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Introducdo:

Diante de um cenério econdémico mundial conturbado, em que 0 mundo passou por
uma forte crise econdémica em 2008 e agora passa por outra forte em 2011, procuramos
verificar como ficou a situacdo dos paises emergentes. O objetivo do trabalho € levantar
a composicdo da divida interna e externa dos 4 paises do BRIC (Brasil,RUssia,India e
China). Levantando quais sdo os instrumentos do mercado de renda fixa em cada pais
para entdo poder avaliar o comportamento dos titulos. Assim, verificar como estes
instrumentos sinalizaram a crise de confianca no mercado de divida durante a crise do

Subprime e de Paises Europeus.

A organizacéo dos capitulos foi feita da seguinte forma: No primeiro capitulo
buscou-se fazer um breve panorama da conjuntura econémica de cada um dos paises
que compdem o BRIC (Brasil, Russia,india e China). Além é claro, de fazer uma
descricdo das fragilidades existentes em cada um deles. Por exemplo: No Brasil,
destacamos a existéncia de uma alta Taxa de Juros (SELIC) e na india, a dependéncia
do petréleo como matriz energética. No segundo capitulo, procuramos identificar as
ferramentas do mercado de Renda Fixa. Ou seja, apresentamos 0s principais conceitos
destes ativos: Yield To Maturity, Duration, Precificacdo e riscos. No terceiro capitulo,
mostramos a composicao da divida interna e externa dos 4 paises que sao objeto de
estudo.No quarto capitulo apresentam-se 0s conceitos de 2 instrumentos de mensuragao
de risco de mercado.O conhecido EMBI+(JP Morgan) e o CDS. Com isso é exposto 0
comportamento desses indices no decorrer da Gltima década para cada um dos paises do
BRIC.



CAPITULO 1: Macroeconomia dos Paises Emergentes:

1.1-Brasil:

1.1.1-Panorama da Conjuntura Econdmica:

Durante o ano de 2011, a atividade econdmica brasileira recuou bastante. O PIB do
Brasil cresceu apenas 3,1% no acumulado do 2 trimestre de 2011.Segundo o FMI, a
previsao de crescimento do PIB para o Brasil é de 3,5%.Um crescimento muito menos
significativo comparado ao ano passado em que o Brasil cresceu cerca de
7,5%.Podemos citar como fonte dessa contracao do produto o fato de existir uma crise
de divida em paises desenvolvidos que impossibilitou o crescimento do produto
mundial.Historicamente entre os periodos de 1991 e 2011, a média anual de crescimento
do PIB brasileiro ficou em torno de 3,26%.Atingindo um pico de 10,10% em Marco de
1995 e uma queda de -3,15% em Maio de 1992.

Um assunto bastante comentado nos jornais durante todo esse ano foi com relacao
a inflacdo.O Brasil segue o Sistema de Metas de Inflacdo,em que o Banco Central se
compromete a perseguir uma Meta de Inflacdo.Além é claro de fazer a
transparéncia,comunicados e “accountability” de suas medidas.No pais, a meta é de
4,5% com uma banda de intervalo de 2% tanto para cima como para baixo.Acontece
que devido a dependéncia do pais a commodities e justamente os precos delas estarem
subindo, somado a queda do real diante ao ddlar (pressdo cambial) a inflacdo no pais
disparou e hoje ja esta acumulada em 7,31%.Ultrapassando a meta de inflacdo adotada
pelo BC.Porém, se compararmos a periodos passados em que 0 pais tinha hiperinflacao
estamos em uma situagcdo muito melhor.Entre 1980 e 2010 a media de infla¢do no Brasil
foi de 445,98%,atingindo um pico histérico de 6.821,31% em Abril de 1990 e um
recorde de baixa de 1,65% em Dezembro de 1998.

Ao mesmo tempo em que temos uma inflacdo preocupante devemos falar um
pouco da taxa de juros SELIC no Brasil.Durante a crise de SUBPRIME no ano de 2008,
o Brasil adotou uma politica monetaria expansionista que reduziu a taxa de juros de
mais de 12% para algo como 8%.Claro que essa politica monetaria aumentou o produto
e gerou emprego no Curto Prazo, aumentando o produto para 7% em meados de
2010.Poréem no medio e longo prazo o efeito da politica monetaria € transferido para um

aumento na inflagdo.E o que alguns bancos centrais no mundo chamam de “LONG



LAGS” (O efeito da politica monetaria na inflacdo ndo é imediato, ela ocorre dentro de
6 meses a 1 ano). Em decorréncia dessa politica monetéria expansionista somada ao
aumento dos pregos das commodities tivemos um aumento da inflagdo. Para combater a
inflacdo uma das medidas adotadas pelo BC no final do ano passado foi a
implementacao de uma politica monetaria contracionista, aumentando a taxa de juros de

8% para novamente 12%

Em Agosto de 2011 tivemos o grande problema da crise das dividas de paises da
Unido Européia e EUA. Meses atrés ja haviam sido tomadas medidas de austeridade
fiscal e cortes nas despesas publicas destes paises, o0 que fez com que o produto mundial
fosse reduzido.O efeito foi de imediato sentido no Brasil e o radar dos “POLICY
MAKERS” entrou em agdo.Foram adotadas novamente politicas monetérias
expansionistas e a TAXA SELIC comecgou a cair novamente para 11,5%.Surge
novamente o problema da inflagdo.Com uma nova onda de politica monetéria
expansionista certamente dentro de 6 meses a 1 ano serdo sentidos os efeitos dessa

politica resultando em novas pressdes inflacionarias.

1.1.2-Fragilidade Atual:

Podemos perceber claramente diferencas discrepantes entre Brasil e o resto do mundo
com Relacdo a elevadas taxas de juros. No Brasil a SELIC esta por volta de 11,5% e nos
paises de zona do euro e do EUA estéo respectivamente a 1,5% e 0,25%.Segundo o
professor da FEA-USP Manuel Henriquez Garcia em entrevista para o jornal de
economia e negdcios do estaddo de Sdo Paulo,existem basicamente 2 teorias para
explicar a questdo da taxa de juros ser tdo alta em relacdo a de outros paises.Uma teoria
diz que ataxa de juros é formada atraves da oferta de fundos de poupanca de
poupadores e da demanda de fundos de investimentos (teoria classica).A segunda teoria
é a teoria monetaria.Ela nos diz que a taxa de juros é formada pela demanda e oferta de
dinheiro.A parte da oferta é feita pelo BC e grandes bancos.A parte da demanda é
formada pelas familias, pessoas e empresas.Se a renda dos brasileiros fosse maior,
teriamos como poupar mais.Para maioria dos brasileiros, no entanto, a renda é toda

gasta no dia a dia.A poupanca dos brasileiros é relativamente baixa comparada a paises



da Zona do Euro e do EUA, por causa desse nivel de renda e de que o estado concede
maior acesso a educacdo para populacdo em paises desenvolvidos. Desta forma, eles
conseguem ter renda maior e poupar mais.Entdo segundo o professor, nos proximos
anos a poupanca sera mais visualizada pela populacdo brasileira e assim com uma

poupanca maior sera possivel reduzir a taxa de juros (SELIC) no Brasil.

Segundo André Modenesi , existem 5 teorias que explicam o porqué de a taxa de
juros ser alta no Brasil:1-Reduzida eficcia da politica monetéria.2-Hipotese Bresser-
Nakano.3-Efeito-Convengéo.4-Fragilidade das Contas Publicas e 5-Incerteza

Jurisdicional.

De acordo com a primeira teoria, André explica que o exorbitante nivel da SELIC
seria resultante da elevada participacdo dos precos administrados no Indice de Precos
ao Consumidor Amplo(IPCA).Ou seja, cerca de 33%.Desse modo, reduz-se a eficacia
da politica monetéria: A Taxa Selic deve ser fixada em niveis excessivamente elevados
para manter a demanda agregada suficientemente reprimida e assegurar o
cumprimento da meta de inflacdo. Para uma determinada meta, a existéncia de precos
administrados implica que a Selic deve ser fixada em nivel superior aguele que seria
necessario caso todos os pregos fossem livres.Outro fator, seria a falta de coordenacéo
entre a politica monetaria,fiscal e crediticia para o excesso de rigidez
monetaria. Tivemos o crescimento no periodo de 1995-2004 de cerca de 5,6% das
despesas correntes do setor publico.Da mesma forma houve o crescimento do
crédito.Esses aumentos monetarios e fiscais juntamente com a participacdo dos precos
administrativos no IPCA, impediria que a SELIC fosse reduzida de forma significativa.

Segundo Bresser, a existéncia de equilibrios maltiplos para a taxa de juros,
inverte a relacdo de causalidade entre o risco-pais e a taxa de juros: a partir de um certo
patamar, os juros se tornariam um fator determinante do risco de default, ao aumentar a
despesa com o servico da divida. Neste caso, seria a taxa de juros doméstica que
determinaria o risco-pais e ndo o oposto, como previsto pela teoria da paridade da taxa
de juros. Isso ocorreria por que a taxa de juros seria utilizada para atingir multiplos
objetivos: 1) controlar pressdes inflacionarias do lado da demanda; 2) evitar
desvalorizacGes cambiais, que pressionam a inflagdo pelo lado da oferta; 3) administrar
o nivel de reservas internacionais; e 4) financiar o déficit publico. Por outro lado, de

acordo com NAKANO existe um conceito de convencao (desenvolvido por Keynes)
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para manter a SELIC alta, desta forma, a lentiddo no processo da reducao da SELIC
somente seria justificada por convencéo estabelecida pelos agentes econdmicos de que:
1- a taxa de juros de equilibrio € de cerca de 14% a.a . 2-O Copom deve se basear em

uma regra de Taylor que suavize as varia¢fes da SELIC.

Ainda temos a idéia de que a SELIC tem sido mantida a niveis altos para
induzir os investidores a carregar titulos publicos. Como a divida publica € alta a sua
maturidade média é inferior a 26 meses e cerca da metade composta por letras
financeiras do tesouro(LFT), indexadas a SELIC.O BC néo poderia reduzir a SELIC
sob pena de comprometer a demanda por seus titulos.Segundo Pérsio Arida e André
Lara Resende , a incerteza jurisdicional — viés anti-credor e a interpretacdo desfavoravel
dos contratos em processos legais —explicaria a inexisténcia de financiamentos de longo
prazo em jurisdicdo brasileira (em moeda domeéstica ou externa). Este fato, somado as
distorcdes da politica econdmica —conversibilidade limitada do real, mecanismos de
poupanca compulsoria (FGTS, PIS/PASEP) —, justificaria a manutencdo da Selic em

niveis elevados
1.2-India:

1.2.1-Panorama da Cojuntura Econémica:

A india atualmente é o segundo pais mais populoso do mundo com cerca de 1.2
bilhGes de habitantes. O pais apresenta uma economia diversificada com uma producéo
agricola composta por produtos como cha,acucar, algoddo,trigo,soja,tabaco,milho e
arroz.Além é claro de um forte setor industrial que se destaca por seu lado
tecnoldgico.Devemos ressaltar também a importancia da industria téxtil sendo
atualmente a maior fonte de empregos no pais atras apenas da agricultura.Além do setor
industrial e agricola devemos destacar a importancia do setor de servi¢os da economia
da India.O setor de servicos apresenta cerca de 23% dos empregos da india segundo o

Banco Mundial.

