreendimentos, maior o prémio de rentabilidade
exigido por investidores, pois estes sdo avessos ao risco. Para o pais como um todo, em
principio, esse risco pode ser medido pelo diferencial da paridade coberta das taxas de
juros (Carneiro e Wu, (2001)). Ou seja, o montante de juros a mais, pagos pelos instru-
mentos financeiros brasileiros negociados em moeda estrangeira. Trata-se de um spread
de juros sobre titulos tidos como isentos de risco, tipicamente os titulos do Tesouro
Americano (Treasury Bonds).

Sao frequentes, hoje, duas medidas de risco-Brasil que séo: os spreads do C-
Bond e o EMBI+. O C-Bond é um titulo de divida externa (Brady) e o EMBI+ Brasil é
basicamente uma cesta composta de diversos instrumentos de divida brasileira emitidos
em moeda estrangeira®. O risco-Brasil, implicito nestes dois titulos, nada mais é do
que o chamado stripped spread 2 sobre os titulos do Tesouro Norte-Americano (Treasuries),
avaliados sobre a curva de juros americana.

A grosso modo, tomar estas duas referéncias como medidas absolutas de risco
implicam dois problemas diretos. Em primeiro lugar, elas refletem os spreads sobre uma
determinada duracdo. Tanto o C-Bond quanto o EMBI+ possuem duracdes efetivas espe-
cificas, reproduzindo o risco-pais implicito nesses horizontes de tempo. No entanto, o
real risco de um emissor deveria ser uma medida no tempo, devendo refletir a capacida-
de de pagamento e o servico das obrigacdes do emissor em diferentes momentos no
futuro. Em segundo lugar, como esse risco € avaliado sobre a curva de treasuries, ele
fica sujeito as peculiaridades dessa estrutura a termo. Comparacdes entre riscos de
diferentes paises ndo sdo assim tdo diretas quando podem parecer, exatamente por
corresponderem a horizontes de tempo diferentes. Em suma, o risco-pais varia conforme
o0 horizonte de tempo observado, devendo assim ser entendido ndo como uma medida
absoluta, mas sim algo que varia em funcéo do tempo. Ignorar essa estrutura a termo do
risco-pais pode levar a uma incorreta avaliacdo de um investimento de longo prazo no
pais, exatamente por que essa parcela de risco, em geral, é acrescida a taxa de descon-
to com que se avaliam projetos de investimentos.

* Composto de Brady Bonds, empréstimos, Eurobonds e instrumentos locais negociados em dolar.

2 Na medida em que alguns titulos soberanos apresentam depdsitos de garantia, os chamados colaterais,
a correta comparagéo entre os spreads de instrumentos colateralizados e nédo-colateralizados deve levar
em conta que as exposicdes efetivas desses dois sdo diferentes. Como parte do titulo colateralizado esta
garantida, devemos comparar apenas sua “por¢éo” ndo garantida com a de um titulo sem depésito de
garantia. Essa correcéo é feita sobre a taxa yield do titulo colateralizado, que deve considerar diferentes
taxas de desconto para os fluxos das parcelas em garantia contra as demais (maior para os fluxos em
risco e menor para os depdésitos em garantia). Na pratica, isso significa que o stripped spread de um titulo
colateralizado tende a ser maior que seu blended spread (sem ajuste).
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Ha véarias agéncias de classi-
ficac&o de risco que avaliam
riscos e emitem classifica-
¢des com relagéo a capaci-
dade de pagamento de um
diversificado grupo de emis-
sores. Existem duas formas
pelas quais essas agéncias
de classificacdo sinalizam
uma queda na confiangca em
um emissor. Uma é aimposi-
¢do de umatendéncia negati-
va; outraforma é areducao,
ou rebaixamento, efetivo da
classificagdo do emissor.
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Existe uma outra forma de se avaliar o risco-Brasil, igualmente levando-se em
conta o diferencial da paridade coberta das taxas de juros, por meio dos contratos de
DDI negociados na BMF®. A equivaléncia entre as duas medidas decorreria da hipétese
de ndo-arbitragem entre o cupom cambial negociado no Brasil e os titulos da divida
soberana do Brasil negociados no mercado secundario de Nova lorque, devidamente
ajustada essa relacéo para o risco de conversibilidade presente nos contratos de cupom
cambial que sdo negociados no Pais*. Especificamente em relagdo a esse ponto, al-
guns especialistas sugerem que uma real medida de risco-pais deve incorporar, a rigor,
esse risco de conversibilidade, que ndo esta presente nos titulos soberanos negociados
no exterior. Nesse caso, o risco implicito nestes titulos soberanos seria classificado ndo

