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APRESENTACAO

Nao é possivel transformar o que néo se conhece. Im-
pulsionada por esta evidencia, a Federagdo do Comércio
do Estado de S&o Paulo tem a satisfagdo de fazer chegar as
suas maos 0 primeiro namero da publicacdo “Cadernos
Fecomercio de Economia”.

Esta iniciativa visa oferecer a sociedade brasileira a ana-
lise dos temas mais candentes da conjuntura econdmica,
em estudos de profundidade elaborados por especialistas.

Em muitos casos esta andlise vira acompanhada por
propostas dos respectivos autores. E o que ocorre neste tra-
balho inaugural, que discute o que é e como pode ser redu-
zido o chamado “risco Brasil”.

Da mesma forma o préximo namero, em fase de elabo-
racdo, debatera o que pode ser feito para melhorar as con-
dicOes de crédito para as micro e pequenas empresas.

Direcionar o Brasil para uma trajetdria de desenvolvi-
mento e crescimento sustentado requer um esforgo coleti-
VO, que serd tanto mais efetivo quanto mais alicer¢ado no
conhecimento.

Ao abrir mais este espaco de convergéncia do
pluralismo das idéias com o rigor das analises técnicas, a
Fecomercio espera contribuir para o acimulo de uma massa
critica, que melhor possa subsidiar e orientar as decisdes
de politica econdmica.

Abram Szajman
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NOTA DO EDITOR

A economia brasileira esta plenamente integra-
da aos complexos mecanismos que regem os merca-
dos mundiais e as finangas internacionais. Por esta
razdo, as mudancas de humores dos investidores de
outras partes do mundo podem afetar um organis-
mo econdmico como o nosso, ainda muito vulnera-
vel as crises externas.

Um termdmetro desses humores é fornecido pe-
las agéncias de classificagdo de risco, que avaliam a
capacidade dos paises em honrar suas dividas. A essa
avaliacdo da-se nome de risco pais, freqlientemente
mencionado pelo noticiario, mas ainda pouco com-
preendido.

O presente estudo se destina a definir o que é Risco
Brasil, tanto nos aspectos genéricos, comuns a todos
0s paises avaliados, como no especificos, determi-
nados pelas peculiaridades brasileiras. Também ana-
lisa e faz uma breve comparacao entre o risco sobe-
rano brasileiro e o de outros paises emergentes que
comp®8em o Emerging Market Bond Index (EMBI). Tra-
ta ainda da forma de célculo do Risco Brasil e os fa-
tores que comp&em este risco em seus aspectos obje-
tivos e subjetivos. Finalmente, aborda os custos es-
pecificos para um pais de seu risco soberano e as
medidas desejaveis e cabiveis para se perseguir a
reducdo do risco de crédito ao longo do tempo.






INTRODUCAO

Assim como o risco Brasil, o chamado risco sobe-
rano de um pais é de fato um termémetro da “con-
fianga” que o investidor tem ao alocar seus recursos
geograficamente em suas apostas de investimentos.
Certamente as medidas de risco soberano ao redor
do mundo néo séo perfeitas e nem sempre traduzem
de forma clara os riscos existentes em determinados
negocios.

Percebe-se hoje que as condigfes de risco sobera-
no acabam por se transformar em um entrave para
investimentos de empresas de todo porte instaladas
no Brasil, ou seja, existe um mecanismo de transfe-
réncia de risco do local geogréafico de instalacdo do
negécio para o negocio em si. O custo do capital de
uma empresa passa a ter como piso o custo de capi-
tal do pais de instalacéo dessa empresa, e justamen-
te por isso interessa ao setor empresarial a avaliacao
e conseqlente adog¢do de instrumentos e medidas que
permitam reduzir o risco soberano do Brasil.

Certamente existe uma enorme carga de subijeti-
vidade na formacé&o desta escala de risco, ndo na sua
forma de célculo. O risco soberano tem uma forma
de célculo explicita bastante simples — que seré obje-
to de estudos adiante — baseado no preco dos titulos
soberanos (emitidos pelo governo) nos mercados in-
ternacionais. Esse aspecto, a contabilizacao do risco,
ndo contém nenhum subjetivismo mas a precificacio
dos titulos carrega elevado grau de suposicdes e até
de futurologia.