Segundo informacgGes e graficos contidos no site tradingeconomics.com, a
economia da India apresentou expansao relativamente fraca de 3,3% em Julho de
2011.Devemos notar que a producao industrial entre 1994 e 2010 apresentou

crescimento médio de 7,49%, atingindo um pico historico de 17,70% em dezembro de
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2009, sendo que a pior queda da produtividade industrial foi em Dezembro de 2008

(-0,2%) ap0os crise do Subprime.

Analisando o PIB e a Inflagéo da india, podemos dizer que o PIB no ano de
2010 alcancgou o valor de 1,56 Trilhdes de ddlares,tendo uma taxa de crescimento da
ordem de 8,5%. No ano de 2011, o PIB da india somou 1,7 trilhdes de ddlares
crescendo em um total acumulado de 7,7% no segundo semestre de 2011. A respeito da
inflacdo, podemos apontar uma inflagdo acumulada no ano de 2011 de cerca de 8,99%.
Segundo o Reserve Bank of India, grande parte da inflacdo do pais € advinda da

dependéncia da India de mercados de commodities.

INDIA GDP ANNUAL GROWTH RATE
INDIA INDUSTRIAL PRODUCTION
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1.2.2-Fragilidade Atual:

Um dos principais entraves as finangas Indianas é com relacdo a sua grande
dependéncia energética. O resultado das importacdes foi de 40.426 milhdes de dblares
em julho de 2011, enquanto que as exportacOes totalizaram 24.312 milhdes de dolares

em agosto de 2011.

Segundo dados da Camara De Comércio india Brasil, o déficit comercial indiano no
més de maio de 2011 cresceu cerca de 50% comparado com 0 mesmo periodo de 2010.
O pais tem apresentado um ndmero expressivo de crescimento nas exportacdes. Porém,
esse nimero ndo foi capaz de ultrapassar o indice de crescimento nas importaces .Com

isso n&o é possivel equilibrar a Balanga Comercial da India.

O grande problema da india é que o pais ndo tem capacidade de suprir sua demanda
energética. Ou seja, 0 pais necessita importar 2/3 de sua demanda de petréleo. Além

disso, como sua economia tem apresentado crescimento robusto nos Ultimos anos e a



12

populacdo economicamente ativa aumenta cada vez mais, temos que a cada 3 anos, a
demanda de combustiveis na india aumenta 20%. Assim, cada vez mais o pais é
dependente do petréleo e de seus derivados para a inddstria. Para piorar a situacdo e
colocar mais pressdo na situacdo, temos que a India assiste a um consistente aumento
nas importacdes de produtos ndo-petroliferos. No entanto, esse crescimento € sinal de
forte pressdo na demanda da economia. O forte crescimento das importagOes de
produtos ndo-petroliferos indica um periodo de forte demanda doméstica, o0 que gera
cada vez mais a dependéncia do petroleo como fonte de energia. Devemos ressaltar que
o aumento do Déficit Comercial é insustentavel e pode levar a volatilidade da rupia

indiana e tornar a economia vulneravel aos ja existentes e potenciais chogques externos.
1.3-Russia:

1.3.1-Panorama da Conjuntura Econdémica:

Segundo o artigo Russian Economic Report do Banco mundial, podemos ter uma
base da economia russa. Sendo que o campo industrial russo é composto em sua grande
parte por uma industria petroquimica e de seus derivados (cerca de 80 % da economia
russa). Além disso, existem industrias voltadas a fabricacdo de fertilizantes, minerais

metalicos, aco e industrias de alta tecnologia.

A respeito da producéo industrial da Russia, o pais cresceu cerca de 4,5% a 5%
durante o0 ano de 2010. No acumulado de 2011 apresenta crescimento industrial de
3,9%, sendo que para 2011 a previsdo de crescimento é para 5,5%. Com relacdo ao
desempenho do PIB no ano de 2011, apontamos um PIB de 1.4 trilhes de délares e um
crescimento anual de 3,4%. Segundo dados do site WWW.global-rates.com a inflagédo
na Russia € medida por um indice de precos ao consumidor (IPC) que reflete um pacote
de produtos e servicos padréo que as familias na Russia adquirem para consumo.
Podemos observar que o indice de inflacdo na Rassia aumentou para 8,8% entre janeiro
e julho de 2011. Segundo fonte do FMI, a inflagdo projetada para o consumidor na
Russia é de 8,9% para 0 ano de 2011.

RUSSIA GDP GROWTH RATE RUSSIA INFLATION RATE
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Fonte:WWW.tradingeconomics.com

Analisando a Balanga Comercial da Russia podemos observar que o pais
apresentou exportacdes de 42 bilhdes de Dolares em Julho de 2011. Grande parte da
exportacdo € composta por metais e energia (80%). O pais é o maior produtor e
exportador de gas natural no mundo.Sendo que a energia contribui com a maior parte de
receita de exportacfes da Russia. Os maiores parceiros de exportagdo da Federacao
russa sdo Holanda,Alemanha e Italia. No outro lado da Balanga Comercial, temos que as
importacdes vem crescendo substancialmente desde a crise do Subprime. Alcangando
valores na ordem de 27,50 bilhdes de dem junho de 2011. A maior parte da pauta de
importacOes € composta por veiculos, maquinas, equipamentos, plasticos, metais e
alimentos. Os parceiros de importacdo séo paises do bloco Europeu como Franca,

Italia,e Alemanha. Além é claro de paises asiaticos com China e Japéo

1.3.2:Fragilidade Atual:

No final da década de 80, tivemos o colapso da Unido Soviética. Em um periodo
relativamente curto de tempo, a economia da EX-URSS experimentou mudangas muito
importantes. Tivemos a dissolucdo da unidade politica centralizada da Russia em varias
republicas. O que criou diversos paises independentes com suas préprias
constituicBes. Todos esses paises enfrentaram retracdo de suas economias na transi¢éo
para o capitalismo. Para se ter uma idéia, o PIB da Russia ap6s a fragmentacdo foi

reduzido a um pouco mais da metade do que era antes de 1989.

Durante a década de 90, a Russia passou por uma profunda crise econémica, com
altas taxas de endividamento, desemprego e inflagdo, somados a baixos indices de
crescimento econdmico (PIB). Em grande parte, este processo foi resultado de uma
transicdo acelerada e mal planejada de uma economia planificada para uma economia de
mercado.A crise da economia planificada comegou em 1970, porém foi maquiada com a
alta dos commodities, especialmente o petroleo apos a crise petrolifera de 1973 e 1979.
Estes produtos somados a minerais e produtos agricolas eram exportados em grande
quantidade pela EX-URSS. Entretanto houve uma queda nos precos dos commodities
no mercado mundial o que evidenciou os limites daquele modelo.A crise econdmica foi
agravada pelo colapso da URSS e a desintegracéo territorial da URSS em 1991.Em

1992 a Russia implementa uma politica de choque econémico em direcdo ao



14

capitalismo de mercado que foi desastrosa, pois nem conseguiu reestruturar os setores
produtivos tradicionais nem implementar outros novos. A faléncia de milhares de
empresas levou ao aparecimento de milhdes de desempregados, acompanhada de altas
taxas de violéncia urbana. O periodo p06s-1992 foi de grande turbuléncia econdmica,
quando o pais mergulhou em profunda crise econdmica, apresentando taxas negativas

de crescimento do PIB, altas taxas de inflagdo e elevado desemprego.

Durante 0 ano de 1997, tivemos a crise financeira na Asia que piorou a situagio na
Russia. Devido a reducdo do credito internacional e a queda no preco das commaodities
exportadas pelo pais. A escassez de credito provocou os efeitos mais imediatos. Sem
conseguir novos empréstimos para pagar as dividas com vencimento de curtissimo
prazo que chegavam a cerca de US$40 Bilhdes, nem as de curto prazo, que chegavam a
US$80 Bilhdes, a Russia decretou uma moratéria da sua divida externa e desvalorizou
sua moeda (RUBLO). Segundo a revista The Economist o Rublo teve desvalorizacao de
75%, o desemprego chegou a 14,2% da populacdo economicamente ativa e 35% dos
russos viviam abaixo da linha da pobreza.Tendo analisado a crise Russa de 1998,
devemos agora verificar como foi feito a recuperacdo dessa economia nos periodos

seguintes.

Com a crise da Russia, tivemos a elei¢do do presidente Vladimir Putin, que iniciou
um processo de reorganizacao do Estado russo. Putin realizou a renegociacdo da divida
externa, fazendo com que a divida de curto prazo fosse paga em parcelas maiores e com
um intervalo de tempo maior. Ou seja, basicamente a rolagem da divida de Curto prazo
para um intervalo de 3 a 5 anos.Depois disso, foi elaborado uma reforma fiscal solida na
Rassia nos moldes do FMI.No periodo de 1999 e 2002, o governo Russo iniciou uma
reforma tributéria cujos objetivos gerais foram a ampliacdo da base tributaria sobre as
decisbes econbmicas e uma maior extracdo de rendas publicas das atividades de
exploragdo de recursos naturais. Essa reforma fiscal associada ao crescimento
econdmico mundial e a elevacdo dos pregos do petroleo viabilizaram a recuperagdo da
receita fiscal russa. Com essas reformas na economia, foi possivel crescer nos anos

seguintes a uma taxa de 7% até a crise financeira de 2008.



15

1.4-China:

1.4.1-Panorama da Conjuntura Econdmica:

Segundo relatorio feito pela equipe de “research” macroeconémico da corretora
Ativa, a economia da China segue ainda uma forte tendéncia de crescimento econémico.
O PIB do Terceiro trimestre apresentou alta acima do que era esperado e
simultaneamente os dados de inflacdo também cresceram levando a forte indicio de
superaguecimento. No terceiro trimestre de 2011, a economia chinesa obteve
crescimento do PIB em torno de 9,1%. O que de fato € abaixo da media historica de

crescimento do PIB Chinés. Segundo dados do site WWW.tradingeconomics.com, a

média de crescimento da China foi de 9,32%, alcan¢ando um pico histérico de 14,2%

em Dezembro de 1992 e uma minima de 3,8% em 1990.

