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medida de risco-pais mais conhecida no Brasil, o EMBI'BR,

é inadequada para retratar a percepcéo de risco dos inves-

tidores produtivos. Esta medida é util apenas para os in-
vestidores financeiros, uma vez que reflete o risco percebido de default
de divida. Este ndo é o principal risco que afeta um investidor pro-
dutivo, o qual realiza investimentos fundados, de menor liquidez. O
artigo mostra que estes investidores produtivos demandam outras
medidas de risco para subsidiar suas decisdes de investimento.

por Marcelo Allain Fipe-USP e Frederico A. Turolla FGV-EESP

Entre as diversas medidas disponiveis para a mensuracdo  j& que atende a suas necessidades de precificagéo continua
do denominado risco-pais, a medida do EMBI*BR, doban- e reavaliacdo de carteiras no curtissimo prazo.

co JPMorgan, é uma das mais empregadas. Essa medida, No entanto, quando consideramos investidores pro-
formada a partir do diferencial de rendimento entre os ti-  dutivos, a referida medida pode revelar-se problematica.
tulos brasileiros e os dos EUA no mercado internacional, ¢ Isto porque os investidores produtivos, ou diretos, ao con-
utilizada prioritariamente pelos investidores financeiros,  trario dos investidores financeiros, trabalham com um
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horizonte de longo prazo e realizam investimentos funda-
dos, de baixa liquidez. Desse modo, torna-se necessario,
neste Ultimo caso, a utilizacdo de outras medidas de risco
que ndo o EMBI*BR.

Nesse contexto, o artigo pretende discutir a inade-
quacdo dessa medida na representacédo do indice de risco-
pais para investidores produtivos. Em particular, buscara
demonstrar que o recente paradoxo de o Brasil atualmen-
te ter um dos menores niveis de risco, aferido pelo EMBI*,
ao mesmo tempo em que se observa um nivel de investi-
mento historicamente baixo, pode estar relacionado a ina-
dequacdo do uso dessa medida para captar a realidade
desse tipo de investidor.

Entendendo o paradoxo. O Gréafico compara o indi-
ce da formacéo bruta de capital fixo (investimentos) reali-
zado no Brasil a cada més com o patamar do risco-pais
financeiro medido pelo EMBI*BR.

A competitividade e o risco dos investimentos
diretos s6 podem ser medidos por vias
indiretas, por meio de indices de confianca e
de rankings que levam em conta as mudancas
de regras tributarias, oferta de infra-

estrutura e frequéncia de crises econdmicas.

Na visdo dos investidores financeiros, a queda do Ris-
co Brasil ocorreu, em grande parte, em virtude da melho-
ra da percepcdo sobre o risco de moratéria. O governo
brasileiro vem mantendo superavits primarios elevados em
relagdo ao Produto Interno Bruto e tem realizado refor-
mas estruturais na area fiscal, evitando um crescimento
explosivo da divida publica. Essa politica, implementada
a partir de 1999, foi mantida pelo atual governo, que to-
mou posse em 2003.

Apesar do menor risco de moratoria, verificou-se re-
centemente o crescimento de outros riscos, em especial
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os de natureza regulatoria e tributaria, o que inibiu o
crescimento dos investimentos produtivos. O indice de
formacdo bruta de capital fixo ndo vem reagindo a que-
da do indice de risco-pais medido pelo EMBI*BR. Esse
movimento pode ser percebido pela avaliagdo de ou-
tros institutos sobre o Risco Brasil na visdo do setor
produtivo.

Tipos de investidores. Para identificar a origem
desse paradoxo, € preciso uma diferenciacdo do uso
do risco-pais, em particular da medida EMBI*BR, em
funcdo da natureza das atividades de um investidor
produtivo e de um investidor financeiro, com seus res-
pectivos processos de tomada de decisao.

