A influéncia do indice de risco-pais nas decisdes de investimento em condi¢des de
instabilidade politica e econdmica momentanea

REGISGARCIA
Ademilson Rodrigues dos Santos

Resumo:

O objetivo deste artigo € demonstrar que em momentos de stress no mercado financeiro o risco-pais pode representar
uma medida superavaliada para compor um prémio de risco adicional. Busca-se demonstrar que ndo € possivel a
previsdo de fatores politicos e econdmicos e 0 EMBI+ Brasil pode contemplar aspectos momentaneos. Delineou-se
uma pesquisa explicativa com andlise quantitativa empirico-analitica. Demonstrou-se que apos o periodo de
turbuléncia eleitoral de 2002 pode-se passar a uma estabilidade e os investimentos demonstraram-se viaveis ndo
refletindo as expectativas negativas corroborando com a existéncia de um EMBI+ Brasil superavaliado. Infere-se que
decisdes tomadas com risco-pais baixo também podem enganar o investidor, pois se for calculado um prémio de risco
adicional com o EMBI+ Brasil nos patamares atuais (2006), certamente esse prémio sera baixo, indicando que
investimentos no Brasil na atual conjuntura séo de baixo risco. Sugere-se a utilizagéo cautelosa e racional do risco-
pais como elemento de prémio adicional para investimentos em paises emergentes e a complementacdo com outros
fatores de andlise além da necessidade de mais estudos e testes empiricos que possam melhor delinear a relacéo dos
indices derisco com o real comportamento futuro do mercado por ele medido.

Areateméatica: Controladoria



X1V Congresso Brasileiro de Custos — Jodo Pessoa - PB, Brasil, 05 de dezembro a 07 de dezembro de 2007

A influéncia do indice de risco-pais nas decisdes de investimento em
condicdes de instabilidade politica e econdmica momentanea

Regis Garcia (UFPR/UEL) - regis.garcia@shmaraba.com.br
Ademilson Rodrigues dos Santos (UFPR/UEL) — kunhissa@hotmail.com

Resumo

O objetivo deste artigo € demonstrar que em momentos de stress no mercado financeiro o
risco-pais pode representar uma medida superavaliada para compor um prémio de risco
adicional. Busca-se demonstrar que nao é possivel a previsdo de fatores politicos e
econdmicos e 0 EMBI+ Brasil pode contemplar aspectos momentaneos. Delineou-se uma
pesquisa explicativa com analise quantitativa empirico-analitica. Demonstrou-se que ap6s 0
periodo de turbuléncia eleitoral de 2002 pode-se passar a uma estabilidade e os investimentos
demonstraram-se viaveis ndo refletindo as expectativas negativas corroborando com a
existéncia de um EMBI+ Brasil superavaliado. Infere-se que decisdes tomadas com risco-pais
baixo também podem enganar o investidor, pois se for calculado um prémio de risco adicional
com o EMBI+ Brasil nos patamares atuais (2006), certamente esse prémio sera baixo,
indicando que investimentos no Brasil na atual conjuntura sdo de baixo risco. Sugere-se a
utilizacdo cautelosa e racional do risco-pais como elemento de prémio adicional para
investimentos em paises emergentes e a complementacdo com outros fatores de analise além
da necessidade de mais estudos e testes empiricos que possam melhor delinear a relacdo dos
indices de risco com o real comportamento futuro do mercado por ele medido.
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1 INTRODUCAO

Saber onde e quando investir, quanto se exigir de rentabilidade de um investimento,
até quando apostar em mercados emergentes, eis 0 grande desafio de quem se aventura no
mercado de titulos mobiliéarios. As caracteristicas atuais exercem uma forte influéncia sobre as
formas de analise de investimentos principalmente no mercado de capitais.

Segundo Damodaran (2003) com a expansdo de companhias e investidores globais ha
uma expansdo dos mercados financeiros ao redor do mundo colocando os estudiosos de
mercado e profissionais diante de questdes de estimacdo sobre o risco associado a
globalizacdo. Destaca que os investimentos em mercados emergentes podem oferecer grandes
retornos, “porém eles sdo acompanhados por grandes riscos”.

Ao se estudar risco de mercados emergentes se torna quase impossivel ndo se falar
sobre o risco-pais. Esse indicador de confiabilidade principalmente na economia de um pais
tem ganhado destaque a partir do processo que transformou os mercados locais em grandes
redes de investimentos mundiais. Damodaran (2003) discorre que “enquanto as barreiras para
a comercializacdo entre mercados tém caido, investidores ainda tém um abrigo enviesado de
seus portfélios e que os mercados permanecem parcialmente segmentados.”

Nesse contexto, este trabalho discutira a relatividade da utilizagdo do risco-pais como
elemento no calculo do risco adicional para investimentos em mercados emergentes.
Pretende-se demonstrar que embora seja uma medida mundialmente difundida, sua utilizacéo
deve considerar certo grau de relatividade, principalmente em relagdo as limitagcGes de
previsibilidade das situagdes futuras dos paises em termos politicos e econémicos.

A busca por métodos mais eficazes de mensuracao de risco e conseqiiente aumento de
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eficacia nos investimentos podem superavaliar determinados elementos, como € o caso do
risco-pais, embora sua importancia no processo de analise seja indiscutivel. Uma vez que
muitas metodologias possuem diferentes abordagens, ha de se valorizar discussdes
devidamente embasadas que busquem seu aprimoramento.

Essas metodologias ajudam principalmente a reduzir o risco em paises com mercados
menos maduros como no caso do Brasil que sofre bastante influéncia da situacdo politica e
econbmica de seus vizinhos latino-americanos (crise do Meéxico em 1995; Argentina em
2001) e mundiais (crises: asiatica em 1997 e Russa em 1998), embora essa influéncia venha
caindo a medida que o Brasil vai se tornando mais bem visto pelo mercado mundial.

Segundo Tomas e Leal (2003) na analise de investimentos de capital se torna
importante a utilizacdo de técnicas visando garantir um investimento mais seguro e salientam
gue isso se da particularmente quando se trata de mercados mais volateis como 0s mercados
latino-americanos. Porém, ao tentarem sugerir a formacédo de um portfélio com titulos latino-
americanos encontram como uma das dificuldades a grande volatilidade.