CHINA INFLATION RATE
CHINA GDP GROWTH RATE
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Fonte:WWW.tradingeconomics.com

Com relacgdo a inflacdo podemaos dizer que ocorreu um aumento significativo
da inflacdo na China devido ao preco dos alimentos, em resposta das altas nas
commodities agricolas, intensificada pelo fato de a moeda chinesa ser atrelada ao ddlar.
No caso, como se verifica de modo geral em economias com rendas per capita menores,
a proporcao do salario gasto com alimentos € bem maior do que em paises
desenvolvidos. Como resultado, teremos o maior peso dos alimentos nos indices de
precos ao consumidor o que acaba resultando em uma maior sensibilidade destes aos
choques de oferta. Em uma comparacéo feita pela Economatica Consultoria, 0s
alimentos correspondem a 34% do indice de pregos ao consumidor Chinés (CPI).No
Brasil os alimentos correspondem apenas 25%. A expectativa é que o CPI faca seu pico
por volta de julho e comece a recuar a partir de entdo. Ainda segundo o relatério da
Ativa Corretora, nos préximos anos é bem provavel que o setor de servigo torne-se mais

importante na economia chinesa. A tendéncia é que o0 pais conviva com taxas de


http://www.tradingeconomics.com/
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inflacdo mais elevadas. No acumulado de 12 meses, a inflacdo de servicos subiu para
3,9%, valor significativamente superior aos 2,6% alcangados no pico de 2008. Vale
lembrar que a inflag@o hoje na China estd em aproximadamente 6%. Um pouco abaixo

do seu pico historico de 8% em 2008.

Para tentar diminuir essa inflacdo crescente, o PBOC conduziu uma série de
politicas monetarias contracionistas, compostas por elevacGes das taxas de juros e
aliquotas de depdsito compulsério.Como o sistema financeiro Chinés é muito
segmentado e pouco liberalizado, o canal de transmissao da politica monetaria
tradicional via juros ocorre de maneira imperfeita, e medidas de quantidade, como
elevacdes de compulsorio acabam tendo melhor resultado na retirada de liquidez e

contencdo de crédito do que alta de juros

Segundo o relatorio feito pela equipe de “research” macroeconémico da
Ativa Corretora, com respeito a politica cambial e a abertura da conta capital temos a
apreciacao do yuan frente ao dolar de 4,9%. O que de fato existe por de tras de tudo isso
é que cada vez mais ha uma internacionalizacdo da moeda chinesa, com o crescimento
das transacdes do comércio internacional sendo liquidadas em yuans e do avanco dos
depdsitos na moeda em Hong Kong.Por outro lado, o apetite Chinés pela aquisicédo de
ativos no exterior, em especial no que diz respeito a oferta de matérias primas deve
aumentar os superavits em conta corrente.Com as elevagdes do compulsorio adotadas
pelo BC chinés para combater a inflacdo servirdo também para auxiliar na esterilizacao

das reservas criadas pelo processo de compras de divisas.

Segundo o site WWW.tradingeconomics.com , a balanga comercial chinesa
apresentou um saldo positivo na balanga comercial equivalente a 14,5 bilhdes de dolares
em agosto de 2011. O crescimento das exportaces continua sendo 0 maior componente
do répido crescimento chinés. A exportacdo de bens e servicos constitui cerca de 39,7%
do PIB da China. As exportacdes da China corresponderam a 169 bilhGes de ddlares em
setembro de 2011.A maior parte das exportacOes € constituida de maquinas,
equipamentos de processamento de informacéo e equipamentos de telecomunicag6es.Os
maiores mercados para onde China exporta sdo Unido Européia, EUA, Hong Kong,
Japdo e Coréia do Sul. Por outro lado, a China importou 155 bilhdes de ddlares em
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setembro de 2011. Na pauta de importacGes chinesas estdo produtos como ago, 0leo,

equipamentos plasticos e quimicos.

Um aspecto interessante a ser analisado é com relacdo a exploséo do setor
imobiliério chinés. A recente exploséo do setor de construgdo civil € um fenbmeno que
estad associado a outras caracteristicas peculiares a economia chinesa. Em particular, o
fato de que a compra de imoveis tem desempenhado um papel importante como veiculo
de investimento para o cidaddo chinés. Tendo em vista que o sistema financeiro chinés é
muito regulado e que a conta de capital € muito fechada, a gama de alternativas para
captar investimentos € bastante limitada. Como o mercado acionario é muito volatil,
uma das poucas alternativas existentes € a aplicacdo em depositos no sistema bancario,
cuja remuneracao € controlada pelo governo e tem permanecido em patamares reais
negativos por longos periodos . A taxa de deposito real ex-post média entre janeiro de
2000 e abril de 2010 ficou em 0,07%

Portanto, parte relevante da poupanca acaba sendo canalizada para ativos
reais, como no setor imobiliario, em especial em residéncias de média e alta renda,
cujos precos a subir de forma expressiva nos ultimos anos, em ritmo bastante superior a
média da economia. A maioria das pessoas que adquirem um imdvel na China,
compram um segundo imével. Além disso, os imoveis sofrem grandes pressdes no lado
da demanda advindo da migracao da populacdo do campo para os centros urbanos. Em
fungéo disso, o governo vem adotando mediadas para conter o aumento das compras de

imodveis na China.

1.4.2-Fragilidade Atual:

A principal preocupagdo do mercado e do mundo com relagéo a China é com a
recente explosdo do setor de construcdo civil. De fato a compra de imoveis tem
desempenhado um papel importante como veiculo de investimento para o cidaddo
chinés. Tendo em vista que o sistema financeiro chinés é muito regulado e que a conta
de capital € muito fechada, a gama de alternativas para captar investimentos é bastante
limitada. Como o mercado acionario € muito volatil, uma das poucas alternativas
existentes é a aplicagdo em dep0sitos no sistema bancério, cuja remuneragéo é

controlada pelo governo e tem permanecido em patamares reais negativos por longos
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periodos . A taxa de depdsito real ex-post média entre janeiro de 2000 e abril de 2010
ficou em 0,07%.Nesse sentido, cada vez mais os pre¢os dos imdveis aumentam...Ao
longo do tempo sabemos muito bem o resultado disso.As pessoas vém que o ativo que
elas tem ndo vale realmente aquele preco e de modo geral 0s precos caem e as pessoas
se desfazem desses ativos (muitas vezes por um preco inferior ao de compra). Temos
entdo um cenério perfeito para mais uma bolha econémica, assim como no passado o

Subprime, a Tulipomania e outras...

Outro motivo de preocupacéo é com relacao ao encarecimento do fator trabalho.
Como dito acima no item 2.4.1, a China apresenta uma inflacdo elevada e grande parte
dela é associada ao movimento de aceleracdo dos salérios. Depois de subir cerca de
24% em algumas provincias em 2010, o salario minimo deve mostrar expansao em
ritmo semelhante neste ano. Apesar de ndo haver escassez de médo de obra na economia
chinesa e exista um contingente elevado de trabalhadores presos ao campo, o periodo de
larga abundancia do fator trabalho para ser absorvido nas provincias costeiras parece ter
chegado ao fi m.Além disso, o envelhecimento da populacdo chinesa causada em parte
pela politica de um filho por casal, adotada no final da década de 1970, e a proximidade
do fim do bénus demogréafico devem atuar na direcdo de reduzir a disponibilidade do

fator trabalho, resultando em pressédo de alta nos saldrios.
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CAPITULO 2 : Conceitos De Renda Fixa:

A Divida Publica de cada pais, seja interna, na sua propria moeda, ou externa , em
dolar ou euro se da atraves da emissdo de titulos de renda fixa .Os titulos sdo objetos de
comparacao através de algumas variaveis tais como :Preco, Yield, Duration.etc. Estes
parametros serdo definidos mais adiante nesse capitulo. Também devemos ressaltar que
0s titulos de renda fixa estdo sujeitos a alguns riscos. Serdo citados abaixo atraves do

levantamento do Swap e do Credito Default Swap

2.1-Yield To Maturity: (YTM) e Preco de um titulo:

O importante conceito de Yield To Maturity reflete o rendimento efetivo dos
titulos de renda fixa até seu vencimento (maturity).A determinacdo do YTM considera
um prego de mercado para um titulo e os fluxos de rendimentos associados, equivalendo

sua metodologia exatamente a medida da taxa interna de retorno (IRR)

Comparando o resultado da IRR com o custo de capital, € tomada a decisdo
econbmica do investimento. Se a rentabilidade oferecida pela IRR for maior ou igual a
remuneracao exigida pelos proprietarios de capital, a proposta é aceita,sendo rejeitada
quando a IRR for inferior ao retorno desejado.Na analise de um titulo de renda fixa
utiliza-se 0 mesmo raciocinio. Se a YTM superar a taxa de rentabilidade requerida, o
investimento é considerado atraente,revelando-se desinteressante quando o retorno
prometido for menor que a taxa requerida. Resumidamente, a Yield to Maurity pode ser
definida como a taxa de juros que, ao descontar os fluxos de caixa, apura um valor

presente igual ao preco corrente de mercado do titulo.

A expressdo de calculo da YTM pode ser representada como:

Po= CL/1+YTM + C2/(1+YTM)"2+...+Cn+Pn/(1+YTM)"n

Temos o caso em que um bonus pode oferecer um Unico pagamento ao final do
prazo de emissdo, o qual incorpora principal e juros. Existem ainda titulos que podem
ndo prever qualquer tipo de pagamento de juros durante sua maturidade,sendo portanto
denominados ZERO CUPOM BONDS. Em substituicdo aos cupons de rendimento, o
titulo é geralmente negociado por um valor de face descontado (desagio). Ou seja, por
um preco inferior a seu valor de face. Nesse caso temos alguns exemplos como LTN e
titulos do tesouro do EUA.
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A expressdo de calculo do preco de um titulo pode ser representada por:

Po= C1/1+K + C2/(1+K)"2+...+Cn+Pn/(1+K)"n

A Unica diferenca agora € que utilizamos a remuneracdo exigida pelo mercado
(K). Dessa forma, temos um bdnus com rendimentos periddicos onde K representa a

taxa requerida de retorno definida pelo investidor do titulo.

Devemos observar a relagdo entre o preco e o retorno de um titulo como:

-Se o retorno oferecido pelo titulo é igual ao cupom, entdo o titulo esta negociado

ao par. Ou seja, o valor de mercado € igual ao valor de face.

-Se o retorno apurado do titulo for inferior a seu cupom, entédo o titulo é negociado
no mercado com agio. Assim, ele € negociado por um preco superior a seu valor de

face. Pode existir um prémio em relacao ao par

-Se o retorno do titulo for superior ao pagamento do cupom, o preco de mercado do
titulo sofre um desconto, sendo negociado por um valor inferior ao de face. Ou seja,

com desagio.

Existe uma relacdo inversa entre o preco do titulo e a taxa de juros. O titulo
desvaloriza-se conforme os juros sobem, e apresenta valorizacdo quando as taxas de
juros declinam. Desta maneira, teremos que o valor presente ndo é uma funcdo linear da
taxa de desconto dos resultados de caixa do titulo, e sim uma fungdo convexa desta taxa.
Conforme a taxa de desconto for se elevando, o preco do titulo ird se reduzindo, porém

a taxas decrescentes.

