Fundamentos Econdomicos Afetam o Risco Brasil?

Mesmo que nao alterem o retorno esperado, melhoras nos fundamentos reduzem o Risco Brasil.
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Em 18/9/04, Paulo Tenani publicou no Estaddo instigante artigo intitulado “Risco Brasil e
Portfolio Global” no qual argumenta que os fundamentos da economia brasileira seriam pouco
correlacionados com o Risco Brasil, medido pela diferenca entre os rendimentos de nossa divida
externa e 0s juros internacionais. Para justificar seu argumento, Tenani recorre ao principio da
diversificacdo: investidores ndo podem esperar acréscimo de retorno esperado por riscos que
podem ser eliminados em uma carteira diversificada. Segundo o autor, o risco associado as
decisdes de politica econdbmica dos paises ndo € sistematico, podendo ser eliminado através da
constituicdo de uma carteira de papéis de diferentes paises. Sendo assim, mudancas de politica
que impliguem melhora (ou piora) de fundamentos econémicos ndo devem afetar os
rendimentos dos titulos da divida externa que determinam o Risco Brasil. Dai — segundo Tenani
—a pouca sensibilidade do Risco Brasil as mudancas na percepcdo dos investidores com respeito
as politicas econdmicas do atual governo brasileiro.

Seré que a explicacdo procede? Comecemos pelos argumentos tedricos. O argumento de
diversificacdo usado pelo autor é de fato um dos pilares da Teoria Moderna de Finangas. O
detalhe a ser observado com atenc¢do, entretanto, esti na qualificacdo do retorno que compensa
riscos sistematicos; trata-se do retorno esperado. Mas o retorno esperado da divida externa
brasileira ndo é o rendimento usado para medir o Risco Brasil. Este Gltimo é o yield da divida,
que vem a ser a taxa de desconto requerida para igualar o fluxo prometido de pagamento do
servigo da divida ao seu preco de mercado.

Ora, uma questdo crucial para os detentores da divida externa brasileira é a probabilidade
de ndo haver pagamento nos termos prometidos no contrato. Uma reducdo desta probabilidade
implica um aumento no prego da divida externa brasileira que, por sua vez, diminui a taxa de
desconto requerida para igualar o fluxo prometido de pagamento do servico da divida ao preco,
assim reduzindo o Risco Brasil. Mudancas de politica econdmica que melhorem os fundamentos
do pais, portanto, diminuem simultaneamente a probabilidade de moratoria e o Risco Brasil,
mesmo que 0s rendimentos esperados dos papéis da divida externa brasileira mantenham-se
constantes, conforme o argumento da diversificacdo. J& se adotarmos a hipotese contraria a de
Tenani, admitindo que os riscos associados a gestdo de politica econdmica ndo sejam
diversificaveis, entdo deveriamos esperar tanto uma queda do risco pais quanto do retorno
esperado de nossa divida externa. Cabe ressaltar que sob ambas hipdteses o risco pais cai com as
melhoras dos fundamentos.

Um exemplo ajuda a entender nosso argumento. Suponha um titulo da divida externa que
prometa pagar $100 em um ano. O risco de moratdria (total ou parcial), entretanto, faz com que
0 mercado ponha em duvida o pagamento integral, reduzindo o preco da divida em mercado
para $80. O yield da divida é 25% (100/80 — 1). Se a taxa de juros internacional for 5%, o risco
pais serd 20% (25% - 5%). Suponha adicionalmente que levando em consideracdo as
probabilidades de diversos tipos de moratdrias possiveis, 0 pagamento esperado seja de $88.
Entdo o retorno esperado sera 10% (88/80 — 1), menor que o yield que da origem ao risco pais.
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Imagine agora que uma melhora nos fundamentos eleve os pagamentos esperados para $99. Sob
a hipotese de Tenani de que o risco sistematico da divida externa ndo deve se alterar com a
melhora dos fundamentos, o retorno esperado mantém-se em 10%, e o preco do titulo sobe de
$80 para $90. O que acontece com o risco pais? Como o yield da divida leva em conta o
pagamento prometido e ndo o esperado, o aumento do preco faz com que o yield 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
retorno esperado corresponde a duas medidas de riscos pais diferentes. Esta analise implica que,
mesmo admitindo-se que a melhora dos fundamentos ndo altere o risco sistematico, hipotese a
ser testada empiricamente, o risco pais deve cair.

Vale insistir mais uma vez no mesmo argumento para torna-lo o mais claro possivel.
Suponha que os fundamentos econdmicos melhorem tanto que a possibilidade de moratéria seja
eliminada. Pense, por exemplo, na Petrobras descobrindo a maior reserva de petréleo do mundo,
ou no pais voltando a crescer de forma sustentada a taxas elevadas durante muitos anos.
Segundo Tenani, isso ndo teria impacto sobre o Risco Brasil. Na realidade, tais melhoras dos
fundamentos econémicos eliminariam o risco de crédito que da origem ao Risco Brasil, o qual
também seria eliminado. Somente neste caso extremo (ainda que muito desejavel), o yield
igualaria o retorno esperado, ambos igualando a taxa de juros internacional. Ou seja, para que 0
raciocinio de Tenani seja valido, é necessario que o Risco Brasil seja zero. Quando o Risco
Brasil for zero, modificacbes nos fundamentos econémicos que ndo reintroduzam risco de
moratdria ndo afetardo o risco pais. Ainda que correta, esta afirmacao carece de interesse pratico
dadas as condi¢es atuais da economia brasileira.

Passemos agora aos argumentos empiricos. Existe uma grande literatura que visa explicar
as variacOes do risco pais. Parte desta literatura atribui papel destacado a variaveis que buscam
medir o apetite para risco dos investidores globais. Uma parte ndo menos importante da
literatura, porém, encontra um papel significativo para os fundamentos domésticos. Em
particular, um artigo recente mostra que uma aplicacdo para a divida externa brasileira de uma
medida de risco tradicionalmente usada na industria financeira (Value-at-Risk) consegue
explicar parcela significativa dos movimentos do Risco Brasil usando-se variaveis internas.” Ou
seja, ha evidéncias empiricas de que fundamentos econémicos internos afetam o Risco Brasil.

Analisemos por Gltimo a questdo da diversificacdo. Em que pese sua importancia para a
teoria de Finangas, ndo ha ainda evidéncia empirica clara que riscos diversificaveis dispensem
retornos esperados adicionais. Em parte, a falta de evidéncia reflete a dificuldade de se
determinar a priori quais riscos sdo sistematicos e quais sdo diversificaveis. Explicacdes
frequentemente encontradas na literatura de finangas para justificar exemplos de aparente
refutacdo do principio da diversificacdo sdo a dificuldade de diversificar por falta de liquidez de
alguns titulos (baixo volume de negociacdo) e a existéncia de custo de transagdo.

Em resumo, as analises tedricas e empiricas indicam que os fundamentos econdmicos
afetam, sim, o risco pais. Politicas macroecondmicas consistentes e reformas econémicas que
aumentem a eficiéncia reduzem o Risco Brasil.
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