Essa € uma das caracteristicas dos mercados emergentes com o do Brasil. Ha bastante
instabilidade quanto as cotacfes das ac¢Ges, principalmente pelo fato de estarem expostas a
uma grande gama de variaveis (domeésticas e externas) relacionadas a politica e economia
desses paises que afetam seu nivel de risco. Dentre as variaveis domésticas estdo divida
publica, inflacdo, taxa de crescimento, divida externa, reservas internacionais e a conta-
corrente; nas externas destacam-se a taxa de juros do Tesouro Americano e europeu, além do
grau de aversdo ao risco do investidor estrangeiro (TEIXEIRA; KLOTZLE, 2006).

Belivaqua et al. (2000) desenvolvem com éxito a demonstracdo das influéncias
externas sobre paises com mercado ndo maduros como é o caso dos latino-americanos, o que
sugere a reflexdo sobre a utilizagdo do risco-pais de forma relativa e acompanhada de outros
elementos, sob pena de analises equivocadas a partir de indicadores de risco superavaliados.
Nesse sentido, tenta-se responder & seguinte questdo de pesquisa: Até que ponto a
instabilidade dos indices de medigdo do risco-pais (EMBI+ Brasil) pode comprometer sua
utilizacdo no calculo do risco adicional e a analise de investimentos em paises emergentes?

O objetivo geral é demonstrar que em momentos de stress no mercado, como o
ocorrido em 2002, periodo pré-eleitoral brasileiro, o risco-pais pode representar uma medida
superavaliada para compor um prémio de risco adicional. Entre 0s objetivos especificos
pretende-se: demonstrar que ndo é possivel a previsdo do futuro em termos politicos e
econdmicos; demonstrar que o EMBI+ Brasil pode contemplar aspectos do momento que nao
perdurardo no médio e longo prazo comprometendo sua utilizacdo no calculo do risco
adicional; e sugerir a utilizagdo do EMBI+ Brasil de forma ponderada. Parte-se do
pressuposto de que a questdo anterior, levantada por Damodaran (2003), ja esta respondida,
ou seja, deve-se considerar o0 risco pais como elemento de risco adicional nos investimentos
em paises emergentes.

Este estudo quanto aos fins é uma pesquisa explicativa, a qual, segundo Vergara
(2006), “tem como principal objetivo tornar algo inteligivel, justificar-lhe os motivos. Visa,
portanto, esclarecer quais fatores contribuem, de alguma forma, para a ocorréncia de
determinado fenémeno.” Utiliza-se a abordagem empirico-analitica descrita por Martins
(2002, p.34) como “[...] a utilizacdo de técnicas de coleta de dados, tratamento e analises
quantitativas e a validacdo da prova cientifica buscada através de testes dos instrumentos,
grau de significancia e sistematizacdo das definigdes operacionais”.

Este trabalho esta estruturado, além desta introducao, nas seguintes se¢des: na segunda
secdo sdo apresentadas as consideragdes sobre risco-pais; na terceira, faz-se consideragdo
sobre o prémio de risco-pais nas analises de investimento; na quarta, o spread como fator de
calculo do prémio de risco-pais; na quinta, a relatividade da utilizagdo do risco-pais como
fator de risco adicional; na sexta, analise comparativa do periodo pds 2002; na seqliéncia,
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considerac0es finais e referéncias.

2 CONSIDERACOES SOBRE O RISCO-PAIS E SUA UTILIZACAO NAS DECISOES
DE INVESTIMENTO

O rapido crescimento das dividas internacionais dos paises emergentes nos anos 1970
e 0 crescente numero de renegociacao de dividas no comeco dos anos 1980 fizeram emergir a
importancia de uma modalidade especifica de risco, o risco-pais, o qual se tornou tépico de
grande importancia para a comunidade financeira internacional. O final dos anos 1980
presenciou renegociacdes bem-sucedidas (os Brady Bonds em 1989) de dividas dos paises
emergentes e nos anos 1990 varios desses paises (inclusive o Brasil) presenciaram a abertura
de mercados e uma presenca mais ativa de investimentos internacionais.

O risco-pais, segundo Gimenes e Fama (2003), esta atrelado aos titulos de curto e
longo prazo dos governos, portanto, na visao dos mercados, mede a possibilidade de default
(inadimpléncia) de um pais em relacdo a seus papéis. O indice de risco-pais € um indicador
da probabilidade de que um devedor soberano ndo pagara suas dividas (A country risk rating
is an indicator of the likelihood that a sovereign borrower will default on its debts)
(COSSET; ROY, 1991). Procura medir a desconfianga dos investidores quanto ao
cumprimento ou nao de seu reembolso na data de vencimento dos titulos por um determinado
governo.

Como a década de 90 presenciou um expressivo fluxo de capital internacional em
direcdo aos paises emergentes, principalmente sob a forma de titulos, a¢Bes e investimento
direto, o risco-pais passou a ser uma variavel-sintese que se revela como um importante
determinante da dinamica do fluxo de capital internacional (TEIXEIRA; KLOTZLE, 2006).
Como existe a probabilidade de inadimpléncia (risco) e o investidor esta interessado em
guanto serda recompensado por investir em papéis desses paises, deve-se considerar a
existéncia de um prémio adicional de risco-pais por investir em paises emergentes, conforme
defende Damodaran (2003).

Porém, fatores internos (domésticos) e externos influenciam o risco-pais e levam ao
questionamento sobre a utilizacdo do risco-pais como elemento adicional de risco em
investimentos em paises emergentes. Segundo Klotzle (2006) aqueles (internos) se relacionam
as proprias oportunidades e os riscos que um determinado mercado oferece aos investidores
internacionais. S&o fundamentos econdmicos domesticos, tais como a taxa de crescimento, a
razdo divida externa/exportacGes, divida publica/PIB, situacdo fiscal/PIB, reservas
internacionais/P1B e conta-corrente/PIB entre outros.

Os externos, complementa Klotzle (2006), relacionam-se a situacdo macroeconémica
das principais economias desenvolvidas, a taxa de juros internacional e o grau de aversao ao
risco do investidor estrangeiro. De acordo com Husted e Melvin (1998, p. 527) apud Valle
(2000) os analistas também consideram a existéncia de incerteza politica como: divergéncia
entre grupos de diferentes linguas, etnias e religibes; extremo nacionalismo e aversao a
estrangeiros; condicOes sociais desfavoraveis; conflitos na sociedade, violéncia e guerrilhas; a
forca e a organizacdo de grupos radicais. Acrescenta-se a essas varidveis a instabilidade
provocada pela incerteza em periodos pré-eleitorais, objeto de estudo deste trabalho.