Outro fator importante a ser observado é com relacdo a maturidade. Quanto
maior a maturidade do titulo, maior a volatilidade no seu preco. Assim, podemos definir
que o risco € uma funcdo crescente do prazo do titulo, indicando que, quanto maior for o
tempo de vencimento, mais alto € o risco apresentado. Um ativo em que ndo se espera
perda e que apresenta um prazo muito curto é considerado como livre de risco (Risk
free). Caso a maturidade do titulo aumente, o titulo ird se tornar mais arriscado,

demandando o pagamento de um prémio pelo prazo mais longo.
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2.2-Duration:

A Duration pode ser definida como o tempo médio que um investidor tarda em
receber seus fluxos de caixa. Sendo esse fluxo de caixa definido como o capital aplicado
mais os rendimentos. Quanto maior a Duration, mais exposto se apresenta o titulo diante

de mudancas nas taxas de juros
Duration= (C1/(1+YTM) + C2/(1+YTM)"2 + ... + Cn+Pn/(1+YTM)"n)/Po

Existem algumas propriedades da Duration que devem ser ressaltadas como:

1-Conforme aumentamos o prazo de vencimento do titulo, a duration também

cresce, porém a taxas decrescentes.

2-A Duration de um titulo mantém uma relacdo inversa com as taxas de juros de
mercado. Conforme se elevam 0s juros, a duration ird decrescer, devido a importancia
relativa dos fluxos de caixa temporalmente mais distantes quando descontados a taxas

maiores.

3-Quanto maior se apresentam 0s juros dos cupons, mais rapidamente o titular
realiza, em termos de caixa, seu investimento. Ou seja, quanto mais elevado o cupom,

maior o valor presente dos fluxos de caixa, e em consequiéncia, menor a duration
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2.3-Swaps e Créditos Default Swap:

SWAP:

Segundo o livro Mercados Futuros e de Opcdes, O Swap € um acordo entre duas
companhias para trocar fluxos de caixa no futuro. No acordo, define-se as datas em que
os fluxos de caixa serdo pagos e de que forma serdo calculados. Em geral, o calculo dos

fluxos de caixa envolve os valores futuros de uma ou mais variaveis de mercado.

O tipo de Swap mais comum ¢ o Swap de taxas de juros “Plain Vaniila”. Nesse
Swap, a companhia concorda pagar fluxos de caixa iguais aos juros calculados a uma
taxa de juros fixa sobre determinado principal, durante certo nimero de anos.
compensacao, a companhia recebera juros a uma taxa de juros flutuante, sobre 0 mesmo

principal e pelo mesmo periodo de tempo

Credit Default Swap:

O derivativo de crédito mais conhecido é o Crédito Default Swap (CDS). Trata-se
de contrato que oferece seguro contra risco de inadimpléncia por determinada
companhia. A companhia € denominada entidade de referéncia e sua inadimpléncia é
chamada de evento de crédito. O comprador do seguro obtém o direito de vender um
bdnus emitido pela companhia pelo seu valor ao par quando o evento de crédito ocorre.
O bbnus é conhecido como obrigacdo de referéncia e o valor par total do boénus que

pode ser vendido é denominado de Principal Nocional do Swap.

O comprador de CDS faz pagamentos periodicos ao vendedor até o fim da vida
do contrato ou até que ocorra um evento de crédito. Este, em geral,requer pagamento
final pelo comprador.O swap € liquidado por entrega fisica ou por liquidacéo financeira.
Se os termos do Swap exigirem a entrega fisica, 0 comprador do swap entrega os bénus
ao vendedor em troca de seu valor par. Quando os termos estabelecem liquidagéo
financeira, o agente de calculo faz pesquisa junto aos dealers para determinar o pre¢o
médio de mercado, Q , para obrigagdo de referéncia, em data situada a alguns dias
depois da ocorréncia do evento de crédito, previamente estabelecido. O valor de

liquidacéo financeira é (100-Q)% do principal nocional
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CAPITULO 3: Configuracdo Da Divida Publica Dos Paises Em Estudo:

3.1-Brasil:

A Divida Externa Brasileira € o somatério dos débitos do pais, resultante de
empréstimos e financiamentos contraidos no exterior pelo proprio governo, por
empresas estatais e privadas. Esses recursos podem ser provenientes de governos,
entidades financeiras internacionais como FMI, Banco Mundial, BID, bancos e
empresas privadas. De acordo com documento postado pelo Banco central brasileiro em
outubro de 2011, a posicdo estimada da divida externa total em Setembro foi de
US$297,6 bilhdes. Elevando-se em US$6 bilhdes em relagdo ao montante apurado para
setembro.A divida de longo prazo atingiu US$ 250,3 bilhdes, aumento de US$ 13,3
bilhGes em relacdo ao mesmo periodo do ano passado.Enquanto que a divida de curto
prazo alcancou US$ 47,3 bilhGes. Uma retracdo de US$ 7,3 bilhdes. No periodo
analisado, os principais fatores de variacdo da divida externa de longo prazo foram as
captacBes liquidas de emprestimos por bancos, US$7,3 bilhdes;empréstimos tomados
por outros setores representando US$ 5,4 bilhdes; e titulos emitidos por bancos no valor
de US$ 3 bilhdes. Por outro lado, a retracdo da divida de curto prazo decorreu de
amortizacdes liquidas de empréstimos por bancos no total de US$ 4,3 bilhGes e pelos
outros setores de US$ 2,4 bilhdes.

No momento a grande parte de Divida Externa Brasileira € financiada através de
titulos de divida externa denominados de Bonds. Estes sdo emitidos pelo governo em
troca de dividas bancéarias. O Bond é um titulo de renda fixa identificando uma
obrigagdo de pagamento, por parte do governo, diante de um empréstimo concedido por
um investidor.Este titulo tem um valor de resgate,denominado valor de face, sobre o
qual é calculada a remuneracéo do titulo.Os pagamentos dos titulos podem ser efetuados
periodicamente, ou ao final de cada prazo de emissdo,quando o investidor resgata o
principal aplicado. Existem diversos tipos de Bonds para financiar a divida brasileira.
Sendo alguns deles denominados no passado como Bradies Bonds, composto por C-
Bonds, IDV, Par Bond, Discount Bond e Elegible Interest. Atualmente a maioria dos C-

Bonds foram recomprados pelo BC Brasileiro.
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Sendo que a maioria das operacdes para financiamento da divida externa agora sdo

feitas por Government Bonds e Brazil Global 40. A Divida/PIB do Brasil hoje em dia

esta em 66,10%. Um nivel considerado adequado dentro dos padrdes de paises em

desenvolvimento. Portanto existe capacidade de pagamento por parte do Brasil

3.1.1-Divida Externa do Brasil:

Government Bond: (Brazil Government Bond 10Y)

Os famosos Government Bonds, sdo oferecidos pelo governo federal de cada pais e
sdo denominados na moeda nacional.Nesses titulos, o investidor empresta uma certa
quantia de dinheiro, por um determinado periodo de tempo com uma garantia de receber
uma taxa de juros em cima desse montante emprestado. Geralmente sdo ofertados para
financiar dividas externas. No Brasil temos o Brasil Government Bond de 10 anos, um
titulo que apresenta um Yield histérico médio de 9,54%. Sendo que seu pico historico
foi de 28,11% em Setembro de 2002. Por outro lado, ocorreu uma baixa historica de
3,6% em Outubro de 2010.Atualmente, o titulo de 10 anos, com maturidade em 2021
apresenta uma vyield to maturity de 115% e um preco de R$ 953,62

(WWW.bloomberg.com/market/rates-bonds/government-bonds/Brazil/

Tipo de Produto: Maturidade: Valor de Face: Coupon: Preco: YTM
Brasil Government Bond 01/01/2021 RS 1.000 10% R$ 953.62 11.51
Brazil Global:

Outra forma de financiar a divida externa foi a recompra por parte do Tesouro nacional

de cerca de 80% dos titulos conhecidos como C-Bonds Brazil e em substituicdo a esse o
langcamento do Global 40. Um dos titulos Brazil Global analisado pelo Bloomberg com
maturidade para 2015 apresenta um preco de US$ 119,10 e um YIELD de 1.93 e com
Coupon de 7,875%.

Tipo de Produto: Maturidade: Coupon: Preco: YTM
Brazil Global 03/07/2015 7.87% US$ 119.10 1.93


http://www.bloomberg.com/market/rates-bonds/government-bonds/Brazil/
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3.1.2- Divida Interna do Brasil:

O estoque da divida publica brasileira (DFP) esta hoje em patamares elevados.
Segundo relatério intitulado “Relatorio Mensal da Divida Publica Federal” , 0 estoque
da divida publica federal apresentou crescimento de 2,28%. Passando de R$ 1.768,39
bilhdes, em agosto, para R$ 1.808,74 bilhdes, em setembro. Esses valores séo referentes
a despesas gastas pelo governo com projetos de infra-estrutura, educacéo,
desenvolvimento e salde. Porém, muitas vezes o governo ndo consegue recursos
suficientes via impostos para pagar essa divida. Para poder ter dinheiro suficiente e
cobrir esses gastos, o tesouro nacional emite uma série de titulos que tem por objetivo

financiar essa divida.

Titulos Do Tesouro Nacional:

O governo criou através do Tesouro Nacional uma série de Titulos Publicos com o
objetivo de financiar os gastos publicos com educacdo,i nfra-estrutura,educacéo e
desenvolvimento. Esses titulos possuem diferentes caracteristicas e permitem que uma
pessoa fisica ou juridica invista seu dinheiro para pagar a divida publica e tenha
garantido uma taxa de juros sobre esse dinheiro emprestado. Os titulos podem ser pré-
fixados, pos fixados, com protecdo da inflacdo e com diferentes maturidades.

Descreverei a seguir uma série de titulos oferecidos pelo Tesouro Nacional.

LTN: As letras do Tesouro Nacional sdo basicamente um titulo pré-fixado em que o
a pessoa que investe tem a noc¢do do retorno do titulo até a data de vencimento. A
rentabilidade do titulo pode variar caso o investidor retire antecipadamente o dinheiro

investido.

Uma vantagem em relacao a esse titulo é que o investidor sabe a rentabilidade até a
data de vencimento. Um titulo indicado para a pessoa que acredita que a taxa de hoje
sera maior gque a taxa de amanha.

Por outro lado, o rendimento é nominal e sujeito a variagdes em caso de alta de

inflag&o.
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Pré-Fixados:

Rentabilidade Bruta: Taxa do Dia (Ao Ano)
Titulo: Vencimento: Ult 30 dias: Més Anterior: No Ano: 12 Meses: Compra: Venda:
LTN 01/01/2012 0,87% 0,84% 10,24% 11,47% 0,00% 11,20%

NTN-F: As Notas do Tesouro Nacional série F sdo basicamente um titulo pré-fixado

em que o investidor sabe na hora que faz o investimento o retorno dele.

O fator especial desse produto € que ele concede ao investidor cupons semestrais de
juros o que pode possibilitar o aumento de liquidez e re-investimentos futuros. Esse
titulo por sua vez é indicado para pessoas que acreditam que a taxa de juros hoje sera
maior do gque a de amanha.