Se este termdmetro ndo é perfeito, justamente por
ter algum grau de subjetivismo, por estar sujeito a
mudancas de humor do mercado sem que isso altere
as condicdes objetivas das economias, também tem
servido ao menos para comparacdes entre as percep-
¢Oes que existem sobre oportunidades de investimen-
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to em diversas regides do mundo. Quando um pais
tem risco maior do que outro isso deve significar que
as condic¢Bes objetivas daquele com maior taxa de
risco sdo, em média, piores do que as do pais de
menor risco. A0 menos para isso se prestam as me-
didas de risco.

O mundo “globalizado” do inicio do século XXI
é muito diferente do mundo de cem anos antes: 0s
fluxos evoluiram de forma muito rapida e passaram
a superar em volume as transacdes comerciais. Em
termos comerciais o grau de abertura é mais ou me-
nos equivalente, mas certamente a exposicdo dos
paises aos mercados (e sem duvida dos mercados
financeiros aos paises que recebem seus investimen-
tos) é muito maior.

A proporcdo e velocidade de entrada e saida de
fluxos de capitais financeiros de regides geograficas
sdo assustadoras, e estdo garantidas por uma revo-
lucdo nas comunicagBes que criou o chamado mun-
do em “tempo real”. Talvez nenhum outro setor da
economia tenha tanto interesse ou necessite traba-
Ihar “on line” como o setor financeiro. Estas mudan-
¢as ocorridas neste ultimo século exigiram novos
parametros de controle e analise de investimentos
gue fossem condizentes com velocidade de transa-
¢Oes deste novo modelo e a perplexidade que pro-
voca.

Um parametro bastante genérico para se dar ini-
cio a uma avaliacdo de investimentos é o risco sobe-
rano. Genérico, porque o risco soberano reza sobre
as condicdes basicas de solvéncia financeira e/ou
politica (ai entra a maior carga de subjetividade) de
um pais, incluindo todas as possibilidades de apli-
cacdo financeira. Certamente, quando um investidor
aporta recursos em uma empresa privada (via bolsa
de valores ou investimentos em fundos) este tam-



bém se depara com a anélise do risco soberano ain-
da que inexistam titulos publicos sendo tran-
sacionados. O risco soberano se espalha por toda a
economia, como um risco de crédito “centralizado”.
Devedores solventes em paises insolventes pagam o
preco da insolvéncia dessa economia, isto €, credo-
res ndo podem acertar o segmento e errar o pais de
investimentos sob pena de resultados negativos, ain-
da que operacionalmente 0s negocios prosperem.

Diz-se que a anélise do risco soberano é genérica
e apenas dé inicio a uma avaliacdo de investimentos
porque em seguida a essa etapa da avaliacdo, 0 po-
tencial investidor precisa alocar seus recursos em al-
guma ou algumas das possibilidades existentes em
uma economia. Eventualmente, as possibilidades séo
praticamente infinitas ao olho de um investidor e,
desta forma, uma analise que pare no risco soberano
de um pais aonde se pode alocar recursos é muito
pouco eficiente. Existem diferentes empresas com
diferentes riscos em diferentes setores de cada eco-
nomia.

Obviamente, as condic¢des objetivas de uma eco-
nomia se relacionam com as condic¢des politicas, e
vice-versa, sendo de fato muito dificil separa-las.
Ainda assim, o chamado risco soberano, medido em
pontos base, serve como um dos parametros para
uma escala de notas geralmente atribuida a um pais
e/ou aumadeterminada empresa. As notas que vao
de AAA (o famoso “triple A” a C) ou ainda os graus
de recomendacédo que as instituicdes financeiras cer-
tificam a um determinado negdcio (“investment gra-
de”, “junk bond”, etc.) dependem em alguma medi-
da da localizagéo geografica destes investimentos e
este referencial parte do risco soberano.

Existem
diferentes
empresas com
diferentes
riscos em
diferentes
setores de cada
economia



1. CONCEITO DE RISCO
1.1. Risco soberano

Risco soberano pode ser resumidamente defini-
do como o risco de crédito atribuido pelos credores
aos titulos de divida emitidos nas esferas publicas.
O risco soberano ¢ atribuido, entdo, a paises e ndo a
devedores do setor privado. Normalmente o risco
soberano é o piso de risco de uma economia, ou sgja,
considera-se que os titulos publicos de um determi-
nado pais sdo os mais liquidos e embutem a menor
taxa de risco de crédito. Risco soberano pode ser con-
siderado o ponto de partida para precificacdo que
eventuais investidores fazem dos titulos e emprésti-
mos em um determinado local, definindo por fim o
custo dos empréstimos para esta economia.