Investidor financeiro. O primeiro tipo, o investidor finan-
ceiro, realiza operagdes de alta liquidez. Os principais ris-
cos incorridos por esse tipo de investidor s&o o risco de
crédito, como a possibilidade de que
0 governo ndo honre o pagamento
de um titulo puablico e o risco de
conversibilidade da moeda. Esse
tipo de investidor é o mais afetado
por ocorréncias como uma morato-
ria ou uma centralizacdo cambial.
Em seu processo de tomada de
decis@es, o investidor financeiro
conta com a precificacdo continua
dos atributos relevantes por meio do
mercado financeiro. Para ele, o ris-
co-pais € mensuravel — pode ser ava-
liado pelo diferencial entre o retor-
no médio dos titulos do pais e os titulos do Tesouro nor-
te-americano de prazo equivalente, ou seja, pela medida
EMBI*BR. Como mencionado, esta medida é calculada pelo
banco JPMorgan Chase a partir de uma cesta de titulos
brasileiros negociados no mercado internacional de capi-
tais. Ela é reavaliada continuamente nas negociagdes des-
ses titulos no mercado financeiro, de forma que o investi-
dor financeiro pode ter uma medida, a qualquer momen-
to, da percepc¢do dos mercados sobre o risco que ele corre
ao aplicar nos titulos de um pais. Ele conta ainda com
notas de classificagdo de risco, os ratings de crédito,



fornecidas por agéncias internacionais como a Moody’s, a
Standard and Poors’ e a Fitch Ratings.

Investidor direto. O segundo tipo, encontrado na esfera
empresarial, € o investidor direto ou investidor produti-
vo. S8o geralmente empresas que conduzem projetos de
ampliacdo ou de novos negdcios, tendo como objetivo
obter uma taxa de retorno esperada sobre o capital in-
vestido. Essa taxa de retorno esta, naturalmente, sujeita
a um risco.

Os riscos de um investimento direto sdo principal-
mente de natureza operacional e regulatoria. Na area ope-
racional, por exemplo, uma quebra da produgéo por pro-
blemas com o fornecimento de um insumo importante.
Os riscos de natureza regulatéria, que se concretizam com
freqiiéncia no Brasil, estéo associados a alteragdes de re-
gras que afetam o seu negécio. O Quadro apresenta uma
lista mais ampla dos riscos que afetam os investidores
produtivos.

O investidor produtivo possui menor mobilidade para
se esquivar desses riscos quando comparado ao investi-
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dor financeiro. Ele ndo tem, como este, a possibilidade de
liquidar rapidamente suas posicdes e sair do pais quando
ocorrem eventos adversos. Uma crise politica ou uma des-
valorizacdo cambial, por exemplo, fazem o investidor fi-
nanceiro rapidamente liquidar suas posi¢des; j& o investi-
dor direto ndo tem a mesma agilidade.

Para agravar a situagdo, o investidor produtivo ndo
conta com medidas tdo acuradas e continuas de risco como
o investidor financeiro. Entre as medidas disponiveis, po-
dem ser citadas o indice de Confianca da consultoria
ATKearney e o ranking internacional de competitividade
do IMD - Institute for Management Development. Essas
medidas comparam fatores objetivos de atratividade e de
risco para investimentos diretos em varios paises, permi-
tindo uma avaliacdo comparativa dos diferentes merca-
dos. No Brasil, a Federacdo das Industrias do Estado de
Sdo Paulo (Fiesp) publica um indicador de competitivi-
dade, o IC-Fiesp, cujos componentes permitem a identifi-
cacdo de fatores de risco.

A competitividade e o risco dos investimentos diretos
s0 podem ser medidos por vias indiretas, por meio do uso

de indices de confianca e de
rankings, que levam em conta
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Grafico 1 — Paradoxo: risco e investimentos

Formag&o Bruta de Capital Fixo em base média de 1990=100. Dados do EMBI+BR de fim de periodo.

Fonte: Ipeadata.

cional.

Custo Brasil. Para se dis-
cutir o Risco Brasil do setor
produtivo, é importante dis-
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tinguir ainda um conceito que, em um periodo recente,
esteve na moda e freqlientou a imprensa e as discussdes
entre empresarios: o chamado Custo Brasil. Este se refe-
re & ineficiéncia produtiva remanescente em alguns seto-
res, assim como aos problemas estruturais de logistica, a
complexidade tributaria e ao alto grau de informalidade
dos negdécios, entre outros aspectos.