Por outro lado, o titulo apresenta rendimentos nominais e estéo sujeitos a perda de

valor caso inflagdo aumente.

Pré-Fixados:

Rentabilidade Bruta Taxa do Dia (Ao Ano)
Titulo: Vencimento: Ult 30 dias: Més Anterior: No Ano: 12 Meses: Compra: Venda:
NTN-F 01/01/2012 0,87% 0,84% 10,23% 11,52% 0,00%  11,20%

NTN-B: A Notas do Tesouro Nacional (Série B) é um titulo pés fixado indexado ao

IPCA

Esse titulo proporciona uma rentabilidade real e protegida da elevacdo do IPCA.
Além disso, o investidor recebe rendimentos periddicos (cupons semestrais).

Principalmente indicado para quem deseja fazer poupanca de médio e longo prazo.

A desvantagem € que o preco do titulo se altera conforme a expectativa de inflagdo.

Indexados A Selic:

Rentabilidade Bruta Taxa do Dia (Ao Ano)
Titulo: Vencimento: Ult 30 dias: Més Anterior: No Ano: 12 Meses: Compra: Venda:
LFT 07/03/2012 0,92% 0,88% 9,76% 11,59% 0,00% 0,01%

NTN-B Principal: Esse titulo permite ao investidor obter rentabilidade real se

protegendo da elevacdo do IPCA.

Uma das vantagens é que concede rentabilidade real. Indicado para o investidor que
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deseja uma rentabilidade pds-fixada indexada ao IPCA e criar uma poupanca de longo

prazo.

Por outro lado, o preco do titulo muda conforme as expectativas de inflagcdo dos

agentes.
Indexados a IPCA:
Rentabilidade Bruta Taxa do Dia (Ao Ano)
Titulo: Vencimento: Ult 30 dias: Més Anterior: No Ano: 12 Meses: Compra: Venda:
NTN-B 15/08/2012 0,81% 0,79% 12,59% 14,24% 0,00% 3,94%

Conhecida como Letras Financeiras do Tesouro. Um titulo que é indicado para o
investidor que deseja rentabilidade pos-fixada indexada a taxa de juros da economia
(Selic). O lado ruim é que o preco do produto varia conforme a expectativa da taxa de

juros da economia.

Indexados a IPCA:

Rentabilidade Bruta Taxa do Dia (Ao Ano)
Titulo: Vencimento: Ult 30 dias: Més Anterior: No Ano: 12 Meses: Compra: Venda:
NTN-B Principal 15/05/2015 0,22% 0,61% 13,99% 16,19% 5,25% 5,29%

3.2-india:

3.2.1-Divida Externa Da india:

A Divida Externa da india Representa empréstimos e financiamentos contraidos no
exterior pelo proprio governo, por empresas estatais e privadas em relacéo a 6rgdos e
instituicdes financeiras mundiais. Atualmente, a Divida Externa da India encontra-se em
US$ 237,1 bilhdes. De 2000 para 2011, a Divida Externa da india aumentou de US$ 98
bilhdes para 237,1 bilhdes. Uma alta de 141% em menos de 10 anos. Em comparagéo
ao outros paises podemos verificar que a divida externa da India apresenta posicdo de
namero 29 no ranking mundial de paises endividados. Uma observacdo importante a
fazer é que o0 aumento expressivo da divida externa da India nos Gltimos 10 anos é
devido a forte liberalizagdo econdmica ocorrida em 1991, ano em que tivemos a reducgéo
das taxas de juros, abertura dos mercados e desenvolvimento acentuado do pais. Para
gue o crescimento fosse viavel, o pais teve que contrair empréstimos enormes com
bancos e institui¢des financeiras mundiais. A relacio Divida/PIB da india é de 69,20%,
nivel considerado vidvel dentro de paises em desenvolvimento e portanto o pais

apresenta boa capacidade de pagamento
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Divida Externa india:
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
98 99,6 100,6 100,6 101,7 117,2 125,6 132,1 149,2 229,3 221,3 237,1
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3.2.2 Divida Interna da India:

1-Teasury Bills:

Existem basicamente 3 tipos de Titulos Do Tesouro da India definidos em
maturidades diferentes. Temos os titulos de curtissimo prazo que sdo de 91 dias,os de
curto prazo de 182 e 364 dias. Os titulos podem ser comprados tanto por pessoa fisica
como por institui¢des e entidades financeiras .Esses sdo colocados pelo Reserve Bank of
india. Esses titulos sdo de zero cupom e s&o comprados e vendidos pelo tesouro toda
quarta ou sexta-feira. O valor minimo de cada titulo é de RP 25000 (Rupias).

Maturity Years: Duration Years: Periodo da Maturidade Bond Price: YTM: Coupom:
6,5 4,8 91 dias Rp80 8,81% 5,80%

Maturity Years: Duration Years: Periodo da Maturidade Bond Price: YTM: Coupom:
6,7 4,5 182 Dias Rp70 8,86% 5%

Maturity Years: Duration Years: Periodo da Maturidade Bond Price:  YTM: Coupom:
6,8 5 364 dias Rp 87 8,45% 6%



2-Dated Government Securities:

Os titulos de Government Securities sdo basicamente os “Government Bonds” da

india. Esses titulos apresentam como caracteristicas serem de longo prazo e carregam
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um coupon fixo ou flutuante que s&o geralmente pagos em periodos fixos trimestrais. O

Public Debt Office (PDO) do Reserve Bank of India atua no registro, depdsito e lida

com as ofertas desse titulo. Existem ainda Titulos de Government Securities que podem

ter datas de vencimento acima de 30 anos. Porém os mais conhecidos sdo os de 10 anos.

Date of Issue: Date of Maturity: Coupon: Coupom Payment Date: Minimum Amount:
06/09/2009 06/09/2019 8,31% Half-yearly(16 de Margo e 16 de Setembro) Rs 10.000
Date of Issue: Date of Maturity: Coupon: Coupom Payment Date: Minimum Amount:
16/04/2007 16/04/2017 7,49% Half-yearly(16 de Outubro e 16 de Abril) Rs 10.000
INDIA GOVERNMENT BD.ND I? YEAR YIELD
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Fonte www.tradingeconomics.com\

3.3-Russia:

3.3.1-Divida Externa Da Russia:

A Divida Externa da Federacdo Russa é o resultado de empréstimos e
financiamentos contraidos no exterior pelo préprio governo, por empresas estatais e
privadas. Esses valores foram tomados como empréstimos de entidades financeiras
internacionais como FMI, Banco Mundial, BID e empresas privadas. Segundo, o
Ministério de Financas da Russia seu valor é de US$ 480,2 bilhGes, ocupando
atualmente 0 22 lugar das na¢des mais endividadas do mundo. Ainda, segundo o
mesmo ministério, a divida externa da Russia evoluiu de US$ 166,6 bilhdes em 2000
para US$ 480,2 bilhGes em 2011. Uma alta de 188% em 11 anos.

(fonte:www.indexmundi.com/PT/Russia/divida_externa.html)


http://www.tradingeconomics.com/
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Divida Externa Da Russia:
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
166 163 149 153,3 175,9 169,6 215,3 287,4 356,6 483,5 387,7 480,2

Divida Externa Da Russia
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Titulos da Divida Externa Russa:

A Russia, para financiar sua Divida Externa decidiu emitir bénus da divida
soberana denominados de Russia Global Bonds. Segundo o site do Bloomberg, um dos
bdnus apresenta maturidade para 2040 e um pre¢o de US$ 102,3 e uma yield de 4,33%,
com um coupon de 10,3%. e pagamento semestral.

Titulo: Pagamento: Maturidade: Preco YTM Coupon:
Russia Global Coupon Semestral 17/08/2040 US$102,3 4,33% 10,30%

3.3.2-Divida Interna Da Russia:

A Divida Publica Interna da Russia esta relacionada com os gastos do governo
russo no desenvolvimento da infra-estrutura do pais, educacéo,s atde e etc..Segundo a
fonte de dados do Banco Mundial,a economia da Russia apresenta uma Divida Publica
interna de 3.37 trilhdes de Rublos. No ano de 2010, o valor era 2,940 trilhGes de
Rubros.Um aumento de 14,6%. Para poder financiar essa divida publica, o BC russo
vem emitindo uma série de Titulos Publicos Federais que apresentam uma boa
oportunidade para investidores obterem lucros e simultaneamente o governo obter

recursos.



31

Titulos Publicos Russos:

1-Teasury Bill: (GKO):

Na Russia, temos 0 GKO como um bdnus usado pelo estado da Russia. Como
principais caracteristicas podemos dizer que esse_titulo € de curto prazo (1 ano) e é
ofertado pelo ministério de finangas russo e trocado de méos na Moscow Inter Bank
Currency Exchange (MICEX), assim como em outras 5 bolsas conectadas com a
MICEX. O GKO foi introduzido na Russia em 1993, como um instrumento néo
corrigido pela inflacdo para financiar divida publica.Além disso, esses titulos sdo
vendidos com desconto com elacdo ao valor de face. N&o é cobrado imposto de renda.
Estes titulos sdo responsaveis por menos de 5% da Divida Publica Interna Russa.

Issue Number:  Maturity Years: Duration Years: Data: Bond Price Yield To Maturity:
25079 3.7 33 19.09.2011 98.65 7.55

2-Government Bonds: (OFZ'S):

Esse titulo ¢ conhecido como “Government Bond” da Russia. Esse titulo ¢ um Federal
Loan Bond também fornecido pelo Ministério de Financas Russa e negociado na Bolsa
de Valores de Moscou. (MICEX). Como caracteristicas basicas podemos dizer que 0s
OFZ sdo titulos de prazos maiores do que os GKO. Esses titulos apresentam prazos de 1
a 30 anos, com pagamentos anuais, semestrais e trimestrais. Nao € cobrado imposto de
Renda. Esses titulos sdo responsaveis por 95% do financiamento da divida pablica

russa. Abaixo temos algumas caracteristicas a mais desse titulo.

Data de langamento ~ Maturity Years: Duration Years: Data de Vencimento  Valor de Face ~proxima data de pagamento Tipo de Pagamento:  Taxa de Cupom:
23.09.2009 93 8717.12.2019 1000 21.09.2011 Coupon 6,00%

RUSSIA GOVERNMENT BOND 10 YEAR YIELD
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Fonte www.tradingeconomics.com.br
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3-Municipal Bond:

Na Russia, também temos o uso de municipal Bonds. Sdo basicamente titulos emitidos
pelos municipios e provincias da Russia com o objetivo de financiar gastos publicos e
atividades do dia-dia do governo. Como por exemplo, construcdo de estradas, pontes e
hospitais. Esses titulos apresentam diferentes maturidades podendo ser de 5, 10, 15 e 20
anos. Os pagamentos sdo feitos de forma semestral e anual com cupons. Como existem
descompassos de oferta e demanda desses titulos por parte de ofertantes e demandantes
temos que o percentual do cupon desses titulos variam mais que de titulos federais.
Atualmente o maior ofertante desse titulo € o municipio de Moscou.