Nos mercados de ativos, a presenca de “prémios
de risco” explica as taxas minimas de retorno
exigidas pelos compradores para a aquisi¢ao de cada
ativo em particular. Nesse contexto, as classes de ris-
co atribuidas pelas agéncias aos diferentes ativos ou
a seus subconjuntos incluem-se entre os elementos
gue afetam a determinacéo dos prémios de risco e a
precificacdo de ativos pelos agentes econémicos.
Apesar de caracteristicas idiossincraticas presentes
na precificagdo de titulos no mercado financeiro, cer-
tamente se pode vislumbrar conceitos de risco am-
plamente aceitos pelos agentes credores como com-
ponentes do risco emergente global contemplado nos
indicadores do tipo Emergin Markets Bond Index
(EMBI).

1.2 Principais fatores de risco

= Risco cambial: Politica cambial de taxas de pa-
ridade fixas ou flutuantes, sempre existe um grau
de incerteza sobre a taxa de conversao entre a moe-
da local e a moeda de investimento inicial (geral-



mente o dolar) no momento da realizacdo dos resul-
tados;

= Risco de conversibilidade: Outro risco € o de
possibilidade de conversao entre as moedas. Alguns
paises operam com diversas regras de conversao que
vao desde a proibicdo de converter moeda em moe-
da estrangeira para alguns investimentos até perio-
dos de quarentena, e pedagios tributarios ou mesmo
de taxas penalizadas no cambio de converséo;

= Risco politico: E basicamente o risco de altera-
¢Oes significativas no ambiente politico que invia-
bilize de alguma maneira o cumprimento de contra-
tos anteriores;

= Risco regulatorio: Esse risco também diz res-
peito a mudanca de regras pré-estabelecidas, ainda
gue o ambiente politico ndo seja alterado. Mudancgas
tributéarias, problemas com a configuragdo de pro-
priedade, modificacdes nos aspectos legais dos in-
vestimentos financeiros, etc.

= Risco soberano: Grosso modo € a reunido des-
tes riscos somados a outros aspectos idiossincraticos,
que cada agente aloca a determinado investimento.

1.3 Como se calcula o risco soberano de um pais

O Emerging Markets Bond Index (EMBI) é o princi-
pal indice de risco soberano para paises emergentes
e é calculado desde 1992 pelo JP Morgan. Inicial-
mente contava com 11 paises: Argentina, Brasil,
Bulgaria, Equador, México, Nigéria, Panama, Peru,
Poldnia, Russia e Venezuela. Este indicador foi subs-
tituido em 2002 pelo EMBI + que se aplica a 19 pai-
ses. Foram incluidos o Panama, Egito, Malasia, Mar-
rocos, Africa do Sul, Turquia, Ucrania e Filipinas. Os
paises da América Latina representam cerca de 60%
do indicador.

O indice
EMBI para
paises
emergentes é
calculado pelo
JP Morgan
desde 1992



O critério de inclusdo de um pais no indicador
segue o0 seguinte padrao:

= Ter rating inferior a BBB+;

= Ter emissdes negociadas em mercados inter-
nacionais superiores a US$ 500 milhdes.

ApOs a selecdo dos paises que vao compor o in-
dicador, os titulos de divida que podem fazer parte
do EMBI+ também sdo selecionados segundo um cri-
tério técnico arbitrario: titulos com maior liquidez
sem que sejam explicitamente caracterizados os para-
metros considerados para definir essa liquidez. A ti-
tulo de curiosidade atualmente 90 titulos comp&em
0 EMBI+.

Vale lembrar que o JP Morgan elabora indices
derivados do EMBI+ como o EMBI Global, Global
Diversified, etc. O peso dos paises varia a cada cota-
cdo de seus titulos nos mercados internacionais € nao
é explicitamente divulgado, mas é certamente um
valor ponderado do peso em dolares e volume de
cada titulo que compde o indicador em relacdo ao
total de titulos inseridos no EMBI+.