como risco-pais, mas sim como um componente especifico de risco soberano.

3. Rebaixamentos de Ratings e Overreaction dos Mercados®

Ha varias agéncias de classificagao de risco que avaliam riscos e emitem classi-
ficacBes, ratings, com relagao a capacidade de pagamento de um diversificado grupo de
emissores. Existem duas formas pelas quais essas agéncias de classificacéo sinalizam
uma queda na confianga em um emissor. Uma delas € a imposi¢ao de uma tendéncia
negativa, quando a agéncia coloca em “estudo” a atual classificagdo, mas com um viés
de baixa. A outra forma é a redugéo, ou rebaixamento, efetivo da classificagao do emis-
sor.

Com o proposito de investigar o grau com que um comportamento excessivamen-
te nervoso dos mercados pode distorcer momentaneamente os prec¢os dos titulos sobe-
ranos de paises emergentes, tomamos os episddios de rebaixamentos ocorridos entre
meados de 1997 a fins de 2001 pelas duas maiores agéncias de classificacédo de risco
(Moody’s e Standard and Poor’s)®. Para tanto, construimos indices de evolucéo para os
spreads (com base nos EMBI+ especificos) de cada pais em curso de alteracéo, bem
como para os demais paises emergentes inclusos no EMBI+ do J.P.Morgan’. Compo-
mos esses indices com base nas variacdes diarias dos spreads em cada evento, para
janelas de 150 dias sendo os 100 anteriores e 50 posteriores a cada andncio. Como o
objetivo é isolar os efeitos vindos dos episédios de alteracdo de rating, e como janelas de
150 dias sdo longas o bastante para refletir diversos outros choques e movimentos nos
spreads, que nao os dos eventos em estudo, consideramos uma média podada em 40%
das variacdes diarias de cada evento (aparamos as 20% maiores e menores variagdes a
cada dia). Fazendo isso, extraimos uma medida de evolucéo dos spreads de paises
emergentes em torno de episodios de rebaixamentos de ratings. A Figura 1 apresenta
as séries construidas para os paises em alteracdo, bem como para os demais paises
emergentes.

3 Monteiro e Heck (2002) estimam uma estrutura a termo nao observavel do risco-Brasil com base néo
na curva de titulos soberanos, mas sim a partir dos contratos de DDI negociados na BMF.

4 Como esses titulos soberanos sé&o negociados no mercado de balcéo internacional, ndo estéo sujeitos ao
risco cambial e a eventuais controles de capitais em épocas de crises de balanco de pagamento. Esse
risco de conversibilidade pode ser avaliado pela diferenga entre o preco futuro do délar negociado na BMF
com o inverso do preco futuro de igual maturidade da moeda brasileira negociado em Nova lorque (non-
deliverable forward market). Sempre que esse risco de conversibilidade existir, a moeda americana, em
termos da brasileira, valera mais quando entregue em Nova lorque do que no Brasil. Quando ndo h& este
risco, as oportunidades de arbitragem fardo desaparecer as diferencgas.

°> Esta secéo baseia-se em Heck (2002).

