Juros Altos e Arriscados

Para termos juros menores e menos arriscados € necessario manter elevado o
superdvit primario e reduzr a indexacdo da divida publica ao ddlar.
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Jahamais de umadécada, o Bras| vem gpresentando consistentemente taxas de
juros reais dentre as mais dtas do mundo, freqlientemente a cancando aindesgada
meda ha de ouro. N&o S5 nossos juros so dtos, como SA0 arriscados, pois crescem
em momentos de recessao, batendo duramente naja combalida economia. Foi o que
ocorreu No ano passado, tendo atendéncia dtista da taxa Selic Sdo revertida
somente na dltimareunido do COPOM.

Uma das formas de se investigar o porqué de juros téo atos e arriscados é através da
decompos 8o das taxas de juros em seus componentes fundamentals. Dada a
mohilidade de capitals, 0s juros domésticos tém que igudar os juros internacionas
acrescidos de dois prémios de risco. O primeiro prémio de risco compensa o
investidor pela depreciacéo do red, e € medido atraves do mercado futuro de ddlar.
O segundo prémio de risco compensa o investidor pelo risco de moratdria da divida
publica, controle de capitai's, e outras mudancas que possam aterar o retorno (em
ddlar) do investimento. O primeiro prémio de risco € denominado risco cambid; o
segundo, risco pais.

Se decompusermas os juros brasileiros segundo ametodol ogia acima, veremos que
osdaisriscos, cambid e pais, movem-se no mesmo sentido, subindo e caindo em
conjunto. O risco dataxa de juros traduz-se no fato de 0s doi s riscos subirem
conjuntamente em SituacBes de gperto do crédito externo, causadoras de estagnacéo
e depreciacéo cambia. Economias desenvolvidas praticam poaliticas monetarias
contra-ciclicas, nas quai's 0s juros caem em periodos recessivos, mitigando a perda
de produto e emprego. A ta [uxo nossas autoridades monetérias ndo podem se dar,
umavez que ambos 0s riscos sobem durante as crises. Em trabaho anterior, Tatiana
Didier e eu chamamos de “riscos primos’ esse fendmeno deletério de corrdacéo
positivaertre o risco cambid e o risco pal’s2

Uma questéo interessante € saber quais outros paises apresentam o fendmeno dos
riscos primos. Em aﬂi903 oriundo de sua dissertacéo de mestrado recentemente
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defendida na PUC-Rio, Alexandre Lowenkron e eu andisamos quéo prevaente €0
fendmeno dos riscos primos e quais uas provavels causas. Em uma amostra de 25
paises (0 requisito de exigténcia de mercado futuro de cambio (dolar) limitao
tamanho da amogtra) identificamos que o fenbmeno dos riscos primaos ndo é
universal, nem mesmo entre os chamados mercados emergentes. A tabdla 1l mostrao
resultado obtido.

TABELA 1: A PREVALENCIA DOSRISCOSPRIMOS

Paises com riscos primos Paises sem riscos primos
Argenting, Brasil, México, Peru, Africado Sul, Audrdia, Canada,
Flipines, RUssa Turquia e Venezuda Cingapura, Chile, Colémbia, Coréiado

Sul, Indonésia, Japdo, Noruega, Nova
Zdandia, Polonia, Reino Unido,
Republica Checa, Suécia, Suica, e
Talandia

Uma vez obtida a classificagéo, procedemos uma investigacdo dos determinantes do
fendmeno. 1530 é feito examinando- se as caracteristicas macroecondmicas dos
diversos paises, e inferindo-se quais dentre elas mais bem repartem aamostrade
acordo com aclassificagéo obtida. Trés grupos de varidvels sSo examinados, como
mostra atabela 2.

TABELA 2: ASPOSSIVEIS CAUSASDOSRISCOSPRIMOS

Grupo deVariaves Variaveis Analisadas
Balanco de Pagamentos Exportactes/’PIB, Importagtes/PIB,
(ExportagbestImportacoes)/PIB,
Bdango em Transagdes Correntes/PIB,
TarifaMédia de Importacéo, e Reservas
Internacionais’PIB

Solvéncia Divida PlblicaTotd/ PIB, Divida
Plblica Externa/PIB, Divida Plblica
DomésticalPIB, D€ficit Plblico/PIB, e

Divida Externa Totd/PIB
Desenvolvimento Financeiro e (Divida Piblica Externa- Reservas)/PIB,
Descasamento Cambial Poupanca DomésticalPIB, Crédito ao
Setor Privado/PIB, Capitdizacéo da
Bolsade Vaores’PIB

Asvaiaves que modram se mais fortemente associ adas aos riscos primos sto duas:
um devado descasamento cambid do governo, e um baixo volume de crédito ao
setor privado. Emborano seu atud estégio o trabaho ndo modde aimportancia




desses fatores na génese dos riscos primos, pode-se conjecturar quais seriam 0s
mecaniSMos de transmissao.

O descasamento cambia do governo faz com que choques negativos nataxa de
cambio reflitam-se fortemente nos juros da divida publica—via divida externa,
dividaindexada ao ddlar, ou swaps cambiais—, como ocorreu no Brasil durante o
ano passado, quando ardacéo dividaliquida/PIB foi catgpultada em poucos meses
para 64% por conta da depreciacdn. Ou sga, 0 risco cambid causaria o risco pais
aravés do descasamento cambid do governo.

O baixo volume de crédito doméstico ao setor privado representaria aincapacidade
daeconomiaem contar com o Sstemafinanceiro domestico parafinanciar o
investimento. Ta mecanismo englobariatanto a baixataxa de poupancadomégtica,
quanto aineficiéncia do setor financeiro em disponibilizar a poupanca parao
invesimento. Dadatd faha do sstema financeiro domeéstico, o fluxo de capitais
estrangeiros torna- e praticamente insubgtituivel (namargem) no financiamento do
investimento. Assm, quando os capitals externos se retraem, 0 que eevao risco
cambid, o corte do financiamento ao invesimento faz este carr forte e
abruptamente, levando com e o PIB, possivel mente com efeitos duradouros. O
menor crescimento do PIB causa o aumento do risco pais, assm como atroca
involuntéria de um emprego bem pago por outro menos vantgoso faz aumentar 0
risco de crédito do devedor, evando ataxa de juros de um empréstimo bancario.

Qud alicdo pratica detais resultados paraaatua conjunturabrasileira? Os
resultados reforcam a necess dade da manutenc@o de um significativo superdvit
primé&rio do governo bradlero, diadaa diminuicéo daindexacéo de nossadivida
publicainterna ao dolar. Tais paliticas reduzirdo gradativamente adivida piblicae o
descasamento cambid do governo. A menor divida publica abriré espago nos ativos
dos bancos brasileiros para expandirem o crédito ao setor privado. Ambaos os
movimentos tornardo NOSSOS juros menores e menaes arriscados, aorindo o caminho
para o crescimento sustentado.