1.3.1. Método de Calculo Especifico do EMBI+

Os EMBI sado indices compostos de retornos
auferidos a partir de uma carteira de titulos selecio-
nados e provém da média ponderada dos retornos
de cada titulo selecionados, de acordo com sua par-
ticipagdo no mercado. Eis, a seguir, os passos da
metodologia de célculo:

a) Calcula-se o retorno diario total de cada titulo
de divida individualmente.

b) Para cada tipo de divida (titulos brady,
eurobdnus e empréstimos), calcula-se a média pon-
derada dos retornos diarios de cada titulo, selecio-
nado segundo sua participacdo no mercado.



c) Calcula-se a média ponderada dos retornos dia-
rios do conjunto dos trés tipos de titulos (brady,
eurobdnus e empréstimos).

Todos os outros indices do JPMorgan menciona-
dos acima usam o mesmo método de calculo (exceto
0 ELMI+). As variagdes se referem apenas aos valo-
res e tipos de titulos cobertos pelos indices.

Quando um pais recebe rating A- das agéncias
(Moodys ou Standard & Poors) automaticamente
deixa de compor o EMBI+, e ndo pode ser novamen-
te incluido pelos proximos 12 meses. No caso dos
titulos, s6 podem ser acrescentados ao EMBI+ se na
data de sua inclusdo estiverem a um minimo de dois
anos e meio do vencimento.

Para o célculo do Risco Brasil atualmente sédo uti-
lizados os seguintes titulos: Global 05, 06, 07, 08, 09,10,
12, 20, 24,27, 30, 40, C-Bonds, Discount Bonds (DCB),
Flirb, New Money Bonds (NMB), Par Bonds e
Elegible Interest Bonds (EIB).

No caso brasileiro, e em todos os paises, é calcu-
lada uma média ponderada do volume de titulos emi-
tidos (os considerados acima) e no pre¢co médio de
negociacao destes titulos. A partir destes precos meé-
dios e volumes de titulos do Brasil calcula-se a Taxa
Interna de Retorno (TIR) destes papéis, que vem a
ser a taxa de juros implicita no valor de vencimento
dos titulos e seus cupons intermediarios. Do resul-
tado em porcentagem da taxa de juros pagos pelos
titulos soberanos brasileiros subtrai-se a taxa de juro
paga pelos titulos do Tesouro Americano de prazo
médio igual aos que compde a cesta de titulos brasi-
leiros; método de prazo médio para cestas de titulos.
O JP Morgan calcula diariamente ao encerramento
do pregéo de Nova lorque. Exemplo: Os célculos do
dia indicam 14,5% ao ano de juro pagos em média
pelos titulos brasileiros negociados e que comp®e o
EMBI+ sendo o prazo médio de vencimento de 10

Risco maior

ao longo do
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anos. Supondo que o Treasury Bond (e o T-Bond de
10 anos seria o titulo equivalente para comparacgédo
neste caso) americano de 10 anos pague taxa de 4,5%
ao ano. O risco Brasil seria de 14,5% - 4,5%, ou seja,
10%. Multiplica-se este valor por 100 e ao resultado
se da o nome de pontos Base (pb) ou basis points (bp).
Neste caso, 0 Risco Brasil seria de 1.000 pb. Essa
metodologia é utilizada isoladamente para cada pais
e também para o conjunto de paises do EMBI+. Os
calculos sdo apresentados em tempo real enquanto
o pregdo de Nova lorque estiver aberto.

Exemplo 1 - Célculo da remuneragédo de um titulo

Valor de face
no vencimento
= US$ 100,00

Preco do C-Bond
em TO (1 ano
para vencimento)
= US$ 87,34

Valor de face

no vencimento
= US$ 100,00

Preco do C-Bond
em TO (1 ano
para vencimento)
= US$ 95,69

Quanto maior o &ngulo de crescimento do valor
do titulo entre sua compra e vencimento, maior a
taxa de juros implicita na operacdo. Assim, para re-



ceber US$ 100,00 em uma aplica¢do, como no exem-
plo acima, apés maturacdo de um ano, um investi-
dor precisaria desembolsar apenas US$ 87,34 dola-
res com a aplicacéo brasileirae US$ 95,69 com a com-
pra de um titulo de mesmo prazo e valor final nos
Estados Unidos. Isso dd uma dimenséo do custo de
um risco mais elevado que implica em taxas de re-
torno exigidas maiores. No caso acima, a venda de
titulos americanos trouxe um volume de recursos
maior para um recebimento monetario idéntico ao
brasileiro.

1.4. Custo do risco elevado

A rigor os principais obstaculos de uma econo-
mia quando apresenta elevado risco percebido séo
referentes ao custo e a dificuldade em obter recursos
para investimento ou consumo. Como mostrado
anteriormente quanto maior o risco inerente de uma
economia, menor o volume de recursos disponiveis
para financiar o desenvolvimento desta economia.