Moscow 2022

Data de langamento Data de Vencimento: Maturity Years: Duration Years Valor de Face Proxima data de pagamento  Tipo de Pagamento Taxa do Coupom:
11/12/2006 11/06/2022 24 2,2 RUR,1000 15/12/2011 Coupom 3,50%

4-Russian Federation Eurobonds:

A nagdo apresenta uma série de Eurobonds & disposi¢do de investidores ao redor do
mundo. Os Eurobonds sdo denominados em moedas ndo nativas dos paises ofertante
dos titulos. Sao usados para financiar grande projetos de empresas ou para financiar
dividas de paises. Portanto podemos dizer que os Eurobonds da Russia séo
denominados em Dolares ou Euros e vendidos aos investidores de fora da Russia. No
exemplo abaixo, temos um Eurobonds russo com vencimento para 29 abril de 2020. Seu
preco estd negociado a US$ 99,363 e sua YTM é de 5,082%. O titulo apresenta
pagamento de coupon semestral 2 vezes ao ano.

Data de Vencimento: Tipo de Pagamento: Valor de Face: Prego: YTM: Coupom:
29/04/2020 Coupom Semestral US$1000 US$99,36 5,08% 5%



3.4-China:

3.4.1-Divida Externa Da China:
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Segundo o Ministério de Financas da China, a Divida Externa do pais chegou em

Julho de 2011 ao valor de US$ 585,97 bilhdes.Porém é importante ressaltarmos que

esse nimero ndo inclui as dividas de Hong Kong, Macau e Taiwan.Em termos do tipo

de dividas, o balanco de empréstimos comerciais internacionais totalizou cerca de US$

299,02 bilhdes, ou seja, 81,51% do total das dividas externas registradas. O total dos

empréstimos de governos estrangeiros e os concedidos por organizagdes financeiras

internacionais somaram US$ 67,85 bilhGes, ou seja, 18,49% do total. Em termos de

estrutura de moedas, as dividas em doélar norte americanos correspondem a cerca de

68,3% do total das dividas externas registradas ativas. Em relacdo as dividas em lene

japonés representaram 7,68%.As dividas em Euro ocuparam 4% do total.

Divida Externa Da China:

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011,
159 162 149,4 149,4 197,8 233,3 252,8 305,6 363 379,8 349,3 585,6)
Divida Externa Da China
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3.4.2-Divida Interna da China:

A respeito da Divida Publica Chinesa poucos lugares informam com precisao o total
da divida do pais. Segundo o Banco Central Chinés, a divida publica chinesa é de
US$1,5 trilhGes. Porém, segundo a agéncia classificadora de risco Moody’s, a divida
publica chinesa estimada até julho de 2011 seria de US$ 1,6 trilhGes. Deste total,
aproximadamente US$ 1,3 trilhdes estaria em parte com os bancos do pais. Contudo
temos que aproximadamente US$ 540 bilhdes ndo teriam entrado na conta do escritorio
oficial da auditoria. Supomos portanto, que o BC chinés por ser de um governo
comunista manipula as estatisticas de publicacdo dos numeros da divida interna do
pais.Além da exposic¢do a divida publica dos bancos chineses ser maior do que 0
esperado, a Moody’s entende que a chance de calote relacionado a esses empréstimos é
maior.O fato de ndo poderem ser vistos pela auditoria ndo significa que esses
empréstimos sejam exigéncias reais sobre o governo local, porém apontando que esses

empréstimos podem trazer problemas de descumprimento.

Titulos da Divida Publica Da China:

1-China Eurobonds:(Governo)

A China tem uma enorme quantidades de titulos para financiar seus investimentos e
suas dividas. Existe uma serie de Eurobonds emitidos pelo governo chinés. Ou segja,
titulos do governo negociados nas bolsas de valores Européias(Luxembourg Stock
Exchange, Deutsche Boerse Ag e na Frankfurt Stock Exchange). Esses titulos séo
negociados com pagamentos de cupom.Podendo serem pagos semestralmente ou
anualmente.Existem titulos com maturidades para 2014, 2016, 2018 e 2021. Esses
apresentam um par minimo de EUR 10.000 e podem ser negociados tanto para pessoas
fisicas como para pessoas juridicas. Podendo ainda, ser adquirido via bancos de

investimentos como por exemplo BNP Parisbas, UBS Investment Bank e Deutsch Bank.

Abaixo temos um exemplo de Eurobonds negociado na Frankfurt Stock Exchange,
em que a sua oferta foi feita em 28/10/2004 e a data de maturidade é em 28/10/2014.
Esse titulo foi negociado com prego de US$ 98,92, com um coupon de 4,25% e com
pagamentos anuais. Também temos um titulo em que a oferta foi feitaem 2011 e a
maturidade esta para 2016, com um preco de US$ 102,20 e um coupon de 1,4%
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Tipo de Instrumento: Duration: Pagamento: Dia da Oferta: Data da Maturidade: Tipo Bond: Prego: Coupom:
EuroBonds 3,41xa.a 28/10/2004 28/10/2014 Coupom USS 98,92 4,25%
Tipo de Instrumento: Duration: Pagamento: Dia da Oferta: Data da Maturidade: Tipo Bond: Prego: Coupom:
Eurobonds 2,22xa.a 17/08/2011 18/08/2016 Coupom US$102,20 1,40%

2-Eurobonds De Empresas Chinesas:

Na China temos tanto Eurobonds do governo como Eurobonds de Empresas. O
exemplo abaixo foi encontrado no site www.c-bonds.info . A empresa de logistica

chinesa ChinaSouthCity (WWW.chinasouthcity.com) que lancou seus titulos no

mercado Europeu como forma de captar recursos para seus planos de desenvolvimento

de negdcios e investimentos em infra-estrutura da empresa.

O papel langado pela empresa seria basicamente um Coupon Bond com valor minimo
de US$ 10.000.0 titulo foi langcado em janeiro de 2011 e sua data de maturidade para
janeiro de 2016.0 Eurobond apresenta pagamentos de Coupon 2 vezes ao ano no valor
de 13,5% e um preco de US$ 97,38

China South City,2016
Tipo de Instrumento:  Duration: Pagamento: Diada Oferta: Data da Maturidade: Tipo Bond: Prego: Coupom:
Eurobond Corporativo 5,6 2x a.a 14/02/2011 14/02/2016 Coupom 97,38 13,50%


http://www.chinasouthcity.com/
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CAPITULO 4: Comportamento dos Precos Frente as Crises :

4.1. EMBI: Definicao:

Em 1992 o JPMorgan criou um benchmark para medir o desempenho
diario dos titulos da divida dos paises emergentes, um mercado que florescia
com a reestruturacdo dos débitos desses paises e 0 lancamento de titulos de
longo prazo em substituicdo a divida antiga. A referéncia foi batizada de
EMBI, sigla para Emerging Markets Bond Index (indice de Titulos da
Divida de Mercados Emergentes). O EMBI surgiu para atender aos
investidores, que precisavam de um indice que mostra a diferenca do retorno
médio diario dos precos desses papéis em comparacdo ao retorno de titulos
semelhantes do Tesouro dos Estados Unidos (referéncia para o mercado de
papéis de baixissimo risco). Quanto maior essa diferenca, mais aguda é a
percepcdo de risco dos investidores em relacdo a determinado tipo de papel.
A férmula criada pelo JPMorgan limita-se a calcular a diferenca - e sua
variacdo de um dia para o outro. Em 1994, o indice EMBI, que chegou a
reunir papéis de 11 paises, foi descontinuado e cedeu lugar para uma
referéncia mais ampla, o EMBI+, que hoje relne quase uma centena de
titulos de 19 paises. A novidade foi a inclusdo de alguns emergentes da
Asia, embora os latino-americanos representem mais da metade do
indicador. Os paises que compdem o EMBI+ hoje sdo: Africa do Sul,
Argentina, Brasil, Bulgaria, Colémbia, Egito Equador, Filipinas, Malasia,
Marrocos, México, Nigéria, Panama, Peru, Polbnia, RuUssia, Venezuela,

Turquia e Ucrania

Metodologia:

O EMBI+, assim como os demais indices da familia EMBI, mostram
os retornos financeiros obtidos a cada dia por uma carteira selecionada de
titulos dos paises emergentes. A unidade de medida do EMBI+ €0
ponto-base. Dez pontos-base equivalem a um décimo de 1%. Os pontos-
base mostram a diferenca entre a taxa de retorno dos titulos de paises
emergentes e a oferecida por titulos emitidos pelo Tesouro Americano. Essa
diferenca é o spread, ou o spread soberano (soberano, porque os devedores sao
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0s governos nacionais). Quando se diz que o "EMBI de um pais esta na casa
dos 500 pontos", isso significa que seus papéis oferecem taxas de retorno 5%
ao ano acima das pagas pelos titulos do Tesouro dos Estados Unidos. Essas
taxas de retorno levam em consideracgéo o total dos pagamentos periodicos
de juros, o preco de compra, o valor de resgate e o tempo que falta até o
prazo de vencimento das obrigac¢des. Se a média dos papéis do governo
americano da retorno de 2%, quer dizer que a do pais emergente estard dando
retorno de 7%. A variacdo das taxas e definida nas negocia¢cdes do mercado,
por isso reflete a percepcéo de risco dos investidores. A metodologia de célculo
usa uma equacdo criada para reproduzir fielmente o ambiente do mercado.
Em primeiro lugar, calcula-se o retorno diario total de cada titulo de divida
individualmente. Depois, parte-se para uma ponderacédo de cada categoria de
divida (titulos brady, global bonds ou empréstimos), cada uma com um peso
especifico, segundo sua participacdo no mercado. Por fim, faz-se uma
ponderacdo final, juntando todas as categorias de titulos da cesta.

