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As emissoes de Titulos Verdes, mais conhecidos por Green Bonds, vém
crescendo exponencialmente em todo mundo, sendo o Brasil um dos paises com
maior potencial de emissdo. O mercado global deve atingir US$ 250 bilhdes neste
ano, contra US$ 167 bilhdes em 2018. Hoje, o estoque destes papéis esta na casa
dos US$ 600 bilhdes, com expectativa de chegar a US$ 1 trilhdo em 2025.
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No longinquo inicio dos anos noventa eu era professor de
Economia Monetaria, e costumava colocar a seguinte questao
para meus alunos: vocé prefere ganhar um carro novo agora
ou daqui a dois anos? Como esperado, todos queriam receber
o prémio o quanto antes. Se decidissem esperar para ganhar
0 carro novo estariam sujeitos a dois riscos: o primeiro € nao
estarem vivos no futuro e o segundo é de quem lhe prometeu
o prémio nao conseguir cumprir o acordo. Com esta
pergunta eu iniciava a explicacao sobre juros.

por JURANDIR SELL MIACEDO

Tendemos a querer sempre consumir imediatamente. Po-
rém, para a sociedade se desenvolver, é preciso investir. E,
para investir, é preciso poupar, ou seja, deixar de consumir
hoje em favor de um consumo futuro. Desta forma, a socie-
dade precisou criar mecanismos para estimular a decisdo de
abandonar temporariamente o consumo em favor da pou-
panga. Este mecanismo é chamado de juros.

Se as pessoas quisessem consumir antes para pagar depois,
precisariam pagar uma taxa de juros, que funciona como
uma punicdo para este comportamento prejudicial ao cres-
cimento econdmico. Se decidissem abandonar o consumo
presente em funcdo do consumo futuro, iriam ganhar um
prémio através dos juros recebidos.

Diferentes pessoas tém diferentes propensoes a poupar. Al-
gumas pessoas tendem a exigir prémios (juros) muito maio-
res do que outras para esperar. Da mesma forma, algumas
pessoas se dispoem a pagar juros maiores do que outras para
consumir hoje o que s6 poderdo pagar no futuro.

Diferentes pessoas tém
diferentes propensoes a
poupar. Algumas pessoas
tendem a exigir prémios
(juros) muito maiores do que
outras para esperar. Da mesma
forma, algumas pessoas se
disp6em a pagar juros maiores
do que outras para consumir
hoje o que s6 poderao

pagar no futuro. , ,
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Considerando que todos os juros pagos na economia fossem
idénticos e que o risco de ndo pagamento fosse zero, existi-
ria uma taxa de juros que equilibraria a oferta e a demanda
de crédito, bem como as necessidades de investimentos da
economia. Mas em uma economia real existem tomadores
de crédito que podem ndo ter condicoes de honrar o paga-
mento na data futura e que precisam pagar juros maiores do
que os da taxa de equilibrio. E existem pessoas dispostas a
correr o risco de ndo receber para poder ganhar mais.

Pode-se dizer que existem dois componentes nos juros: um
é o prémio pela postergacdo do consumo, e outro que remu-
nera o risco corrido. Quanto menor for a taxa de juros pela
postergacdo do consumo (risco de ndo pagamento nulo),
maior serd o ntimero de pessoas dispostas a correr riscos
para ganhar mais.

Da mesma forma que existem pessoas com maior propensao
a poupanca, também existem pessoas com maior ou menor
propensdo ao risco. Fatores sécio-culturais e econdmicos e
as expectativas em relacdo ao desempenho futuro da econo-
mia influenciam tanto na propensdo a poupanca quanto em
relacdo a propensao ao risco.

Quando eu lecionava Economia Monetdria, ao contrdrio
de hoje, a possibilidade de juros negativos era apenas uma
construcdo tedrica, geralmente relegada ao rodapé dos tex-
tos académicos, e o Brasil pagava taxas enormes para rolar a
divida externa que parecia impagdvel. No mercado interno
a inflacdo era imensa e o crédito raro e caro.

Com o Plano Real, a economia brasileira comecou a entrar
nos trilhos e o Banco Central passou a ter mecanismos efi-
cazes de controle monetdrio. Foi criada TBC, TBAN e pos-
teriormente a SELIC, assim, o prémio pela postergacdo do
consumo passou ser medido pela remuneracdo das LFTs
(atual Tesouro SELIC), titulos de menor risco do pais. Quan-
do estes titulos vinculados a SELIC pagavam taxas elevadas,
poucas pessoas se dispunham a correr riscos de ndo receber
seu dinheiro de volta emprestando para agentes diferentes
do Tesouro Nacional.

A forte queda da taxa SELIC vem incentivando investidores
a buscar outras aplicagoes que gerem mais retorno mesmo
que, para isso, precisem correr mais riscos. A tendéncia de
busca por aplicacdes de maior risco é positiva para a eco-
nomia. Se existe demanda por risco, o sistema financeiro
oferece produtos com este perfil. Porém, as pessoas, de um
modo geral, tém enorme dificuldade cognitiva para avaliar
o risco.
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Com o Plano Real, a
economia brasileira comecou
a entrar nos trilhos e o
Banco Central passou a

ter mecanismos eficazes

de controle monetario.