Segundo (CHAMBERS, sd:23-4) apud Valle (2000) para a Standard & Poor’s, trés
sdo os elementos para a avaliacdo do risco-pais: 0 ambiente econémico, de negdcios e social
que influenciam tanto o rating do ‘soberano’ quanto o rating dos emissores la domiciliados;
as maneiras pelas quais um ‘soberano’ pode direta ou indiretamente intervir para afetar a
capacidade de uma entidade cumprir as suas obrigacdes externas; e os fatores que mitiguem a
possibilidade da intervencdo na pontualidade do pagamento da divida.

No entanto, Lee (1993) apontou uma superioridade das varidveis de instabilidade
econbmica; Favero e Giavazzi (2002) analisaram porque as taxas de juros brasileiras sdo tdo
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altas e concluiram que os fundamentos macroecondmicos e as dinamicas da divida sdo os
principais determinantes do spread das taxas de juros brasileiras; Souza e Moreno (1997)
analisaram o mercado de Brady Bonds (modalidade par Bonds) brasileiros, argentinos e
mexicanos e constataram a existéncia de correlagdo dos fluxos de capital entre os paises e
também a sensibilidade destes fluxos a mudancas em politicas econémicas. Teixeira e Klotzle
(2006) encontraram evidéncias de que ambos os fatores — doméstico e externo — sdo
determinantes importantes do risco dos paises emergentes.

Teixeira e Klotzle (2006) destacam, é inegéavel que existe uma correlacdo forte entre
0s mercados de titulos latinos, implicando elevado risco de contaminacdo quando um desses
paises atravessa qualquer crise. No entanto, faz a seguinte reflexdo: alguns alegam que a
correlacéo se deve ao fato de muitos dos agentes econémicos acreditarem que esses mercados
se comportam de forma semelhante e sdo afetados por variaveis gerais, e ndo, especificas, de
cada um deles. Nesse contexto, considerar o risco-pais na analise de investimento pode conter
um Viés, pois: e se elementos internos forem preponderantes para seu desempenho?

Valle (2000) comentando a influéncia do risco-pais na capitacdo de recursos por
empresas no exterior, destaca o problema do risco-pais e ou “teto soberano”: quando
praticamente todas as empresas de um determinado pais possuem o mesmo rating (teto
soberano) e ha fortes evidéncias de diferentes avaliacdes de titulos de mesmo rating, torna-se
plausivel o questionamento do valor desta informacdo. Ou seja, procura-se construir aqui 0
argumento de que os ratings atribuidos pelas agéncias sdo, muitas vezes, de rigor limitado e
de valor discutivel. Infere-se que ratings atribuidos ao Brasil em 2002 pode ter sofrido o
mesmo Vies.

Michalischen (2004), discutindo a influéncia desse viés na decisdo de investimento,
possui posicionamento semelhante: € intuitivo supor que um aumento exagerado do risco-pais
possa levar ao adiamento da decisdo de investimento ou a exigéncia de retornos incompativeis
com o desempenho dos mercados locais. Contudo, também seria prudente afirmar que nem
todas as empresas sofrem igualmente com o0s aumentos do risco-pais, uma vez que
caracteristicas proprias dessas empresas podem determinar a exposi¢do a esse tipo de risco,
inerente ao ambiente institucional onde estdo inseridas.

Para Michalischen (2004), tanto fatores comuns como especificos podem determinar o
risco-pais, no entanto, “nunca é facil saber se um movimento de subida do risco-pais esta
relacionado a alguma espécie de ceticismo com a politica macroecondmica do pais, ou se é
apenas uma reacao generalizada a percepcao de risco desencadeada por problemas em outros
paises emergentes” ou internos, como uma sucessao presidencial.

Fica evidente, pelos varios estudos apresentados, que ha questionamentos sobre o peso
do risco-pais nas andlises de investimento; infere-se que 0 mesmo acontece com a sua
utilizacdo como elemento no célculo do risco adicional — pressupdem neste trabalho sua
aplicabilidade. Nesse sentido, discute-se, nos topicos seguintes, a relatividade do risco-pais
como elemento adicional de risco nas decis@es de investimento em paises emergentes.

3 A CONSIDERACAO DO PREMIO DE RISCO-PAIS NAS ANALISES DE
INVESTIMENTOS

As discussdes sobre prémio de risco pais nas avaliagdes de investimentos,
principalmente em paises emergentes, podem ser feitas pelo menos sob dois pontos de vista.
O prémio de risco pais pode ser analisado em termos de impacto no fluxo de capitais
estrangeiros no pais ou ainda como fator implicito da anélise de investimentos alimentando as
funcbes que determinam o custo do capital que sera utilizado na analise.

Em relagcdo a primeira abordagem Oreiro (2002) discute, por exemplo, a visdo do
projeto apresentado por Bresser Pereira e Yoshiaki Nakano em 2002, o qual acusava que a
taxa de juros real brasileira, na ordem de 11% na época, estaria excessivamente elevada.
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Dessa forma haveria margem de redugdo nos juros sem causar necessariamente evasao de
divisas. De acordo com o autor, Bresser e Nakano defendiam que o mercado financeiro
internacional interpretaria uma reducdo na taxa de juros doméstica como uma reducdo no
prémio de risco.

Na hipotese de Bresser e Nakano o prémio de risco pais seria uma funcao dos estoques
das dividas internas e externas (publica e privada) e a taxa de juros doméstica sendo que
quanto maior essa ultima maior o prémio de risco pais avaliado pelo mercado. O prémio de
risco pais, portanto, teria carater endégeno.

Vale se destacar algumas caracteristicas apresentadas por Damodaran (2003) que
justificam se considerar um prémio adicional de risco pais. A primeira se refere a questao
desse tipo de risco ndo ser totalmente diversificavel, ou seja, ndo se pode afasta-lo totalmente
pela diversificagdo de carteira de investimento. Isso se d& pelo fato de que existe correlagéo
entre 0os mercados, ou seja, atualmente o comportamento de um impacta no outro e assim
sucessivamente e também devido aos investidores ndo estarem globalmente diversificados
devido a algum tipo de restrigéo.

A segunda caracteristica se refere ao nivel de abertura do mercado, ou seja, 0s
mercados atualmente sdo na sua maioria segmentados permitindo um aumento dos
investimentos estrangeiros nos paises. H4 um fluxo constante de capitais entrando e saindo,
em especial dos paises emergentes.

Sob a abordagem do impacto do prémio de risco pais nos prémios exigidos por
investidores estrangeiros ao investirem em mercados emergentes Damodaran (2003)
desenvolve trabalho discutindo a incorporacdo de um prémio adicional pela existéncia de um
maior risco em investimentos nesses mercados que em paises desenvolvidos. Ele parte do
pressuposto de que esse investidor exige um prémio adicional que contemple o risco pais
denominado por Damodaran como prémio adicional de risco pais.

