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6.
Conclusao

O diferencial desta dissertagdo se baseia no fato de que a maioria dos estudos
sobre risco soberano utiliza um conjunto de paises para explicar o risco soberano do

grupo de paises. Nesta dissertagdo, focou-se unicamente na determinagdo do risco

\

brasileiro, tendo como embasamento tedrico muitos dos estudos a respeito do
comportamento do risco de paises emergentes e estudos sobre o comportamento da taxa

de juros livre de risco como proxy para o ambiente externo.

O objetivo principal durante todo o desenvolvimento desta dissertacdo foi de
determinar os fatores que influenciam o Risco Brasil através de varidveis econdmicas,

varidveis conjunturais e variaveis externas.

Algumas conclusdes puderam ser tiradas deste estudo. Em primeiro lugar
averiguou-se que o ambiente externo, que ndo pode ser representado pelas
variaveis macroecondmicas brasileiras, possui uma grande influéncia sobre o
risco soberanos do Brasil e ¢, de fato, muito importante para a determinagao do
comportamento do risco Brasil. Mais do que isso, concluimos que a taxa de juros
livre de risco ndo pode ser usada de maneira direta para representar o ambiente
externo brasileiro, conforme verificado também por outro estudo de Eichengreen
e Mody (1998). Além disso, verificou-se que as Crises Externas mostraram um
grande peso na composicdo do spread brasileiro. Por isso, o entendimento da
influéncia das variaveis externas sobre o spread do C-Bond foi importante,
principalmente, por algumas razdes: primeiro, define um ambiente onde se pode
avaliar melhor o papel dos fundamentos macroeconomicos do Brasil na
determinacdo do spread, o que ¢ mais relevante para as decisoes de politica

econdmica. Ou seja, qualquer decisdo deve levar em consideracdo o ambiente
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mundial e as varidveis externas ao Brasil, pois fica mais facil avaliar mais
precisamente como o pais pode reduzir seu spread melhorando seus fundamentos
econdmicos; segundo, permite avaliar se um fluxo de capitais internacionais em
diregdo ao Brasil, que promove uma reducdo do spread, estd acontecendo em
virtude de fatores estruturais (fundamentos macroecondmicos), ou se ¢ resultado
de condi¢des externas mais favoraveis. Se os fatores estruturais estiverem com
bom historico e com boas tendéncias, o pais poderd reorganizar sua politica de
investimentos, contando com um fluxo maior de recursos externos por um
periodo prolongado. Entretanto, se somente as condigdes externas estdo
favorecendo o investimento no Brasil, o Brasil ndo devera contar muito com esta
fonte de financiamento, pois a mesma serd de curto prazo e se saira rapidamente

a partir de uma mudanca favoravel no ambiente externo.

Uma outra varidvel conjuntural utilizada de grande significancia no risco Brasil
e que ¢ influenciada pela propria sociedade brasileira foi a varidvel que representou a
instabilidade politica do Brasil (D _Elei¢cao) no periodo de 1995 até inicio de 2003. Esta
variavel nos mostrou o quanto os investidores estdo preocupados com a situacdo da
politica interna do pais, como se observa nas variagdes do risco soberano lrasileiro nos
momentos eleitorais, principalmente no ano de 2003. Este tipo de varidvel pode ser
controlada diretamente pela cupula politica brasileira através de transparéncia em todo

processo politico brasileiro.

Quanto aos resultados estruturais (variaveis macroecondmicas), verificou-se
também para o Brasil o que muitos estudos haviam levantado para outros paises ou
mesmo para Os paises emergentes: existe um peso significativo para as variaveis de
cunho externo (volatilidade das exportagdes, divida publica alta, importagdes sobre
reservas internacionais), assim como para outras varidveis macroeconomicas, como a
inflacdo e a taxa de crescimento do PIB. Todas estas varidveis apareceram em algum

estudo anterior, reforcando ainda mais os resultados para o caso brasileiro.

Quanto ao objetivo intermediario desta dissertacdo - dificuldades existentes no

método estatistico utilizado - pode-se afirmar que foi bem atendido, pois verificou-se a
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grande dificuldade em se utilizar uma regressio multipla para se explicar o Risco Brasil,
tanto do ponto de vista de atendimento as premissas estatisticas basicas, quanto ao
método correto, pois todas as regressdes obtidas ficaram no limite em atender,
principalmente, a premissa estatistica referente a auto correlagdo dos erros. Em fungdo
disso, deixa-se como sugestao para pesquisas futuras, a utilizacdo de Modelos de Séries
Temporais para se obter uma capacidade maior de modelar e de prever numericamente
os valores futuros do Risco Brasil tornando esta pesquisa mais completa. Além disso,
deixa-se também como sugestdo para estudos futuros a validacdo do modelo proposto,
principalmente quando se desejar utilizad-lo como ferramenta de previsdo, ao contrario
do objetivo desta dissertacdo, onde se buscou desenvolver o modelo com objetivo de

entendimento do risco soberano brasileiro.
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