Abaixo temos o indice EMBI+ até novembro de 2011:

Nome do indice:  Nivel do indice: Retorno Diario: Retorno Mensal: Retorno Anual: Data:
EMBI+ 562,01 0,53% 3,16% 13,89% 08/11/2011
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Fonte: www.jpmorgan.com
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4.2.EMBI+Nos BRICS:

4.2.1 EMBI+Brasil:

O Emerging Markets Bond Index-Brasil (EMBI+BRASIL) é um indice que
reflete o comportamento dos titulos da Divida Externa Brasileira. Corresponde a
média ponderada dos prémios pagos por titulos brasileiros em relacédo a papéis de
prazo equivalente do Tesouro dos EUA. Tido como o pais mais solvente do
mundo, risco praticamente nulo. O indicador mensura 0 excedente que se paga em
relacdo a rentabilidade garantida pelos b6nus do governo norte-americano. Significa
dizer que a cada 100 pontos expressos pelo risco Brasil, os titulos do pais pagam
uma sobretaxa de 1% sobre os papéis dos EUA. Assim, se os titulos americanos
oferecem uma taxa de 2% e os titulos brasileiros de mesmo prazo oferecem uma taxa
de 4%, o Risco-Pais ou Risco - Brasil é de 200 pontos ou de 2%. O mercado utiliza o
EMBI+ Brasil para medir a capacidade do Brasil de honrar seus compromissos.
Quanto maior a pontuacdo do indicador de risco, mais perigoso fica aplicar no pais.
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Fonte: www.ipeadata.gov.br

Na série acima temos o indice EMBI+Brasil para o periodo entre 1997 e
2011. Podemos destacar algumas fortes oscilagdes ocorridas nesse periodo como por
exemplo o “Efeito Lula” em 2002. O mundo vivia o auge da crise financeira de 2000-
2002 ocasionada pela bolha tecnoldgica e pelos ataques terroristas de 2001. A incerteza
era grande, e aqui no Brasil, as elei¢des presidenciais (Efeito Lula) geravam maior
volatilidade no mercado e, consequentemente, um maior risco pais. Neste periodo o

EMBI+ Brasil registrou seu maior nivel de 2446 pontos em Setembro de 2002. Vale
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lembrar que neste periodo o dolar era cotado a R$ 4,00 e a bolsa brasileira apresentava
perdas nos ultimos 3 anos. No ano de 2007, tivemos a minima historica!!! Tivemos uma
recuperacdo econdémica mundial aliada ao fato de uma maior estabilidade na economia
brasileira fizeram com que o indice alcangasse a minima de 137 pontos em maio de
2007. Em 2008, tivemos a Crise de Subprime. O indice voltou a superar o0 patamar dos
500 pontos atingindo 677 pontos em outubro de 2008, valor que ndo era alcancado ha 4

anos. Apos o incidente de 2008 o indice se estabilizou por volta de 184 pontos.

Em Agosto de 2011, o indice EMBI+Brasil voltou a crescer. Dessa vez
devido as incertezas no front Europeu. O indice mantinha patamares de 150 pontos
quando devido a problemas na Europa subiu novamente para 300 pontos base.

Atualmente encontra-se em 200 pontos.

4.2.2. EMBI+Russia:

Fonte:www.c-bond.info

Na série acima temos EMBI+RUssia, para o periodo entre 1997 e 2011.
Podemos destacar alguns periodos de dificuldade na economia russa, como
por exemplo, a moratoria do pais ocorrida em 1998. Nela tivemos o pico
historico da série ultrapassando 1500 pontos. Outros periodos macabros
ocorreram como por exemplo nos picos histéricos verificados entre 2001 e

2003. Neles tivemos a crise da bolha tecnoldgica, que elevou o indice de
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novo. Logo em seguida, em outubro de 2008 a crise de Subprime elevou o
indice a quase 1000 pontos. Atualmente o indice encontra-se a niveis baixos
de 500 pontos percentuais, considrados altos se comparados aos niveis

brasileiros.

4.2.3.EMBI+China:

00 —
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Fonte:www.c-bonds.info

Na série acima temos 0 EMBI+China, para o periodo entre 1997 e 2011.
Podemos perceber logo de inicio, que o risco pais da china em pontos percentuais € bem
menor em comparagdo com outros paises que compdem os BRICS. Nesse sentido,
temos que em periodos de crise e de volatilidade no mercado, os pontos bases de paises
como Russia e Brasil chegam a ultrapassar os 1000 pontos. Enquanto que na China no
mesmo periodo esses valores ficaram em torno de no maximo 400. Existe na China um
aumento dos pontos base advindos de crises econdémicas. Em 1998 tivemos uma forte
crise asiatica. Nessa época o indice chegou a ultrapassar os 350 pontos.Durante o
periodo de 2003 e2007 n&do houve flutuacbes nesse indice. Até chegar 2008 e o indice
novamente subiu para casa de 350 pontos. Novamente em agosto de 2011 o indice

voltou a ultrapassar os 350 pontos.
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4.2.4.EMBI+INDIA:

Fonte:www.c-bond.info

Na série acima temos o EMBI+ da India. .Nele podemos observar um indice
com valores em torno de uma média de 300 pontos base. Com alguns picos resultantes
de crises econdmicas. Em 1997, tivemos um pico de 800 pontos.Esse pico assim como
em outros paises ocorreu devido a uma crise financeira mundial em paises asiaticos. Em
seguida, passado o periodo de crise financeira tivemos entre 2000 e 2008 um periodo
em que o indice ficou em patamares baixos em torno de 200 pontos.Porém em 2008,
novamente ocorreu uma crise financeira. Tivemos em Outubro o Subprime Norte
Americano e com ele a elevacdo do indice novamente. Passado o periodo Subprime
tivemos a normalidade dos mercados e a queda a patamares sustentaveis do indice.
Com a crise da Grécia o indice voltou a subir. Porém ndo ultrapassou a barreira de 350

pontos.

4.3-Comparacdo Geral Entre os 3 paises:

Brasil: Russia:
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China: India:

Fonte:www.c-bond.info

Diante dos quatro graficos acima podemos observar uma série de caracteristicas
similares entre Brasil, Rissia, China e india. Basicamente existiram periodos em que
crises financeiras mundiais afetaram os BRIC de forma geral (Crise Asiatica,Crise de
Subprime e Crise da Grécia). De forma distinta vemos que Brasil e RUssia passaram por
periodos de turbuléncia em que os pontos bases passaram a ser maiores do que 1000.
Enquanto que os outros 2 paises em periodos criticos jamais passaram de 1000 pontos.
Portanto podemos afirmar que Brasil e Russia possuem um indice com maior variancia
do que China e india. Em especial podemos verificar que a Crise de Subprime afetou
menos o0 EMBI+Brasil do que em outros paises do BRIC. Com relacdo ao Brasil
verificamos que durante a crise Subprime, o indice EMBI+Brasil subiu de 300 para 500
pontos base em um periodo de 6 meses. O que significa um aumento pequeno de 66%.
Por outro lado, a Russia teve um aumento de 300 para algo em torno de 800 pontos base
no mesmo periodo de tempo (um expressivo crescimento de 166%). A respeito da
China, verificamos um aumento de 100 para 300 pontos base. Ou seja, um aumento
expressivo de 200%. Na india, ocorreu um aumento de 200 para 800 pontos base.Algo
em torno de 300% a mais. Portanto podemos dizer que mediante a crise de Subprime
Norte Americana, 0s paises asiaticos tiveram sua percepcao de risco aumentada muito
mais do que em paises como Brasil. Ou seja, iss0 mostra como esses paises sdo muito

mais sucessiveis a crises financeiras do que paises como Brasil e Russia.

Com relacdo a Crise Européia que se alastrou em 2011, podemos verificar mais
uma vez que os efeitos dessa crise ndo foram de imediato sentidos pelo Brasil. Apesar
de ja verificarmos alguma reducdo na atividade industrial e nas previsdes de
crescimento do produto brasileiro, podemos perceber que o impacto ndo foi muito
significativo.Com relacdo ao indice EMBI+Brasil, ele apresentou um aumento de 150

para 300 pontos base, no periodo mais critico da crise.Um aumento de 100%. Para
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outros paises do BRIC, como Russia, india,China, tivemos um aumento muito mais
expressivo. No caso da Russia, tivemos o aumento de 180 para 400 pontos base no
periodo de 0.1.07.2011 e 14.10.2011. Uma alta de 122%. Com relac&o a india tivemos
um aumento de 200 para 380 no mesmo intervalo de tempo.Ou seja, uma alta de 90%.
Com relag&o a China verificamos novamente um aumento no seu indice EMBI+ no
mesmo periodo de tempo.O indice nesse caso, subiu de 100 para 300 pontos base, ou
seja, uma alta de 200%.

4.4 Credito Default Swap (CDS) como Medida de Risco

O Credito Default Swap (CDS) é basicamente uma forma de protecdo contra a
inadimpléncia. No geral, o que acontece € um contrato entre duas partes: A primeira,
que pode ser uma instituicdo financeira, empresa ou pais que pode comprar protecdo
para sua carteira de crédito e a outra pode ser uma seguradora de titulos que vende essa
protecdo. Assim, o risco de Default, ou ndo cumprimento das obrigaces, é transferido
do credor para o vendedor do CDS.

Ainda obscuros para grande parte dos investidores, os CDS s&o tipos de Derivativos
de Crédito que tem ganhado cada vez mais espago nos ultimos anos. Essas operagdes
atingiram um mercado com valor nominal de mais de US$ 60 trilndes EXxiste um risco
em questdo, no caso dos CDS, é o da inadimpléncia, o que torna o mercado de CDS
uma forma cada dia mais popular de analisar como o0 mercado avalia o risco de
determinado credor. Portanto podemos dizer que o CDS ¢ outra forma de mensurar o
risco envolvido na situacdo.Esse risco ira influenciar na formagéo de pregos dos titulos,

liquidez e volatilidade.

Uma observagdo importante a ser feita € com relacéo ao indice de preco (EMBI+) e
0 CDS. Assim, como os CDS, o EMBI+ também indica a percep¢do do mercado em
relacdo a riscos de default. Porem, a comparacéo entre essas duas taxas tem diferencas.
A primeira é que o CDS é um contrato, enquanto que o EMBI+ € um indicador medido
pelo banco Norte Americano JP Morgan Chase, atraves do EMBI+
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1-CDS Russia 7 anos:
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Fonte:www.c-bond.info

No Gréfico acima, temos o Credito Default Swap (CDS) da Russia durante o periodo
de 2004 até 2011. Podemos perceber claramente que o indice ficou abaixo de 200
pontos base a maior parte do tempo. Porém, no segundo semestre de 2008, tivemos a
crise de Subprime Norte Americana e esse indice subiu abruptamente, passando de 180
para 1100 pontos em um intervalo de menos de 6 meses. O equivalente a uma alta de
500%! Ou seja, podemos perceber claramente que a Russia sentiu fortemente o evento
de Subprime. Além disso podemos verificar que o0 CDS é uma maneira muito mais
sensivel de verificar o risco de um pais do que o EMBI+. No mesmo periodo de 2008, o
EMBI+ registrou um aumento de 166%. Um niimero muito menor do que verificado
pelo CDS. Com relacdo a Crise Européia verificada em 2011, observamos um aumento
no CDS de 150 para 330 pontos (120%). Algo relativamente muito menor do que

realmente ocorreu na crise de Subprime.
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2-CDS Brazil 5 anos:
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Com relag&o ao Brasil podemos verificar que durante o periodo de 2005 a 2009,
tivemos um periodo em que os CDS foram reduzidos de 350 pontos para algo em torno
de 100 pontos base. Porém, na segunda metade do ano de 2008, ocorreu a crise de
Subprime e houve entdo uma enorme elevacdo do CDS. Em pouco tempo tivemos 0s
CDS registrando 600 pontos base. Verificamos que os CDS subiram de 200 pontos para
600 pontos. Um aumento de 200%. Em seguida, em 2009, passado o pior momento da

crise, observamos a queda dos CDS.
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Fonte:www.c-bond.info

Desse periodo em diante, podemos perceber que os niveis do CDS ficaram
relativamente constantes em um intervalo de 100 e 150 pontos base. Até que em agosto

de 2011 verificamos novamente uma alta do indice. Esse dessa vez, chegou a passar dos



46

200 pontos base. Nesse caso, vemos que o indice em junho permanecia na casa dos 150
pontos base e em agosto chegou a 220 pontos. Uma elevacdo de 46%. Comparando com
a Russia podemaos verificar que os efeitos dessa crise foram muito menores para o Brasil

do que para RUssia.