Entre os métodos de se considerar o prémio de risco esta o prémio de risco historico
gue, segundo Damodaran (2003) ndo pode ser utilizado em mercados emergentes devido a
alta volatilidade desses mercados e a escassez de informacdes de longos periodos anteriores.
Como alternativa o autor sugere que o prémio de risco para paises emergentes deve ser entao:

prémio de risco pais = prémio base de mercados maduros + prémio de risco liquido pais.

Como pode ser observado para o calculo de um prémio que contemple o risco-pais
necessita-se da determinacdo do risco-pais que pode ser feita utilizando-se os indices
divulgados pelas agéncias de avaliacdo de risco. Neste trabalho, como sera analisado o

comportamento do mercado brasileiro, optou-se pelo indice EMBI+ Brasil — Emerging
Markets Bond Index, Indice de Risco dos Paises Emergentes, calculado pela agéncia JP
Morgan.

Segundo RISKTECH (2007) o EMBI - Brasil é um indice que reflete o
comportamento dos titulos da divida externa brasileira e corresponde a media ponderada dos
prémios pagos por esses titulos em relagdo aos do Tesouro Americano. Basicamente, 0
mercado usa 0 EMBI+ para medir a capacidade de um pais honrar 0s seus compromissos
financeiros. Quanto maior a pontuacgdo no indicador de risco mais arriscado € aplicar no pais,
assim para atrair capital estrangeiro, este deve oferecer altas taxas de juros para convencer 0s
investidores externos a financiar sua divida.

3.1 O Spread como Fator de Célculo do Prémio Adicional de Risco-pais

Por um dos métodos, denominado de spread, o prémio de risco pais seria calculado a
partir da diferenca entre o rendimento dos titulos emitidos pelos paises emergentes e aqueles
emitidos pelo tesouro americano, considerado livre de risco.
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Dessa forma, no caso do Brasil, até agosto de 2005 o titulo publico mais negociado era
o C-Bond, fruto da renegociacdo da divida publica brasileira em 1994 (Plano Brady) e,
portanto 0 parametro para comparacdo com o US Treasury Bond, Titulo do Tesouro
Americano. Vale destacar que esse titulo foi substituido pelo A-Bond numa politica do
governo brasileiro para melhorar a imagem do pais externamente pelo resgate dos titulos
anteriores e amortizacao conseqliente da divida (GOVERNO, 2006).

Pelo método de spread, em agosto de 2005, o C-Bond estava oferecendo rendimentos
anuais na ordem de 7,70% enquanto o titulo americano estava cotado em 4,35% e dessa forma
estaria implicito um prémio de 3,35% (7,70% - 4,35%) a ser considerado nos investimentos
no Brasil. Significa dizer que no momento da substituicdo do C-Bond os rendimentos por ele
oferecidos ja refletiam uma situagdo bem mais confortavel em termos econdmicos do que
aquela observada em 2002 quando em outubro aproximou-se de 24%, ou seja, onerando o
governo brasileiro com um prémio de risco de 19,40% (23,75% - 4,35%).

Ao se considerar o risco-pais como prémio adicional de risco deve-se estar atendo
basicamente a dois fatores: primeiro para os indices divulgados pelas agéncias de avaliacao e
segundo para as atitudes internas do pais com reflexo no nivel de confiabilidade do mercado.
Esses fatores sdo mais concretos e podem ser acompanhados por meio das noticias e das
posicdes de analistas de mercado.

O problema estd quando ndo se tém informagcbes mais concretas a respeito do que
ocorrerd ap6s uma mudancga de comando do pais, como ocorreu em 2002. Passam a haver
uma serie de especulacbes, muitas ate incentivadas por interesses especificos, que acabam por
reduzir a confiabilidade sobre a economia.

Essa instabilidade impacta diretamente no prémio exigido dos titulos publicos de
paises como o Brasil, até que a situagdo se restabeleca e a confianga na economia do pais
aumente. Fica evidente que o comportamento do prémio dos titulos brasileiros é diretamente
proporcional a classificacdo do risco-pais uma vez que esta € também influenciada pelo
primeiro e vise-versa.

A evolucdo dos rendimentos do C-Bond, juntamente com outros dois titulos brasileiros
- IDU - Interest Due and Unpaid Bond, (Bbénus de Juros Devidos em Atraso) e o Par Bond
(B6nus emitido como parte da renegociacdo da divida brasileira em 1994, Plano Brady, e tem
vencimento em 2024.) — pode ser vista no Grafico 1 a seguir.

Fica evidente pelo Grafico 1 a existéncia de alguns momentos de pico nos rendimentos
dos titulos brasileiros. Um desses momentos € aquele referente ao ano de 2002, periodo
eleitoral no qual o mercado reagiu a possibilidade de um governo de esquerda assumir o
poder. A inseguranga tomou conta do mercado financeiro brasileiro gerando momentos
turbulentos com impacto direto no fluxo de capital estrangeiro e nos prémios pagos aos seus
titulos como forma de atrair os capitais evadidos.

Como se comportariam 0s investidores que considerassem 0 risco pais como prémio
adicional de risco de seus investimentos naquele momento? Certamente optariam por
aumentar sua linha de corte de atratividade em termos de rentabilidade de seus investimentos
ou simplesmente ndo arriscariam seus capitais no Brasil em virtude das incertezas econémicas
e politicas percebidas.

Outro aspecto é a alta volatilidade nos rendimentos desses titulos o que torna sua
previsdo de rentabilidade de curto prazo inconsistente. Embora se tratem de titulos de alta
liquidez no mercado, inclusive o C-Bond é o segundo entre os titulos que compdem o EMBI+
justamente por sua alta comerciabilidade, os mesmos estdo vulneraveis ao nivel de confianga
que os investidores internos e estrangeiros possuem em relagdo ao pais emissor e por isso
geram necessidade constante de revisdo em seu spread.

No Grafico 1 podem ser observados pelo menos mais dois momentos atipicos: 1998 e
1994 ambos referentes a periodos eleitorais, 0 que comprova a tendéncia de inquietacdes no
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mercado quando ha davidas quanto a questdes de ordem politica e econdmica. Recentemente,
em 2006, a situacdo foi diferente em varios aspectos, principalmente pela grande
probabilidade de reeleicdo do atual presidente e consequiente manutencédo da politica pablica e
da estrutura econémica.