6 Ao total consideramos 19 episédios de rebaixamentos, sendo 9 por parte da Moody’s e 10 pela Standard
and Poor’s.

" Para o calculo do indice geral, que reflete os spreads dos demais paises emergentes, construimos um
indice com base nos EMBI+ especificos de cada um. A ponderag@o com que cada pais entra nesse indice,
més a més, é feita de acordo com a participagéo de cada um no EMBI+ geral, normalizando esse peso para

a exclusdo dos paises em alteracéo.
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Ha uma forte aceleragao dos
spreads em dire¢ao aos
anuncios, tendéncia essa
prontamente revertidalogo
em seguida. Existe uma
superestimacédo dos
spreads, que interpretamos
como overreaction dos
mercados, uma reagéo que
distorce as medidas de ris-
co-pais. A distorcdo medida é
de pouco mais do que 10%.

Hoje as medidas de risco-
pais sdo amplamente utiliza-
das como referéncias de
risco. Assim, ndo so se pro-
cura entender de que forma
estas sao formadas, mas
também qual sua relagao
com o precgo dos titulos em
mercado, e também os efei-
tos de alteragcdes dessas
classificagcBes sobre os pré-
mios de risco enfrentados.
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Figura 1: Evolucéo dos indices de Spreads para Paises em curso de Rebaixamento e demais
Emergentes (média podada de 40% das variagdes diarias)
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Fonte: Heck (2002) e Galanto Consultoria

Pela Figura 1, vemos que ha uma forte aceleracédo dos spreads em dire¢éo aos
anuncios (data do andncio assinalada pela linha vertical), tendéncia essa prontamente
revertida logo em seguida. A figura mostra, assim, que existe uma superestimacdo dos
spreads, que interpretamos como overreaction dos mercados, uma rea¢do que
distorce as medidas de risco-pais. No caso desses episédios considerados, essa distor¢ao
medida entre o pico e o final da série (que admitimos como nivel de equilibrio) é de pouco
mais do que 10%, o que nos fornece uma medida da magnitude dessa superestimacao.

4. A Avaliacdo de Risco do Emissor Soberano e o Custo
Reputacional

Dentre os diversos emissores avaliados pelas grandes agéncias de classificacao,
estdo classificados os emissores soberanos (paises), sendo os critérios de avaliacao
considerados basicamente um conjunto de variaveis macroecondmicas e um histérico
de “bom comportamento”®. Shapiro (1994) resume as variaveis utilizadas por diversas
agéncias em suas avaliagdes. Dentre as variaveis utilizadas, o autor examina a priorida-
de de cada uma em duas ocasifes diferentes, sendo a primeira em 1979, ao inicio das
classificacbes, e a segunda em 1994. A Tabela 1 explicita a prioridade de cada variavel
nessas diferentes ocasifes, e por diferentes grupos de paises. Como hoje essas medi-
das sdo amplamente utilizadas como referéncias de risco, ndo s6 se procura entender
de que forma estas sédo formadas, mas também qual sua relacdo com o preco dos titulos
em mercado, e também os efeitos de alteracfes dessas classificagcdes sobre os prémi-
os de risco enfrentados.

8 Esse historico de “bom comportamento” diz respeito a ndo ocorréncia de episodios passados de
renegociacoes de divida.
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A variavel servigo dadivida,
qgue é exatamente o histérico
de “bom comportamento” do

pais, sempre foi o item mais

importante na avaliagdo do
risco de paises emergentes.
O custo reputacional que
decorre de um default é tao
alto que acabarepercutindo
e determinando o nivel da
classificacdo do pais por
muito tempo.

