
EDITORIAL 

Onde está o risco Brasil? 
O chamado risco Brasil não foi 

criado por uma política econômica ir-
responsável, com elevado déficit das 
contas públicas, índices de inflação 
fora de qualquer controle, crise sistê-
mica do sistema bancário, ou por uma 
interrupção nos pagamentos devidos a 
credores externos. Como nada disso 
ocorreu, pode-se afirmar que o risco 
Brasil está fora do País. 

Ele é alimentado, em primeiro lu-
gar, pelas agências de classificação de 
risco, que estabeleceram um sistema 
de "rating" a partir de modelos fecha-
dos, considerando apenas algumas 
variáveis, pelas quais são comparados 
países em situações econômicas abso-
lutamente díspares. As análises des-
sas agências, desconhecendo indica-
dores básicos quanto à vitalidade da 
economia de um país, são inoculadas 
nos agentes econômicos, que dispa-
ram ações defensivas em detrimento 
de países como o Brasil, que tem sido 
comparado com nações com nível de 
desenvolvimento muito inferior, que 
vivem problemas político-econômi-
cos crônicos. 

O aumento irracional do risco Bra-
sil, medido por tais agências, não guar-
da relação com a economia real do 
Brasil, como assinalou recentemente o 
presidente Fernando Henrique Cardo-
so. Isso não tem sido dito apenas pelas 
autoridades e analistas brasileiros. A 
imprensa americana tem questionado a 
rapidez com que as agências de ava-
liação de risco redu-
zem o "rating" de em-
presas e de países, sem 
exame mais profundo 
dos fatos. 

Essa atitude pode 
ser explicada pelo 
acúmulo de erros de 
avaliação dessas em-
presas, que aconselharam investi-
mentos em determinados países sem 
levar em conta a qualidade de sua 
política econômica e suas condições 
político-institucionais. E nunca é de-
mais lembrar os erros cometidos por 
essas agências em relação a países 
do Sudeste Asiático, à Rússia e à Ar-
gentina. Agora, essas agências pro-
curam descontar no Brasil o custo de  

suas percepções falhas no passado. 
Outro fator de risco que está fora do 

Brasil são as fraudes contábeis em 
grandes empresas americanas, que 
têm vindo a furo nos últimos meses. 
Esses escândalos corporativos abala-
ram a confiança dos investidores no 
mercado acionários dos EUA, para os 
quais milhões de cidadãos destinaram 

as suas poupanças. É 
natural que, em fases 
como esta, os investi-
dores se retraiam e 
surja aversão ao ris-
co. Contudo, medi-
das corretivas foram 
tomadas nos EUA 
para coibir fraudes e 

a expectativa é que o mercado se re-
cupere a médio prazo e que os finan-
ciamentos externos retornem. 

Há um risco de outra natureza, que 
acaba também atingindo o Brasil. Su-
punha-se que o presidente dos EUA, 
George W. Bush, que se dizia um de-
fensor do livre comércio e da aproxi-
mação com a América Latina, orien-
tasse a economia de seu país em um  

sentido diverso do que vem fazendo. 
Por maldisfarçados interesses eleito-
reiros, Bush se tem deixado seduzir 
pelas propostas protecionistas de in-
fluentes setores no Congresso ameri-
cano. As restrições impostas por 
Washington às importações de produ-
tos siderúrgicos estiveram a ponto de 
provocar uma guerra comercial em 
escala global e, como se não bastasse, 
a administração Bush aumentou subs-
tancialmente os subsídios à produção 
agrícola americana. 

A propalada aproximação com os 
países do hemisfério, se algum dia foi 
prioridade, passou explicitamente a 
segundo plano, após os atentados ter-
roristas de 11 de setembro aos EUA. 
Existe agora a possibilidade real de 
um ataque americano ao Iraque, que 
pode dar origem a outro choque eco-
nômico externo. 

É exatamente por essas razões que 
o ministro da Fazenda, Pedro Malan, 
e o presidente do Banco Central (BC), 
Armínio Fraga, buscam manter con-
tatos diretos e dar esclarecimentos a 
grandes bancos, agências de "rating"  

e analistas de riscos. Noticia-se que 
um grupo de 16 grandes bancos, em 
reunião ontem em Nova York, res-
ponderam favoravelmente às exposi-
ções de Malan e Fraga, que enfatiza-
ram a solidez da economia brasileira. 
Os bancos disseram estar dispostos a 
manter o nível de seus negócios com 
o Brasil, incluindo o crédito ao co-
mércio externo. 

Isso deve contribuir decisivamente 
para reduzir o risco Brasil. Se há in-
certezas políticas, elas não decorrem 
de nenhum fator objetivo. A democra-
cia, exercida em sua plenitude, refor-
ça a segurança na manutenção do es-
tado de direito. E não se deve perder 
de vista que, no complexo sistema po-
lítico-eleitoral brasileiro, a governabi-
lidade está estreitamente ligada à ca-
pacidade de negociação. Esta já co-
meçou antes mesmo da realização do 
primeiro turno das eleições de outu-
bro, com um entendimento em alto ní-
vel entre o presidente da República e 
os principais candidatos. 
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O risco Brasil é formado 
por percepções 
equivocadas feitas fora 
do País por meio de 
avaliações inoculadas 
nos agentes econômicos 