% Rendimentos

30

25 -

20 -

Jun Dez Jun Dez Jun Dez Jun Dez Jun Dez Jun Dez Jun Dez Jun Dez Jun Dez Jun Dez Jun Dez Jun De
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

IDU - = = =C -bond

Par bond

Fonte: Tesouro Nacional
Gréfico 1: Rendimentos dos principais titulos emitidos pelo Brasil.

Isso se deu porque 0 pais passa por um momento de estabilidade nos fundamentos
econdmicos fruto de varias acdes desenvolvidas pelo governo que melhoraram a confianca
dos investidores externos. Algumas dessas atitudes, relacionadas a divida pablica, podem ser
vistas no Quadro 1 abaixo. Com esses e outros eventos importantes nos Ultimos anos o risco
pais, medido pela JP Morgan Chase, chegou a novo recorde historico no dia 19 de janeiro
2007, atingindo 185 pontos enquanto que o EMBI+ atingia 171 pontos.

Parte da explicagdo do comportamento do EMBI+ (Brasil) ser equivalente ao dos
paises emergentes se da pelo fato de que o Brasil atualmente possui um grande peso na
formacdo do EMBI+ devido ao volume de papeis negociados, a respeitabilidade adquirida
desde o governo anterior em termos de pagamento da divida pablica e liquidez dos titulos da
divida. A tendéncia de queda do risco Brasil vem desde 2003, ano pds-eleigdo conforme pode
ser visto abaixo:

Com a defini¢do da politica macroecondmica do novo governo, o spread passou a
cair consistentemente em 2003, atingindo niveis abaixo dos 500 pontos em
dezembro de 2003, janeiro e a partir de setembro de 2004, demonstrando a retomada
da confianga dos investidores nos fundamentos da economia brasileira; o risco Brasil

chegou a niveis inferiores a 400 pontos em dezembro de 2004 e manteve-se abaixo
dos 300 pontos por todo o primeiro semestre de 2006. (BANCO [a], 2006, p.12).

= Julho/03: Pagamento antecipado da Divida com o Fial (USD 4,9 bi);

W Agosto/05: Troca do C-Bond polo A-Band (USD 4,5 bi);

| Sotombro/05: Emizsao em Reoais - BRL 2016 (USD 1,5 bi);

W Cutubro/05: Exercicio da opcao de call dos C-Bonds (USD 1.1 bi);

m Dezembros05: Pagamento antecipadoe da Divida comy o FAIL (USD 15,5 bi);

W Janairo/06: Andncio do pagaments antecipado do Clube de Paris (USD 1,7 bi);

® Janairo/06: Inicio do Programa de Resgate Antecipado de titulos da DPMFe com vancimentas até 2010 e bénus Bradies (USD 5.1
bi até 16 do agosto de 2006);

m abrils06: O Tesouro exerceu sau direito de resgate antecipado (call), ao par, dos bénus Bradies em mercado (USD 6,5 bi):
W Junho/06: Leildo de recompra de titulos da divida extemna - Tender Offer, resgatando USD 1,3 bi (valor de face);

= ulho 06: Oporacae de troca (exchange) dos Globais 2020, 2024, 20248, 2027 ¢ 2030 pele Global 2037, no valor apreximadoe de
Usr 500 milhdes:

W Agosto/06: Tesouro divulgou a nova estratégia de financiamento externo, focado em emissces qualitativas;

m Satemibro/06: O Tesouro Hacional ampliow o Programa de Resgate Antecipado, incluindo as titulos com vencimento até 2012;
o Satemibro/06: Emissdo om Roais - BRL 2022 (UsD 0,74 bi);

® Cutubro/06: Reabertura do BREL 2022 (USD 0,30 bi);

m Hovermnbro/06: Emissao do Global 2017 (USD 1,5) com o menor spread registrado desde 1995;

W Deozembro/De: Reabsrtura do BRL 20Z2{U5D 0,33 bi)

Fonte: Tesouro [a] (2007).
Quadro 1: Principais eventos dos ultimos dois anos relacionados a divida publica brasileira.



X1V Congresso Brasileiro de Custos — Jodo Pessoa - PB, Brasil, 05 de dezembro a 07 de dezembro de 2007

De acordo com o Grafico 2, é possivel a visualizacdo da evolucdo do EMBI+ Brasil
desde 2001 — ano que antecedeu as elei¢cdes para presidente, passando por uma elevacdo no
ano da eleigéo (2002) e oscilando com tendéncia de queda apos as elei¢cdes do atual governo.

EMB I+ (Brasil)

& & @ T A F R T L S @D R ST L S S
GG FEF R NP PO PO P EF WP PO PO

Fonte: Elaborado com base em dados da Bovespa.
Grafico 2: Evolucao do risco do Brasil entre 2001 (ano pré-eleitoral) e 2006.

Analisando, portanto, que o EMBI+ Brasil é: uma fonte segura de medicdo do risco
pais; e que ele mede satisfatoriamente uma tendéncia de paises com caracteristicas similares
(emergentes), entdo se pode afirmar que ele ¢ uma medida eficaz para o prémio de risco-pais
adicional? A resposta a esta pergunta parece ser sim. De fato o EMBI+ Brasil é uma fonte
segura de medicdo de risco-pais e pode ser utilizado seguramente para o célculo do prémio
adicional de risco nos investimentos em paises emergentes, no caso o Brasil.

Ocorre que a selecdo de um indice seguro ndo resolve todas as questdes sobre a
incorporacdo do risco-pais na analise de investimento, pois algumas outras consideragdes
devem ser feitas a fim de assegurar uma analise mais correta. Para tanto, retoma-se a questédo
levantada por Damodaran (2003): O risco-pais deve ser considerado na analise de
investimentos de capital como um prémio adicional de risco principalmente para paises
emergentes?

Pelas consideracdes contidas neste trabalho e as discussdes apresentadas por
Damodaran parece evidente que se deve considerar um prémio de risco adicional representado
pelo risco-pais. Essa conclusdo pode ser vista explicitamente no trabalho desse Gltimo autor:
“se as companhias investem em diferentes mercados elas precisdo integrar ao calculo do custo
do capital sua exposic¢do ao risco pais.”

Na secdo seguinte sera discutida a relatividade da utilizacdo do risco-pais no célculo
do prémio adicional em investimentos principalmente em paises emergentes. Parte-se do
pressuposto, portanto, que o EMBI+ Brasil é a medida mais adequada do risco-pais e que se
deve utilizar um prémio adicional de risco, porém o proprio risco-pais deve ser utilizado com
ressalvas e cuidado nas andlises de investimentos.