Foi criada TBC, TBAN e
posteriormente a SELIC,
assim, o prémio pela
postergacio do consumo
passou ser medido pela
remuneracao das LFTs (atual
Tesouro SELIC), titulos de

menor risco do pais. , ,

Deixar o governo absorver parte importante da parca pou-
panca doméstica pagando juros elevados em aplicagdes pos-
-fixadas com risco minimo é péssimo para o pais, porém, é
6timo para quem tem dinheiro para aplicar.

Em 3 de dezembro de 1967, Christian Barnard, médico e pro-
fessor da Cidade do Cabo, Africa do Sul, efetuou o primeiro
transplante de coragdo. Quando Bernard entrou no quarto
do paciente Louis Washkansky para explicar-lhe como seria
a cirurgia, encontrou-o lendo tranquilamente um western.
Apbs explicar os procedimentos da operacdo, o médico per-
guntou se o paciente gostaria de fazer algum questionamen-
to. Ele apenas baixou a cabega e continuou lendo seu livro
como se nada de importante fosse ocorrer.

O médico ficou profundamente desconsertado por ver um
homem que vivia um momento tdo importante estar mais
preocupado com uma leitura de qualidade duvidosa do que
em questionar sobre seu futuro. Todavia, Ann, esposa de
Washkansky, perguntou: “quais as chances dele?”. O médico
respondeu que as chances de sobrevivéncia eram de 80%.
Passados 18 dias da cirurgia, o primeiro transplantado da
histéria morreu.



Bernard sempre julgou que a operagdo foi um enorme su-
cesso e que acertou a previsdo. Certamente, esta ndo foi a
mesma percepcio da esposa do paciente. E provavel que as
chances (risco) a que Ann se referia estavam relacionadas
com a qualidade e a expectativa de vida de seu marido ap6s
a operacao.

O termo risco tem vdrios sentidos. Para a maioria das pes-
soas, risco estd associado a situacOes de perigo. Porém,
tecnicamente, risco estd associado a uma situacdo onde
existem possibilidades de sucesso ou insucesso de um
dado evento. Quando falamos em riscos de viajar de avido,
a maior parte das pessoas associa a possibilidade de des-
fechos negativos, como a queda da aeronave. Mas o risco
também se refere a possibilidade de um desfecho positivo,
como a aterrissagem bem-sucedida.

Para medir o risco, analisa-se o histérico de eventos, com ou
sem sucesso, ocorridos no passado. Sendo assim, como entdo
o médico Christian Barnard, que até entdo sé6 tinha feito
transplantes em cachorros, sendo que nenhum deles tinha
sobrevivido, poderia estimar o risco de sucesso da operacdo
em 80%?

Muitos médicos, nas salas de espera das UTIs, sdo questiona-
dos por parentes aflitos sobre as chances de sobrevivéncia
dos pacientes. Normalmente eles fazem previsdes. Porém,
quando questionados sobre a exatiddo destas previsoes, eles
concordam que sdo imprecisas. E possivel que os médicos
pensem que as previsdes, mesmo que sombrias, podem tran-
quilizar os parentes, deixando os profissionais livres para
dedicar seu precioso tempo aos doentes, o que realmente
pode fazer diferenca.

A Bolsa de Valores, e os demais mercados de risco, sdo um
campo extremamente injusto, onde muitos perdem pouco
e poucos ganham muito. Planejadores financeiros e demais
profissionais que trabalham com aconselhamento financei-
ro precisam gastar muito tempo compreendendo as neces-
sidades dos seus clientes e explicando sobre os riscos dos
produtos que vendem.

Um bom conselheiro deve demorar o mdximo de tempo
possivel tentando esclarecer as davidas dos clientes, para
que eles entendam o risco de cada produto e qual a melhor
relacdo de risco e retorno para seu perfil. Ele sabe que ndo
consegue alterar o risco implicito de um produto financeiro,
o que ele pode € ajudar o cliente a saber qual o impacto na
sua vida no caso de o risco cobrar seu preco. E um dia ele
sempre cobra.

Um bom conselheiro deve
demorar o maximo de tempo
possivel tentando esclarecer
as duvidas dos clientes, para
que eles entendam o risco de
cada produto e qual a melhor
relacao de risco e retorno
para seu perfil. Ele sabe que
ndo consegue alterar o risco
implicito de um produto
financeiro, o que ele pode é
ajudar o cliente a saber qual
0 impacto na sua vida no caso
de o risco cobrar seu preco.
E um dia ele sempre cobra.

A primeira questdo que deve ser esclarecida é se o cliente
estd procurando assessoria para ficar rico ou para ndo ficar
pobre. Apesar de crucial, em minha experiéncia, raramente
o cliente sabe dar esta resposta.

Se o gerente procura se livrar o mais rdpido possivel do
cliente estd cometendo um grande erro, equivalente ao de
um médico que atende rapidamente os doentes para se ocu-
par com os parentes na sala de espera. RI
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