O apetite de risco dos investidores varia de acor-
do com o grau de liguidez de um determinado mo-
mento, mas sempre existe dinheiro mais barato para
aquelas economias mais ajustadas e, por ajustadas
se compreende mais eficientes. Isso vale igualmente
para investimentos em paises, setores ou empresas
especificas. Empresas mais lucrativas e produtivas
conseguem linhas de crédito mais baratas ao longo
do tempo.

O custo se verifica na baixa propensao a investir
do setor produtivo e financeiro em uma economia
embebida em varios fatores que potencializam o seu
risco percebido. E, portanto, um risco maior ao lon-
go do tempo leva a taxas de crescimento, geracdo de
emprego e renda menores. O custo disso € abrir mao
do proprio desenvolvimento econémico e do aumen-
to do padréao de consumo e producdo do pais.

Os fatores
avaliados sdo os
indicadores
macroecondmicos
de um pais,
principalmente
os de solvéncia



2. RISCO DE PAISES EMERGENTES

2.1. Indice dos titulos de paises emergentes
(EMBI)

Quanto aindices como 0 EMBI+ construidos a par-
tir dos movimentos de pre¢cos nos mercados secun-
darios de ativos de economias emergentes, vale lem-
brar sua estreita relacdo com os custos de captacdo de
NOVOS recursos via emissdes soberanas ou privadas.
Portanto, sdo importantes a correlacdo e a eventual
causalidade entre, de um lado, classifica¢des qualita-
tivas de risco-soberano e, de outro, indices de prémio
cobrados nos mercados secundarios de titulos sobe-
ranos, pois estes afetam as taxas de juros em econo-
mias emergentes. Este € um meio de as classificagdes
soberanas influenciarem diretamente a gestao
macroecondmica das economias emergentes.

2.2. Tipos de risco

E ainda possivel caminhar para uma especificagio
macroecondémica de forma a caracterizar os riscos ava-
liados pelos credores em duas vertentes: os fatores de
risco objetivos e fatores de risco subjetivos. Por serem
explicitos a todos os agentes os fatores objetivos sdo
mais faceis de serem compreendidos. Os fatores subje-
tivos ndo, porque basicamente dependentes da avalia-
¢cdo momentanea de um agente econémico.

Os fatores objetivos mais comuns avaliados sdo
os indicadores macroecondmicos de um pais, prin-
cipalmente os indicadores de solvéncia. Eis 0s prin-
cipais:

= Relagdo divida externa/PIB;

= Relacdo divida externa/Zexportacdes;

= Relacdo divida interna/PIB;

« Resultado fiscal;



= Evolugéo dos indicadores de solvéncia;

= Existéncia ou ndo de episodios recentes de mo-
ratéria;

= Grau de abertura comercial (corrente de comér-
cio/PIB);

Do ponto de vista dos fatores subjetivos se deve
dar maior atencdo ao aspecto politico. Os agentes
investidores analisam possibilidades de retorno, e
devem avaliar corretamente as condi¢des do ambi-
ente politico onde pretendem fazer os investimen-
tos. Das decisdes politicas podem surgir problemas
ou oportunidades para um determinado investimen-
to. Ambientes politicos estaveis, com regras claras
de mercado de capitais e de clausulas pétreas sobre
direito de propriedade tendem a ser mais atraentes
do que mercados com baixo indice de institucio-
nalizagdo. Neste caso entendido como institu-
cionalizacdo de procedimentos legais e de regras cla-
ras, ou seja, institucionalizagdo geral do pais em que
as regras ndo mudam, principalmente contratuais.
Mercados emergentes tém avaliacao de risco de bai-
xa qualidade exatamente em razao de fatores subje-
tivos como mudancas constantes nas regras de in-
vestimento, bloqueio de reservas e historico de des-
respeito ao direito de propriedade.

Em ambos os casos 0 que o investidor analisa é a
capacidade de pagamento do credor, que sempre
corre algum risco de inadimpléncia. Essa inadim-
pléncia pode ocorrer em razao de ma gestao de poli-
tica econdémica, crises internacionais, alteracdo de
precos relativos, isto é, fatores que reduzem o volu-
me de recursos disponiveis para pagar o financiador.
Mas essa inadimpléncia também pode ser fruto de
uma decisdo politica de arresto (bloqueio de bens e
direitos) e violéncia contra os direitos de proprieda-
de e com quebras de contrato.