4 A RELATIVIDADE DA UTILIZACAO DO RISCO-PAIS COMO FATOR DE
RISCO ADICIONAL

Numa anélise critica sobre a utilizacdo do risco-pais como elemento para célculo do
prémio de risco adicional nos investimentos em paises emergentes, constata-se que ele,
medido pelo spread dos titulos da divida, € inconstante em termos de comportamento
podendo levar a analises equivocadas se ndo forem considerados elementos adicionais.

Um dos fatores importantes na consideracdo relativa do risco-pais na analise de
investimentos se da pelo fato de que sua compreensdo implica no conhecimento ndo apenas
sobre o pais e suas tendéncias politicas e econdmicas. E necessario o entendimento das
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relacdes desse pais com o resto do mundo e os fatos mundiais que possivelmente exercam
alguma influéncia sobre ele. Megale (2005) salienta que para entender a evolucdo do risco
pais medido pelo spread de seus titulos no mercado, ndo basta entender as caracteristicas
internas, mas também avaliar o papel dos choques internacionais.

Essa complexidade na compreensdo do comportamento do risco pais, sua interpretacéo
adequada e a isenc¢do nos julgamentos sobre o futuro aumentam o cuidado na sua utilizag&o.
Longe de se questionar a aplicabilidade da incorporacdo do risco-pais como prémio adicional
na andlise de investimentos, destaca-se a necessidade de cautela no peso que se deva dar a ele
nesse processo.

Megale (2005) estuda o impacto dos choques externos sobre os spreads emergentes,
ou seja, ele sofre influéncia inclusive de contéagio nas crises envolvendo os paises emergentes,
principalmente pela aversdo ao risco dos investidores internacionais. Na ddvida sobre se o
pais x tem a possibilidade de sofrer os mesmos efeitos do pais y que esta em crise, melhor ndo
arriscar.

Esse fato pode levar a seguinte consideracdo: se houver a utilizacdo indiscriminada do
risco pais como prémio de risco adicional - superavaliando o retorno percentual exigido
daquele investimento - e se a medida de risco utilizada estiver contaminada por problemas
temporais ou de baixa correlagéo real com o futuro comportamento da politica e economia do
pais, certamente havera equivoco na deciséo de investimento.

Se em 2002 as analises de investimentos tivessem sido feitas considerando apenas o
spread do C-Bond, por exemplo, para determinacéo da taxa de atratividade dos investimentos
no Brasil, certamente muitos investimentos ndo seriam feitos. Seriam descartados por
inviabilidade em termos de retorno requerido, no entanto, o que se observou foi um aumento
gradativo da confianga no mercado brasileiro que culminou no novo recorde de baixa do risco
pais (185 pontos) ja citado.

Portanto, conclui-se que numa analise de investimentos considerando apenas o spread
dos titulos do governo como parametro para o prémio de risco adicional, existe a
possibilidade de uma decisdo excessivamente conservadora, principalmente tratando-se de
investidores com alta aversdo ao risco. Essa medida necessita de uma analise complementar
buscando elementos que indiquem influéncias momentaneas e passageiras de instabilidade
como ocorreu apds 2002.

ApOls as turbuléncias deste ano que indicavam um prémio de risco dos titulos
brasileiros de mais de 19% entrou-se num periodo de relativa calmaria causando um aumento
da confianca externa no Brasil que fica evidente pela analise da participacdo de investidores
estrangeiros no mercado de agdes brasileiro, conforme pode ser visto na Tabela 1 abaixo:

Tabela 1: Evolugdo da participacdo dos investidores estrangeiros no mercado de a¢des brasileiro.

PARTICIPACAO DOS INVESTIDORES EXTRANGEIROS NA BOVESPA

A vista Termo Opcbes Outros Total
2003 27,3 7,1 4.4 18,5 24,1
2004 30,8 3,6 4,5 16,7 27,3
2005 36,4 1,1 7,4 24,9 32,8
2006 38,7 1,2 7,9 19,8 35,7 (*)

(*) A partir de 2006 a Bovespa passou a divulgar o exercicio de opc¢des, aqui omitido.
Fonte: Elaborada com base em dados da Bovespa.

Como pode ser observado no ano de 2003, portanto, o primeiro ano do novo governo,
0s investidores estrangeiros representavam 24,1% do mercado de a¢6es da Bovespa sendo que
a cada ano esse percentual foi aumentando chegando em 2006 com uma participacdo de
35,7%. Esse quadro de aumento de investidores estrangeiros arriscando seus capitais no Brasil
demonstra o aumento da confiabilidade no mercado brasileiro rompendo a barreira causada
pela inseguranca politica de 2002.
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O aumento da participacdo de investidores estrangeiros no mercado financeiro
brasileiro representa uma confiangca maior no pais ndo observada na ocasido das eleicdes em
2002. Outra analise que pode ser desenvolvida é do comportamento do IBovespa, indice da
Balsa de Valores de Sao Paulo, ap6s o nivel de risco pais ter chegado a mais de 1.400 pontos.
Para se fazer a analise em questdo selecionou-se uma empresa representante para cada uma
das seguintes areas: industria de celulose e papel, Aracruz; industria aeronautica, Embraer;
industria petrolifera, Petrobréas; e de mineracao, Vale do rio doce.

Como critério de selegdo, as mesmas deveriam compor a carteira do IBovespa (indice
composto pelas acGes de maior liquidez do mercado brasileiro) para o periodo de janeiro a
abril/2007 e, portanto atual, e que estivessem entre as de maior volume de negociacdo de
acoes nos anos entre 2003 e 2006. Entendeu-se que selecionando as empresas de maior
negociabilidade a amostra, embora com certo grau de tendenciosidade, pudesse representar
uma carteira hipotética que contemplasse um bom volume de capitais investidos. Também,
gue essas empresas sao boas representantes daquelas que atuam em niveis diferentes, tanto no
mercado interno quanto externo.

Outro aspecto importante € que foi considerado apenas um tipo de acdo negociada
para cada empresa, ou seja, quando esta possui mais de um tipo de acdo negociada, optou-se
pela de maior representatividade e que esteve presente no IBovespa em todos 0s anos em
analise. A metodologia foi a de se estabelecer a performance dessas acdes, e também do
IBovespa, no ano de 2002 que apresentou um risco-pais (Brasil) bastante elevado, e
posteriormente acompanhar seu desempenho nos anos subseqiientes chegando-se a uma
média de rentabilidade entre os anos que sucederam 2002 (Tabela 2).

Tabela 2: Evolugdo do Ibovespa e das agdes selecionadas.