Se levarmos em conta que a
aceleracao do risco-Brasil
ocorreu de forma abrupta, e
gue nesse meio tempo néo
tivemos a deterioracdo de
quaisquer indicadores
macroecondmicos, o que se
procuraentender é o que
realmente contribuiu para
gue essa mudanca fosse téo
acentuadano humor dos
mercados com relagdo ao
Brasil.
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Tabela L: Prioridade das Variaveis na Formacao das AvaliacGes de Risco e Solvéncia

Paises

Variaveis OECD Paises Emergentes Resto do Mundo

1979 1994 1979 1994 1979 1994

(53]
N

1 1

iy

Servigo da Divida 1
Panorama Politico

Panorama Econdmico
Reservas e Conta Corrente
Balanga Comercial
Investimento Direto

Politica Fiscal

Ingresso de Investimentos
Acesso ao Mercado de Capitais

o N © oA NP W
o 0 h©~NWE O
N oo uAN®
© 0N UAWN
© 0O ~N U WAN
® N OO WwN

Correlagéo entre colunas 0,58 0,92 0,93

Fonte: Institutional Investor

Note que a variavel servico da divida, que é exatamente o histérico de “bom com-
portamento” do pais, sempre foi o item mais importante na avaliacao do risco de paises
emergentes, 0 que explicaria aimportancia das percepcées dos mercados com respeito
ao discurso de candidatos durante as transi¢cdes politicas. Por outro lado, o custo
reputacional que decorre de um default é tdo alto que acaba repercutindo e determinando
0 nivel da classificacdo do pais por muito tempo. Por mais que as variaveis
macroecondmicas possam evoluir posteriormente para sélidos fundamentos, a classifi-
cacdo atribuida a um pais emergente apds um episodio de default tende a permanecer
baixa. Em termos de custo de risco medido pelos spreads, um default implica uma
elevacédo do nivel geral de taxas.

5. AEvolucdo Recente do Risco-Brasil e as Distor¢bes de Preco

Nos ultimos meses, em meio a crise de confianca e restricdo de liquidez que se
instalou nos mercados de capitais internacionais, assistimos a uma violenta escalada
das medidas de risco-Brasil.

A Figura 2 ilustra as evolugdes dos stripped spreads dos indices EMBI+ e EMBI+
Brasil. Observa-se que, de forma mais acentuada do que nos episddios passados da
crise russa, da desvalorizacdo do real e dos ataques de 11 de setembro, os spreads
brasileiros ndo s6 viveram, a partir do segundo trimestre deste ano, uma escalada sem
precedentes, como também ha um forte descolamento em relagao aos demais paises
emergentes. Esse descolamento em muito lembra a dindmica observada nos episodios
de rebaixamentos pelas agéncias, nas quais identificamos um comportamento tipico de
overreaction.

Assim sendo, numa comparacao direta com os episédios de rebaixamentos, so-
mos levados a suspeitar que essas oscilacdes de preco possam estar refletindo uma
superestimacéo por parte dos mercados, o que distorce precos e, conseqiientemente,
as medidas de risco tradicionalmente consideradas, e que podera ter efeitos sobre os
custos futuros de endividamento.

Nesse sentido, 0 que chama a atencao nessa forte aceleracao das medidas de
risco-Brasil, em comparacéo a subida observada para os demais paises emergentes, é
a questao de até que ponto esse fendbmeno, de fato, representa as mudancas efetivas
nas condicdes de solvéncia do Pais. Se levarmos em conta que essa aceleracéo ocorreu
de forma abrupta, e que nesse meio tempo ndo tivemos a deterioracdo de quaisquer
indicadores macroecondmicos, o que se procura entender é o que realmente contribuiu
para que essa mudanca fosse tdo acentuada no humor dos mercados com relagéo ao
Brasil.
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Figura 2: EMBI+ e EMBI+ Brasil
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Oitem com maior probabili-
dade de ser o causador des-
se fendmeno seriam as ex-
pectativas de default associ-
adas a mudancgas no cenario
politico. Os spreads dos titu-
los soberanos brasileiros
refletem, praticamente, pre-
¢os de default. Esses pregos
deixam claro atotal indispo-
sicdo do mercado em rela-
¢ao aos papéis dadivida so-
berana brasileira.

Ha outras fatores que nos
levam a olhar esses valores
com ressalva.