Das decisdes
politicas podem
surgir problemas
ou oportunidades
para um
determinado
investimento



3. RATING
3.1. Conceito

O rating pode ser considerado uma classificagdo
genérica que, em caso de risco de crédito, pode ser
utilizado para determinar em quais condicdes rela-
tivas um agente devedor se coloca em relagdo a ou-
tros. O conceito de rating de crédito tenta abranger
e expor aos credores, de forma rapida e simplificada,
0 maior namero de variaveis explicitas e implicitas
existentes a respeito dos tomadores de crédito. Aclas-
sificacdo dos agentes devedores se da por meio de
célculos ponderados de variaveis colocadas de for-
ma arbitraria, mas que valem para todos os devedo-
res. Assim, as variaveis consideradas sdo sempre as
mesmas. Em resumo, cabe as agéncias de rating cal-
cular o “credit score” dos eventuais tomadores de
recursos, sejam estes paises ou agentes privados.

3.2. Agéncias de Rating

Moody’s e a Standard & Poor’s sdo as principais
agéncias de rating no mundo. E com base neste pri-
meiro indicador, o EMBI, que as agéncias de rating,
agéncias internacionais que avaliam a relagédo preco
beneficio dos investimentos por intermédio do risco
atribuido aos investimentos e atribuem notas que vao
de AAA a C- aos investimentos possiveis analisa-
dos. Essas agéncias de rating tém seus proprios cri-
térios e fazem os calculos iniciais com base no risco
dos titulos negociados em cada pais. A partir destas
notas orientam seus clientes a investir, reduzir, man-
ter ou elevar a participacdo de um determinado ati-
VO na carteira de investimentos.

Além da identificacdo primaria da origem do in-
vestimento privado ou ndo, na sua analise de risco
de investimentos as agéncias de rating normalmen-
te consideram os seguintes critérios:



= Earning Per Share - EPS

Em portugués, ‘Resultado liquido por agao’. In-
dicador financeiro obtido por meio da divisao do re-
sultado liquido de uma empresa pelo nimero de
acOes que constituem o seu capital social.

< Dividend Yield

Rentabilidade dos dividendos distribuidos por
uma sociedade sobre ativo.

= Dividend per share - DPS

Dividendo por a¢do. Valor que corresponde a di-
visdo dos dividendos (distribuicdo de lucros ou re-
servas aos acionistas) pelo niumero de a¢des que cons-
tituem o seu capital social.

e Cash Flow

Valor correspondente ao fluxo de geracéo de ca-
pital de uma empresa, isto €, a sua capacidade de
gerar dinheiro.

= Price Earning Ratio - PER

Indicador financeiro que consiste na divisdo da
cotacdo de mercado de um titulo pelo seu resultado
liquido por acéo (EPS) estimado.

Os ativos, que normalmente séo ac¢des ou fragdes
ideais de investimento/participacéo, considerados
mais atraentes em termos de risco, ou seja, pequeno
risco em relacdo a outros ativos recebem notas ele-
vadas, por exemplo AAA, AA+ e, portanto, a classi-
ficacdo de Investment Grade que o titulo tem todas as
condicdes para uma grande participacdo na forma-
cdo de qualquer portfdlio. Os titulos com notas abai-
xo de BB sdo considerados de risco elevado, mas com
boa expectativa e geralmente indicados para com-

Os “junkie
bonds” séo
chamados de
titulos para
apostadores de
cassino



por uma pequena fracdo das carteiras. Sao os ativos
que habitualmente recebem indicagBes de under-
weight, ou seja, para que, de fato, a sua participagdo
na composicdo seja pequena. Destes ativos fazem
parte os chamados “junkie bonds” ou papéis podres,
com notas abaixo de B (B-, CCC ou até D). No caso
dos “junkie bonds” poucas sdo carteiras que se ar-
riscam a incorpora-los, e sempre se prestam a inves-
tidores agressivos e pouco conservadores, com alta
tendéncia ao risco. Sdo também chamados de titulos
para apostadores de cassino.



4. RISCO BRASIL
4.1 Conceito

Segundo a agéncia Moody’s o rating pode ser de-
finido como uma opiniéo sobre risco relativo basea-
do na capacidade e vontade do emissor em pagar
principal e juros completamente e no prazo acorda-
do durante o periodo de vigéncia do instrumento de
divida e severidade da perda, em caso de inadim-
pléncia.