PERFORMANCE DAS ACOES SELECIONADAS DO IBOVESPA

2002 Variagdo média Volatilidade

2003 2004 2005 2006/ 2003-2006 Beta(**) (**)
Aracruz Celulose(*) 79,2 65,0 21 26 471 27,9 10,6472 27,24%
Embraer 232 534 -139 180 250 20,6 0,3482 25,15%
Petrobras 6,7 713 336 599 382 50,8 0,9269 25,77%
Vale do Rio Doce = 1036 72,8 384 30,7 364 44,6 11,3048 40,38%
Ibovespa -455 1413 282 448 455 65,0 1,0000 22,58%

(*) Esta empresa participou do IBovespa no periodo apenas com as a¢des do tipo PN
(**) Esses indices referem-se ao periodo entre 03/01/2006 a 11/01/2007

Fonte: Elaborada com base nos dados da Bovespa.

Pela analise da Tabela 2, é possivel a verificagdo que a rentabilidade das acdes
selecionadas no ano de 2002 foi bastante satisfatdria, quanto ndo ao menos apresentou valores
positivos. O mesmo ndo ocorreu com lbovespa, o qual fechou negativamente em 45,5%
certamente desencorajador para um investidor com aversao ao risco.

Numa avaliacdo de custo de capital neste ano, com o EMBI+ Brasil fechando acima
dos 1.400 pontos, ou seja, mais de 14% de spread sobre os titulos do governo, chegar-se-ia,
de tal forma, a um valor muito alto para o custo do capital, inviabilizando alguns possiveis
investimentos. Essa situagdo se agrava quando se utiliza de outros critérios adicionais para a
incorporacgdo do prémio de risco-pais na analise.

Segundo Damodaran (2003) um outro método de avaliacdo do risco pais é o desvio
padréo relativo, ou seja, 0 desvio padrdo do mercado de a¢bes do pais emergente x em analise
dividido pelo desvio padrdo do mercado americano.
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Desvio padrao (pais x)
Desvio padréo (EUA)

Desvio padrao relativo (pais x) =

Na impossibilidade ou inviabilidade de calculo do desvio padrdo em momentos
turbulentos como no caso do Brasil em 2002, Damodaran defende que se utiliza um valor
padrdo de 20% de desvio para 0 mercado americano e 38% para 0 dos paises emergentes.
Esse valor é considerado como um valor médio padrdo nesses momentos turbulentos. Se for
calculado dessa forma, o desvio padréo relativo do Brasil seria de 1,9. Esse fator é entdo
multiplicado pelo spread dos titulos americanos que no ano de 2002/2003 esteve por volta de
4,5% determinando o prémio de risco do pais.

A , : 38%
Prémio de risco de mercado (Brasil) = 4,5% x
20%

=8,55%

Mesmo medido pelo desvio padréo relativo, considerando a média aceita pelo mercado
em momentos turbulentos, o prémio de risco encontrado para o Brasil em 2002 € bastante alto
uma vez que representa quase o dobro do risco americano (1,9 vezes). Uma outra media ainda
poderia ser considerada: a utilizacdo da relacdo entre o desvio padrdo do mercado e a do C-
Bond brasileiro. Essa medida tem por finalidade maximizar o prémio de risco uma vez que 0
prémio de risco de mercado certamente é maior do que o spread de inadimpléncia medido a
partir dos titulos do governo. A férmula abaixo descreve a metodologia para o calculo:

Prémio de risco de mercado = Spread de inadimpléncia do pais x DP (mercado)

DP Bond (moeda corrente)

Fica evidente que se obtera uma medida de prémio de risco maior do que o proprio
spread dos titulos do governo. Isso se da devido ao fato de que sobre esse valor estara
considerando-se 0 quanto o mercado € mais volatil do que o préprio titulo. Como visto, 0
spread medido pelo EMBI+ (Brasil) em 2002 chegou a mais de 14%, o que leva a um prémio
de risco medido por esse método de:

38%

%

Prémio de risco de mercado =14%x =14%

No ano de 2002 a volatilidade tanto do mercado como do C-Bond foi bastante alta,
portanto, utilizou-se apenas para fins de comparacdo uma volatilidade igual a do mercado,
uma vez que é, nesse momento, apenas uma ilustracdo do célculo pela formula. Nao obstante
percebe-se que esse método maximiza o prémio de risco toda vez que o mercado estiver mais
volatil do que os titulos da divida do governo.

Sob essas outras metodologias de célculo o custo de capital medido a partir da
utilizagdo do prémio de risco adicional igualmente resultaria em altos custos de investimento
desencorajando o investidor, principalmente aquele com alta averséo ao risco.

Vale destacar-se, embora ndo seja o objeto deste trabalho, a exposicdo de uma
empresa especifica ao risco-pais, pois, seu determinante de prémio de risco adicional é feito
considerando-se o comportamento de suas agOes em relagdo ao mercado. Dessa forma,
empresas com betas maiores do que um, possuem um agravamento no seu nivel de risco. E o
caso da Vale do Rio doce (ver Tabela 2) com beta de 1,30, ou seja, essa medida maximizaria
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sua exposicao ao risco pais.

Numa analise, portanto, ao desejar compor uma carteira eficiente o investidor
certamente faria uma diversificacdo de agdes buscando anular o efeito do beta. Porém, essa
diversificagdo néo retiraria o peso do alto custo de capital envolvido no mercado brasileiro no
ano de 2002.

4.1 Anélise Comparativa do Periodo pds 2002

Pela analise da Tabela 2, é possivel se chegar a algumas conclusdes que corroboram
com a indicacdo de que o prémio de risco-pais pode, quando utilizado isoladamente e
indiscriminadamente, levar a uma visdo demasiadamente conservadora em relagédo ao risco.

Considere o IBovespa que no ano de 2002 apresentava uma rentabilidade de -45,5 e
fechou o periodo em analise (2003-2006) com alta de 65%. Se um investidor tivesse investido
numa carteira hipotética exatamente com as a¢fes que o compunham nesse periodo, embora o
nivel de risco no momento do investimento fosse altissimo (EMBI+ acima de 1.400 pontos),
teria ganhos consideraveis, cobrindo inclusive o préprio prémio de risco adicional da época
do investimento. Em relacdo as acdes das empresas selecionadas ocorreu 0 mesmo. Embora
na sua maioria apresentasse uma média de rentabilidade inferior a 2002, também geraram
ganhos bastante satisfatorios para o mercado brasileiro.