3- CDS China 3 anos:

[[z]Aca a comparson Rl SCHINAUS:IIND COpen 156.64 High 156.64 Lo 156.64 Close 156.64

G HIMNA 5% GDS (courtesy bloomberg .comi)

Prine

Fonte:www.bloomberg.com

No gréfico acima, temos 0 CDS da China nos altimos quatro anos. Dentre o periodo
de 2008 até 2011, podemos perceber claramente que o periodo de 2008 foi bastante
conturbado e que em 2009, o CDS chegou a 300 pontos base. Algo bastante
representativo para a economia chinesa que sempre teve niveis baixos de CDS. Apds a
crise de Subprime tivemos um periodo relativamente baixo nos niveis dos CDS. Eles
ficaram oscilando entre 100 e 50 pontos entre o Julho de 2009 e Abril de 2011. Porém
em julho de 2011, novamente os niveis do CDS voltaram a subir. Desta vez, subiram de
50 pontos base para 200. Um aumento de 300%!!.Se compararmos com outros paises do
BRIC, veremos que a China esta numa situacdo melhor do que a Russia que teve um
aumento de 500! No CDS e pior que o Brasil, que apenas sofreu um aumento de 200

durante a crise de Subprime.

Isso nos mostra como a economia chinesa esta exposta e € sensivel a crises
financeiras mundiais .O que pode aumentar a aversdo ao risco de investidores

estrangeiros por titulos e Bonds desse pais. Além disso, caso aumente o risco e a
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volatilidade, teremos uma reducdo da demanda desses titulos (Visto em sala de aula de

Economia Monetaria)

4-CDS India 7 Anos:

A respeito da India verificamos o CDS do pais entre os anos de 2004 e

2011.Podemos verificar que durante esse periodo tivemos uma média do indice
variando entre 200 e 400 pontos.Até que na segunda metade de 2008 ocorreu a crise de
Subprime Norte Americana.O que fez com o CDS aumentasse de 200 para 1000 pontos,
0 que corresponde a um aumento de 400% nesse periodo. Podemos dizer que nesse
periodo a India teve um aumento no CDS muito maior do que China e a Russia. Porém
menor do que o Brasil .Ainda com relacio a india podemos ver que em 2011, a Crise
Européia pouco impactou o CDS da india.Esse apenas aumentou de 200 para 300
pontos. Um aumento de cerca de 50%.Mais uma vez podemos dizer que nesse caso
houve um aumento na percepcao de risco por parte dos investidores.O que faz com que
aumente a aversdo ao risco e volatilidade.Com isso, os investidores percebem que o
risco é maior e ndo compram os titulos Indianos. A Curva de Demanda por Bonds

indianos ira se reduzir.

Abaixo temos um Grafico do CDS dos 4 paises do BRIC juntos a partir de 20009.
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Russia: Brasil: China: India:
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Vemos claramente que os todos os paises do BRIC ndo sdo imunes a crises
econémicas. Verificamos uma ordem decrescente de risco entre eles. No topo temos a
Russia como o pais que apresenta maior variacdo. Seu CDS é extremamente sensivel a
variagdes econdémicas. Do mesmo jeito que desce acentuadamente também sobe
rapidamente. Em seguida temos a india, que apresenta entre uma crise e outra forte
declinio nos CDS e forte aumento nos mesmos. Por outro lado, apresentamos no grafico
dois paises que ndo apresentam tanta variacdo nos CDS.No caso, a China que apresenta
uma certa queda nos CDS, quando sai da crise de Subprime e apresenta uma certa
elevacdo na Crise Européia. Mas ndo é tdo acentuada como no caso de Russia e China.
Finalmente temos o Brasil, que ultimamente tem sido comentado por passar por poucas
turbuléncias em meio as duas crises. De fato isso € constatado! O pais apresentou uma
pequena variacdo no CDS tanto no fim da crise de Subprime como no atual momento da

crise européia.
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4.5-Como Risco e Liquidez Afetam os Precos dos Titulos:

No item anterior verificamos que as crises econémicas afetaram o CDS e o EMBI+
nos paises do BRIC. Vimos que o CDS é uma 6tima maneira de analisar o risco de
inadimpléncia de um pais e que os paises do BRIC possuem diferentes respostas as
crises econdmicas. Também percebemos que RUssia e india possuem um risco maior do
que China e Brasil. Agora iremos verificar como risco e liquidez afetam os precos dos

titulos.

Segundo o livro intitulado Money,Banking & Financial Market de Mishkin,
podemos utilizar um modelo de demanda e oferta de Bonds para sabermos o equilibrio
no mercado de Bonds. Assim utilizaremos a curva de demanda de Bonds como a curva
gue nos mostra a relacdo entre a quantidade demandada de Bonds e o preco dos Bonds
guando todas as outras variaveis sdo constantes. Por outro lado, a curva de oferta nos
mostraré a relacdo entre a quantidade ofertada e o preco quando todas as outras
variaveis forem mantidas constantes. Assim a curva de demanda sera negativamente
inclinada e a curva de oferta sera positivamente inclinada. Existe uma série de fatores
que deslocam a curva de demanda. Como por exemplo: Rigueza, Expectativa da Taxa
de Juros, Expectativa de Inflagdo, Risco do Bond em relacdo a outros ativos e a liquidez
dos Bonds em relacéo a outros ativos. No lado da oferta, observamos os possiveis
deslocamentos da curva de oferta através dos seguintes fatores: Lucro dos

investimentos, Expectativa de Inflacdo e Déficit Governamental.

No caso dos BRICS, verificamos um aumento expressivo do CDS que mede o risco
de inadimpléncia dos paises. Com isso veremos que 0s precos dos titulos desses paises
irdo ficar mais volateis. O risco associado ao Bonus aumenta.Assim esse titulo sera
menos atrativo para os investidores.Ou seja um aumento do risco de um Bond faz com
gue a demanda por esses Bond seja reduzida e com isso a curva de demanda é deslocada

para a esquerda.O preco dele iréa cair e a demanda ird diminuir.
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Visto o lado do risco do Bond, precisamos agora analisar o que acontece com a
liquidez. Em um cenério de aversao ao risco veremos que a liquidez no mercado sera
reduzida. O efeito disso na dindmica apresentada acima € bastante simples.O efeito da
reducdo da liquidez sera que cada vez menos investidores irdo querer investir no
mercado de Bonds. Ao longo do tempo ficara dificil de vender os titulos o que fard com
que a demanda de Bonds diminua e a curva seja deslocada para a esquerda. Ou seja,
uma reducdo na liquidez faz com que diminua a demanda por Bonds e a curva de

demanda sera deslocada para a esquerda.
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Conclusoes:

O mundo passa por um periodo conturbado por uma crise econémica, em que as
nacOes européias enfrentam problemas de endividamento publico e que a solugdo para
tal problema € justamente fazer uma série de cortes de gastos publicos e aumento de
impostos (Politica Fiscal Contracionista)_. O reflexo disso, poderemos ver dia-a-dia nos
jornais. O aumento da aversao a risco € uma complicacdo a mais para quem deseja
investir. A opcéo de investir em titulos de Renda Fixa é uma alternativa bastante viavel

nesse contexto.

No capitulo 1, verificamos a economia dos quatro paises formadores do BRIC.
(Brasil, Russia,india e China).A respeito de cada um, escrevemos os principais pontos
referentes a Conjuntura Econdmica. Os valores de seus PIB’S,Inflacdo,Desemprego,
Balanca Comercial e outros. Por outro lado, foram feitos algumas observacgdes a
respeito da fragilidade econdmica de cada nacdo. No Brasil por exemplo, analisei o
problema da existéncia de uma taxa juros alta. Com relacdo a india, a fragilidade de se
ter uma economia tdo dependente da matriz energética e os problemas que isso acarreta
a balanca comercial. Na China a questdo do boom do setor de construcdo Civil e a

questdo de esse ser um meio de investimento para a populacdo Chinesa

No Capitulo 2, vimos a conceituacdo da Renda Fixa. A metodologia por traz dos
mecanismos de precificacdo desses titulos. Os conceitos de Duration,Yield To Maturity,

Swap e Credit Default Swap

Com relacdo ao Capitulo 3, observamos a configuragdo da Divida Publica Interna e
Externa de cada pais que compdem os BRIC. Verifiquei valores,tamanho e proporgdes
das dividas de cada pais.Em cima da analise, foi visto os titulos soberanos que
compdem a divida externa e os titulos publicos sobre a divida interna.Interessante
observar os titulos publicos da Russia.Os famosos GKO e OFZ que sdo formadores das
dividas de curto e de longo prazo. Também verifiquei cuidadosamente os titulos
publicos federais do Brasil como forma de investimento.As LTN, LFT, NTN-F e NTN-
B. Podendo ser Pré-Fixadas e Pos-Fixadas. N&o deixei de lado, os titulos soberanos do

Brasil, os famosos Global Bonds que substituiram os Bradies Bonds.
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A parte mais importante do trabalho, o Capitulo 4 é de grande interesse.Nele temos
em vista como comparar riscos e como as Crises Financeiras, tanto Subprime e
Européia podem afetar os precos, a volatilidade e liquidez desses titulos de Renda
Fixa. Comecamos o capitulo analisando o indice composto pelo JP Morgan Chase
chamado EMBI+. Nele temos um benchmark para medir o desempenho dos titulos de
divida dos paises emergentes. Portanto € um excelente meio de mensurar o risco pais de

cada um dos BRICs.

Portanto chegamos a algumas conclus6es importantes nesse trabalho. Os riscos nos
paises do BRIC caminham em geral na mesma direcdo. Como observado na tabela e no
gréfico da pagina 48. Porém alguns paises possuem maiores riscos que outros. No caso,
vemos a seguinte ordem decrescente de risco: Russia, India, China e Brasil. Esses riscos
irdo influenciar na demanda, nos precos e nos juros pagos por esses titulos. Se o risco de
um pais aumentar, a curva de demanda do Bond desse pais ira ser deslocada para
esquerda. Assim, o0 preco ira decair, a taxa aumentar e a demanda pelo Bond diminuir.
O mesmo pode ser verificado, caso a liquidez seja reduzida mediante ao aumento da
aversdo ao risco. De modo geral, vemos que o Brasil é o que apresenta a menor
volatilidade no CDS e no EMBI+ somado as melhores condi¢cBes macroecondmicas.
Portanto acredito que seja esta a melhor opcao de investimento dentro os paises

analisados
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