O chamado Risco Brasil é um caso particular do
risco inerente a um investimento pertencente a um
subconjunto de ativos cuja particularidade é a de te-
rem origem brasileira.

4.2. Variaveis

O Risco Brasil também compde o0 EMBI e tem uma
participacdo bastante elevada no indicador exata-
mente em func¢do do volume de titulos que o pais
colocou como divida externa soberana ou privada.
Apesar disso, os critérios para se avaliar o risco Bra-
sil consideram avaliacdes de itens de natureza co-
mum para qualquer analise de risco como:

= Renda per capita no pais destino de investimen-
tos;

= Inflacdo nos ultimos anos;

= Taxa de crescimento econdmico média dos ul-
timos anos;

= Relacdo divida externa/receitas em contas cor-
rentes externas;

= Relagdo divida externa/PIB;

= Relacgdo divida publica/receitas publicas;

Ao perceber um
ilimitado
aumento dos
tributos, os
credores voltam a
avaliar de forma
negativa o risco
do Pais



= Relacgdo divida publica/superavit primario;
= Episdédios de moratdria posteriores a 1975;

= Grau de abertura comercial (corrente de comér-
cio/PIB).

Este é o conjunto principal de itens que comp&em
o risco de um investimento no Brasil, e em geral nos
paises destino dos investimentos.



5. MEDIDAS PARA REDUZIR O CUSTO
BRASIL

O grande desafio do Brasil foi bem definido pelo
ex-presidente do Banco Central, Arminio Fraga: o
Brasil precisa atingir a condicéo de Investment Gra-
de. Ele quer dizer que o Pais precisa ter condicdes
reduzidas de risco que permitam as agéncias de
rating “indicarem” o Brasil a investidores de todos
os tipos de carteira, até as de caracteristicas mais con-
servadoras.

O conceito de investment grade € baseado na quali-
dade do devedor, que neste caso especifico oferece
pouco risco e retorno apropriado. Com baixo risco, o
custo do financiamento seria menor, e certamente o
planejamento de investimentos avancaria levando a
aportar no Brasil negécios de maturagdo mais longae
retorno mais duradouro. Somente desta forma € pos-
sivel pensar em projetos de longo prazo para o Brasil.

E preciso ter condicdes de investimento barato e
de longo prazo que, alids caminham juntas, para, ai
sim, propor um projeto de desenvolvimento susten-
tado de longo prazo, e ndo o contrario: propor o pro-
jeto e depois garantir a condigdo de investment grade.

Desta forma, as principais medidas de redugao
de risco também devem ser avaliadas em dois as-
pectos: reducdo dos componentes de risco objetivo e
das componentes de risco subjetivo.

No campo das condic¢fes objetivas o Brasil preci-
sa ainda implementar e completar varias reformas
que viabilizem a perpetuacdo de investimentos em
areas como infra-estrutura de transportes, de ener-
gia, comunicagdes, etc. SAo basicamente os aspectos
da chamada Agenda Micro e a Fecomercio tem mui-
tas propostas em varias areas, comecando pela fis-
cal, passando pelas propostas de simplificacdo bu-
rocraticas.



Do lado das receitas e despesas publicas sdo ne-
cessarios instrumentos que garantam qualidade ao
ajuste fiscal. O Pais tem alcancado éxito em manter
superavits primarios, mas se valendo apenas do au-
mento da carga tributaria. Se esta solucdo é aceita
pelos credores no curto prazo, a longo prazo isso ndo
ocorre pois ndo se pode ajustar o caixa por meio de
interminaveis aumentos de receitas. Ao perceber
um ilimitado aumento dos tributos, os credores vol-
tam a avaliar de forma negativa o risco do Pais, com
todas as consequéncias que isso pode trazer.

No caso da burocracia o quadro é simbdlico: en-
guanto em paises como Espanha e Italia leva uma
ou duas semanas, para abrir uma empresa um in-
vestidor do setor produtivo no Brasil pode levar cerca
de meio ano para conseguir todos os documentos e
licencas necessarias ao seu empreendimento.

Assim, é mais arriscado, e também mais dificil,
investir no Brasil. Um Poupa Tempo do empresario
poderia resolver em parte esse problema bastando
para isso coordenagcéo entre os niveis de governo. E
comum a prefeitura ndo conversar com governo es-
tadual que por sua vez nado tem dialogo com as esfe-
ras federais. Documentos em penca, as vezes redun-
dantes e/ou contraditérios acabam por permear a
vida do empresario no Brasil, que acaba por néo focar
o principal: sua atividade produtiva.