Outros indicios importantes de recuperacdo de credibilidade e estabilidade no mercado
brasileiro podem ser observados na Tabela 2 nas colunas referentes a volatilidade das acdes e
do IBovespa. Com exce¢do da Vale do Rio Doce (também apresentou o maior ganho), as
demais acOes e o0 IBovespa apresentaram uma volatilidade em torno de 25%, considerada
baixa. Para se ter uma idéia, Damodaran (2003) considerou uma volatilidade de 18,59% para
0 S&P 500 que é o indice da bolsa americana.

Na&o se pretende nesse momento considerar a possibilidade de que o investidor pudesse
compor sua carteira com agdes que nao apresentaram um bom desempenho, ou que o0 mercado
de acbes € um mercado realmente de risco e que ndo € possivel obter uma carteira perfeita
como a sugerida aqui. O objetivo é destacar que existe obviamente uma possibilidade de
perda mesmo quando se faz as analises mais complexas existentes, porém o mais prudente € a
somatoria de elementos observaveis do comportamento do mercado e 0 ajustamento desses
elementos com a caracteristica individual do investidor em termos de aversao ao risco.

O que ndo se pode, e esse € 0 objetivo deste trabalho, € a supervalorizagdo do risco-
pais — embora mereca ser considerado nas analises — como elemento determinante de
investimentos quando sua media esta influenciada por questbes politicas e passageiras.
Sugere-se uma andlise mais profunda das causas momentaneas ou ndo, da alta medida de
risco-pais observada, com base nos fundamentos politicos e econdmicos do pais em analise.
Outro fator indicativo de recuperacéo e estabilidade pode ser observado no Grafico 3 abaixo.

RENDIMENTO DOS TIiTULOS DO GOVERNO
BRASILEIRO 2002-2005
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Fonte: Elaborado com base nos dados do Tesouro Nacional.
Gréfico 3: Rendimento dos titulos do governo nas datas de langcamento.
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Pela analise do grafico fica evidente, pela observacdo da linha de tendéncia, uma
gueda nos rendimentos oferecidos pelo governo brasileiro na ocasido da emissdo dos titulos
da divida publica. Os pontos discrepantes observados acima de 12%, referem-se a titulos com
relangamento, mais ainda assim com tendéncia de queda. Isso evidencia um menor spread dos
titulos da divida puablica brasileira, um menor risco-pais medido por esse indicador e uma
maior estabilidade no mercado de capitais brasileiro.

Essa situacdo € corroborada pelo relatorio de estabilidade financeira divulgado pelo
Banco Central do Brasil em novembro de 2006 que indica as condi¢Ges do mercado brasileiro
e também dos principais mercados do mundo, em especial o europeu e americano, e sugere a
manutencdo de algumas regras de conducdo da politica econémica. Indica que apesar de
incentivos externos o volume de investimentos em paises emergentes se manteve. Demonstra
que o fluxo de capital estrangeiro para paises emergentes se manteve no inicio de 2006,
apesar da expectativa de reducéo da liquidez internacional devido aos aumentos sucessivos da
taxa basica de juros norte-americana e a expectativa de aumento de juros dos demais paises
integrantes do G7 (grupo dos sete paises mais ricos do mundo). (BANCO [b], 2006).

N&o ha a possibilidade de se prever o comportamento futuro de um mercado com
precisdo, tampouco as acfes que serdo tomadas por um governo. Tambeém ndo é possivel
afirmar que a incorporacdo do risco-pais nas analises de investimentos ira filtrar aqueles mais
seguros ou rentaveis. Ou que compensardo com eficacia o risco assumido pelo investidor em
mercados emergentes.

Mais uma vez reitera-se 0 objetivo de demonstrar o 6bvio, ou seja, que 0 mercado
especulativo é bastante volatil e pode ter periodos de altos e baixos constantes. Esses altos e
baixos, influenciados por muitos fatores externos, impactam no nivel de risco-pais e
representam fonte segura de analise de investimento.

Essa volatilidade e influéncia externa sdo perfeitamente observaveis no trabalho de
Belivaqua, Garcia e Paula (2000) que demonstram a influéncia das crises mundiais e 0
comportamento do mercado latino-americano diante delas. Fica evidente que quanto mais
imaturo o mercado mais influéncia ele sofre de elementos externos e que isso faz elevar o
risco-pais acima até do que seria razodvel naquele determinado momento.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo deste trabalho foi demonstrar que se fossem tomados investimentos com
base unicamente no risco-pais (risco Brasil) medido pelo EMBI+ Brasil, na época em que este
chegou a 1.400 pontos, talvez se tivesse ignorado possiveis investimentos rentaveis. Também
ndo se teria vivenciado uma situacao de investimento num mercado mais estavel como aquele
observado na sequéncia. Embora ainda sujeito as pressdes das turbuléncias internas e
externas, comuns aos mercados emergentes, o risco Brasil como foi demonstrado caiu
vertiginosamente e se mantém estavel até os dias atuais.

Demonstrou-se que ap6s um periodo de turbuléncia como o ano de 2002 pode-se
passar a uma estabilidade que faz com que decisdes de investimentos de alto risco passem na
sequéncia a ser consideradas como viaveis. Mesmo considerando o alto risco ou o alto custo
do capital exigido pelo risco-pais, esses investimentos se demonstraram como viaveis ndo
refletindo as expectativas negativas daquela época.

Por outro lado, decisGes tomadas hoje, quando o risco pais se mostra bastante baixo
também podem enganar o investidor. Se for calculado um prémio de risco adicional com o
EMBI+ Brasil nos patamares atuais, certamente esse prémio seria baixo, indicando que
investimentos no Brasil na atual conjuntura sdo de baixo risco e ndo exigem altos prémios
como ocorreu em 2002.

Destaca-se que esta situacdo de estabilidade observada pode tomar o caminho inverso
da instabilidade de 2002, ou seja, podem ocorrer fatores, sejam internos ou externos, que
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alterem essa tendéncia de queda do indice de risco Brasil. Investimentos feitos hoje, devem
ter a mesma preocupacao sugerida quando da situacao inversa observada anteriormente.

Sugere-se que, seja em situacdo de altos indices de risco ou de baixos, a utilizacdo do
risco-pais como elemento de prémio adicional para investimentos em paises emergentes seja
feita de forma cautelosa e racional. Que esteja sempre acompanhado de outros elementos que
podem ser utilizados nas analises de investimentos tanto em termos de custo de capital ou de
comportamento do titulo em relagcdo ao mercado local.

Conclui-se, portanto, que a utilizacdo do risco-pais nas analises de investimentos em
paises emergentes, necessita ser mais amplamente discutida. Sdo sugeridos novos testes
empiricos que possam melhor delinear a relacdo dos indices de risco com o real
comportamento futuro do mercado por ele medido.
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