Podemos argumentar que
dois grandes movimentos
respondem pelo comporta-
mento das medidas de risco-
Brasil avaliadas pelo merca-
do dedivida soberanainter-
nacional: umareal desconfi-
anca com relagdo a capaci-
dade de solvénciado pais e a
forte crise de liquidez inter-
nacional, que reduziu o apeti-
tedos investidores por ativos
derisco.

Galanto Consultoria

====EMBIPLUS Strip Spread (%) EMBIPLUS_BR Strip Spread (%)

Fonte: J.P. Morgan

Se olharmos para os componentes do risco-pais, detalhados anteriormente, ve-
mos que o item com maior probabilidade de ser o causador desse fenébmeno seriam as
expectativas de default associadas a mudangas no cenario politico. Muito se discutiu
sobre as incertezas inerentes a cada candidato, sobretudo em face da proeminéncia nas
pesquisas de intencdo de voto de candidatos identificados com mudancas drasticas de
rumo na politica econdmica. Admitir que uma eventual mudanga de orientagédo politica
surta efeitos na conducgéo da politica econdmica € algo que permite-nos entender a
apreensao dos investidores em relagdo a cenarios futuros. Porém, o que os spreads dos
titulos soberanos brasileiros refletem hoje sdo, praticamente, precos de default. Muito
mais do que desconfiangas acerca da futura conducao politica e econémica do pais,
esses pregos deixam claro a total indisposicdo do mercado em relagéo aos papéis da
divida soberana brasileira. Mas sera que esse comportamento € justificavel? Ou sera que
as medidas perderam, por outras razdes, capacidade de medir os humores dos investi-
dores, passando a determina-los?

Averdade é que ha outras fatores que nos levam a olhar esses valores com ressal-
va. Diante da forte restricdo de liquidez internacional, aliada a turbuléncia nos mercados
financeiros, fica dificil avaliar corretamente os precos de ativos, que, em ultimo caso,
fornecem as medidas de risco a eles relacionadas. Um ativo tende a estar tdo mais bem
precificado quanto maior for a liquidez de seus mercados, que é exatamente o0 que se
perdeu nestes Ultimos tempos. Hoje os papéis da divida brasileira que sao negociados
no mercado de divida soberana internacional sofrem, mais do que nunca, com essa
restricdo de liquidez, o que contribui para a distor¢éo dos precos, e conseqiientemente
para as medidas de risco deles derivadas. Ja fragilizados e céticos diante das inmeras
fraudes contabeis que vieram a publico nos Ultimos meses, os investidores estdo redu-
zindo suas exposicdes a ativos de risco, causando uma fuga em massa de recursos
desses mercados de divida soberana.

Portanto, podemos argumentar que dois grandes movimentos respondem hoje
pelo comportamento das medidas de risco-Brasil avaliadas pelo mercado de divida sobe-
rana internacional. Em primeiro lugar, temos de fato uma real desconfianca com relacao
a capacidade de solvéncia do pais. Isso pode ser claramente visto pela aceleracéo do
EMBI+ Brasil frente ao EMBI+ geral. Em segundo lugar, temos uma forte crise de liquidez
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internacional, que reduziu o apetite dos investidores por ativos de risco, como os titulos
de dividas soberanas de paises emergentes. Em conjunto, esses dois fatores tém gera-
do uma onda de pessimismo com relacéo as condi¢des de pagamento futuro do Brasil.
O crédito restrito, por si s0, ja eleva as taxas de juros. Estas, quando acrescidas de uma
maior desconfian¢a, acabam se traduzindo em condi¢des seriamente perversas a dina-
mica da divida. Como taxas mais altas alimentam desconfiancas ainda maiores, esse
tende a ser um processo auto-alimentavel, ndo que nao seja reversivel, mas que exige
uma acao especial por parte das autoridades monetarias e que dificilmente podera ser
revertido sem a acdo cooperativa dos governos e bancos centrais dos paises credores.

Sywvio Heck E Dionisio Dias CARNEIRO
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