Além das medidas relativas a Agenda Micro ci-
tadas acima, o Brasil deve continuar aumentando sua
participacdo no comércio exterior, fazer mais esfor-
cos em ganhos de produtividade, emitir titulos sem-
pre que as condicOes sejam favoraveis e adotar poli-
ticas econdmicas que garantam a inser¢do e manu-
tencdo do Pais no mercado global, exatamente como
uma economia de mercado.



Do ponto de vista subjetivo o maior trabalho esta
em elevar o grau de institucionalizagéo do pais. Isto
€, aumentar as garantias de que a troca de governos
ou apenas a vontade politica de um governante em
determinado momento ndo seja motivo para mudan-
cas das regras da forma que hoje ocorre: com enor-
me facilidade se alteram impostos, pregos, contra-
tos, retiram direitos de propriedade, etc. Isso requer
reformas significativas nos trés poderes de forma a
equilibrar o jogo de forgas entre o Judiciario e 0s ou-
tros poderes, limitar mais claramente o alcance de
cada poder e o de seus membros, reduzir ou coibir 0
uso de Medidas Provisérias como instrumento de
governo e promover a reforma partidaria.

Neste quesito ainda pode-se considerar medidas
que melhorem as garantias ao direito da proprieda-
de privada, e outras que reduzam as alteracdes no
Brasil nas regras, principalmente na questéo tributa-
ria. Garantir a governabilidade e a estabilidade séo
fatores fundamentais para reduzir as fontes subjeti-
vas de risco. E necessario mais apregco & manuten-
¢cdo dos contratos, das regras do jogo. Estes “deta-
lhes” alijam o Pais de maiores e melhores investi-
mentos em quase todas as areas.



CONSIDERAGOES FINAIS

Os métodos de calculo dos prémios de risco para
0s paises emergentes sdo bastante explicitos, contra-
riando a idéia de que estes nimeros sejam construi-
dos de acordo com o desejo de alguns poucos ana-
listas do JP Morgan. No entanto, a percepcao que 0s
investidores tém a respeito das condicdes presentes
e futuras de um determinado pais, essas sim séo car-
regadas de um grau de subjetividade impossivel de
quantificar.

Varios textos sdo preparados explicitando as con-
dicBes de investimento em cada regido e dependen-
do do analista consultado existe a op¢édo por um ou
outro investimento. De certa maneira, 0s precos dos
titulos podem ser influenciados por fatores objeti-
vos e subjetivos. Apesar disso ndo ha hipotese de os
analistas do JP Morgan alterarem o risco que o mer-
cado percebe ao precificar determinado titulo sobe-
rano. Diante dos volumes minimos de emiss@es para
os titulos pertencerem ao EMBI+ também néo é razo-
avel aceitar que, isoladamente, um agente econémi-
co possa alterar a estrutura de precos facilmente por
muito tempo. Desta forma, quanto ao calculo e pre-
cisdo das taxas de risco ndo ha duvidas substantivas.

Do ponto de vista de efeitos as taxas de juros pa-
gas por um determinado pais dependem de suas
politicas internas e do histérico de tratamento dis-
pensado ao investimento privado. As mais variadas
reformas - que de um modo geral repercutem na
Fecomercio - sempre aparecem como aspectos fun-
damentais para reduzir riscos e aumentar investi-
mentos no Brasil. Este é mais um fator que reforca a
necessidade de se implementar uma agenda séria de
reformas, principalmente de ambito microeco-
noémico.
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Guia para 0 mercado,
referéncia para 0s negocios

A Fecomercio € uma entidade voltada para a promocao

do crescimento e desenvolvimento das empresas do comércio
e Sservigos, atuando como um guia, aliando credibilidade

a uma visdo moderna, em sintonia com o mercado.

A nova sede da Fecomercio € um dos mais completos
centros de negocios de S&o Paulo, onde as empresas
poderdo encontrar a sua referéncia em solucdes.

=
FeCoMerRCIOr

Rua Dr. Plinio Barreto, 285 - Tel.; 3254.1700 - CEP 01313-020 - Séo Paulo - SP
www.fecomercio.com.br



Se as empresas tém
necessidades diferentes,
as solucdes de crédito

ndo podem ser iguais.
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