O Risco Brasil é diferente do Custo Brasil. Enquan-
to este ultimo diz respeito aos problemas estruturais da
producdo no Brasil, aquele, na avaliacdo do setor pro-
dutivo, mede as mudancas gerais de regras, assim como
as mudancas tributarias, 0 aumento da incerteza sobre
a obtencdo de licencas ou autorizacOes para operar € 0
aumento do risco antitruste. Enquanto o Custo Brasil
expressa as ineficiéncias atuais do pais, o Risco Brasil é
uma medida do potencial de mudancas no ambiente
operacional e regulatério, afetando o investimento de
um empresario do setor produtivo. Vejamos, a seguir,
algumas medidas para a reducdo do Risco Brasil que
influenciam diretamente os setores produtivos de nos-
sa economia.

Garantia de estabilidade. Para reduzir o Risco Bra-
sil, é pré-requisito manter a estabilidade fiscal e moneta-
ria. Nesse ponto, as medidas destinadas a melhorar o
risco-pais (EMBI*) podem contribuir para uma melhora
do Risco Brasil associado ao investimento produtivo. Em-
bora ndo haja qualquer ddvida sobre a importancia da
estabilidade — fator essencial ao risco do investidor fi-
nanceiro —, é de se notar que a politica econdémica nos

Quadro: Riscos do investidor produtivo

Check-list de riscos do investidor produtivo

 Riscos financeiros

< Tendéncias politicas

e Freqliéncia das mudangas tributarias

e Frequiéncias de mudancas na atividade econdmica
e Evolugdo da oferta de infra-estrutura

e Qualidade da regulagéo setorial e ambiental

e Mudangas tarifarias e acordos comerciais
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altimos anos vem se descuidando de outros objetivos
que poderiam diminuir os riscos enfrentados pelo setor
produtivo.

O debate sobre a politica monetaria, fiscal e cambial
tem se focado em Risco Brasil e projecOes de inflagdo.
Pouco se tem debatido, entretanto, sobre as razdes es-
truturais da taxa de juros elevada e sobre as reformas
microecondmicas que poderiam produzir mais cresci-
mento econdmico por meio do estimulo a poupanca e
ao investimento produtivo. A estabilidade, os saldos nas
contas externas e o alto superavit fiscal primario, em um
ambiente de liquidez internacional, viabilizaram a que-
da do EMBI. Porém, esse ambiente econémico néo foi o
bastante para permitir aumento do investimento e do
crescimento, nem sequer para se reduzir os juros reais a
niveis civilizados.

Foco na microeconomia. Outra forma de reducéo
do Risco Brasil para os investidores produtivos envolve
uma atuagdo mais firme do governo na esfera microeco-
ndmica, observando os riscos enfrentados pelos empresa-
rios no seu dia-a-dia.

O risco de mudancas subitas na estrutura tributaria é
elevado no Brasil, como mostra a freqtiéncia com que es-
sas alteracBes vém ocorrendo no periodo recente. A carga
tributaria total vem aumentando quase continuamente
desde a década de 1990, mas esse n&do é o Unico problema
da area. O aspecto mais significativo é que a estrutura tri-
butaria vem se deteriorando, com aumento da participa-
cdo das contribui¢des e dos impostos indiretos com inci-
déncia cumulativa. Naturalmente, os calculos de retorno
esperado de investimentos produtivos tém que ser ajusta-
dos para o elevado risco representado por essas alteracdes
freqUentes no sistema tributario. Por isso, a redugdo da
carga tributaria e a melhoria de sua composicdo é um im-
perativo para a competitividade e para o incentivo a in-
versdo em atividades produtivas.

Ha também os riscos relacionados aos gargalos da
infra-estrutura de transportes, energia e abastecimento de
agua, entre outros. Um colapso em um setor de infra-es-
trutura pode afetar um negdcio especifico, como percebe
0 setor de agronegdcios diante de problemas de infra-es-
trutura para a sua logistica, assim como pode ter efeitos



generalizados sobre a atividade econdmica do pais, como
ficou claro na crise do apagdo em 2001.

Recentemente, 0os empresarios que operam no Brasil
vém percebendo um aumento dos riscos relacionados aos
problemas com seguranca fisica e patrimonial. Esse é outro
problema que tem de ser levado em consideracgéo na anéli-
se de um investimento produtivo no Brasil. E um problema
gue ndo tem sido adequadamente
equacionado pelas politicas publicas.

N&o se pode esquecer ainda o
problema da burocracia associada
a abertura, funcionamento e encer-
ramento de empresas no Brasil, que
acaba incorporando riscos a vida
empresarial. A Lei de Faléncias, re-
centemente aprovada, foi um avan-
¢o, mas que se revela insuficiente
diante da variedade de desafios que
0 pais enfrenta nessa area. Na mesma linha, ha necessi-
dade de uma aten¢do importante sobre o funcionamento
do sistema judiciario.

A longa lista de aspectos a serem levados em conside-
racdo na avaliagdo do Risco Brasil do setor produtivo ndo
se encerra aqui, mas ha um ultimo aspecto que ndo pode
deixar de ser lembrado. Seria importante que o pais per-
seguisse uma politica mais clara de integragdo ao comér-
cio mundial. A empresa que usa o Brasil como base de
exportacOes enfrenta hoje um grande nimero de barrei-
ras e elevada burocracia, que poderia ser reduzida a partir
de um movimento mais agressivo de acordos comerciais.
Assiste-se, na atualidade, a uma proliferagdo de acordos
comerciais, envolvendo até mesmo paises préximos como
o Chile, diante dos quais o Brasil vem se movendo de for-
ma preocupantemente lenta.

Vencendo a miopia. Uma decorréncia importante dos
aspectos que foram apresentados neste artigo € que a po-
litica econébmica ndo deve se guiar apenas pelo objetivo
de melhorar a classificacdo de risco-pais no médio prazo,
como se, ao atingir o grau de investimento, fosse automa-
ticamente conquistado um maior grau de desenvolvimen-
to. Apesar de relevante, a obtencdo de grau de investi-
mento pelas agéncias de rating auxilia o custo de captagdo
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externa do pais — tanto para o setor publico como para o
setor privado — mas ndo € sindbnimo de maior atracdo de
capitais produtivos.

Na realidade, pode haver um dilema — manifesto na
gestdo da tributacéo e dos investimentos publicos — en-
tre minimizar o risco de default (calote) soberano da di-
vida do pais (medido pelo EMBI* e também pelos ratings

Enquanto a politica econd6mica n&ao vencer
a miopia que a caracteriza, com seu foco
exclusivo na estabilidade de precos, teremos
um pais com baixa inflacdo, mas sem

condicoes de crescer e atrair investimentos.

das agéncias anteriormente citadas) e otimizar a oferta
de infra-estrutura de energia, transporte, telecomunica-
¢Oes, seguranca publica, condigdes logisticas ou mesmo
de reduzir a carga tributéria a niveis compativeis com o
grau de desenvolvimento do pais. Enquanto a politica
econdmica ndo vencer a miopia que a caracteriza, com
seu foco exclusivo na estabilidade de pregos, teremos um
pais com baixa inflacdo, mas sem condigdes de crescer e
atrair investimentos, dados a elevada carga tributaria e
juros reais e os riscos regulatérios. Em outras palavras,
poderemos atingir uma boa classificagdo de risco
investment grade (grau de investimento), mas ndo chegar
a ser uma poténcia econémica.

Marcelo Allain

Gerente Executivo-Financeiro da Nestlé Brasil, Diretor da SOBEET
e Prof. do MBA Fipe-USP

Mestre em Economia pela Fipe-USP

E-mail: Marcelo.Allain@br.nestle.com

Frederico Aradjo Turolla

Prof. convidado do GV-Law e prof. do Departamento de Econo-
mia da ESPM

Doutorando em Economia de Empresas na FGV-EESP

E-mail: fturolla@fgvsp.br

©GV executivo = 29



