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■Or rasileiro e o quinto pior o mundo 

Apesar da 
recente melhora, a 
avaliação ainda é 

punitiva para o País 
ANDRÉ PALHANO  

A taxa de risco do Brasil 
registrou substancial 
melhora nos últimos 

meses, mas ainda ocupa a 
quinta pior posição entre os 
mercados emergentes no 
mundo. 

Operando próxima dos 
1.059 pontos na manhã de on-
tem, a taxa apontada pelo índi-
ce EMBI, do JP Morgan, esta- 

va atrás apenas da Argentina 
(6.969 pontos), Equador 
(1.459), Nigéria (1.341) e Vene-
zuela (1.246). A diferença en-
tre a taxa do País e a média 
dos mercados emergentes (ex-
cluídos Brasil e Argentina) 
também continua elevada: 
596 pontos, mais do que a pró-
pria média destes mercados, 
em torno dos 473 pontos. 

Os economistas reconhecem 
que o Brasil tem fundamentos 
econômicos mais sólidos se 
comparados aos de países co-
mo Colômbia, Peru ou Marro-
cos, entre outros, que contam 
com melhores níveis de risco. 
A taxa de risco mais elevada,  

dizem, reflete sobretudo uma 
combinação de dois elemen-
tos: os pouco confortáveis indi-
cadores de solvência dos títu-
los da dívida externa relaciona-
dos ao volume de exportações 
(como dívida sobre exporta-
ções e serviço da dívida sobre 
exportações) e a forte liquidez 
dos títulos brasileiros no mer-
cado externo, ao lado de Méxi-
co e Rússia. 

"No primeiro indicador, o 
Brasil é em geral pior do que 
todos esses outros países que 
contam com melhores taxas 
de risco, embora muitos deles 
tenham fundamentos piores. 
Há bem pouco 
tempo o País ti- 
nha 

	

 indicador 	IQUI 
nha o segundo 

da relação dívi- 

	

da externa/ex- 	TITU 
portações, so- 

	

mente atrás da 	ACABA 
Argentina", des- 

	

taca o economis- 	PREJU 
ta Fernando Bar- 
bosa, do BBV 
Banco. 

Nesse sentido, a boa liqui-
dez dos títulos da dívida exter-
na brasileira no mercado inter-
nacional — cujos "spreads" for-
mam a base de cálculo para a 
taxa do risco — acaba funcio-
nando como um contraponto 
negativo, uma vez que os úni-
cos países que contam com o 
mesmo patamar de liquidez, 
México e Rússia, apresentam 
indicadores de exportações 
substancialmente melhores do 
que os brasileiros. O Brasil 
tem hoje 21% de participação 
no EMBI dos emergentes, an- 

te 21,9% do México e 21,6% 
da Rússia. 

"Os momentos de estresse 
sempre geram uma negocia-
ção maior dos papéis mais lí-
quidos, muitas vezes para com-
pensar perdas em outros mer-
cados. Na hora de decidir qual 
deles será vendido, o investi-
dor olha para a Rússia, para o 
México, e vê exportações em 
torno de US$ 150 bilhões, o 
que não acontece com o Bra-
sil", diz Barbosa. 

bretudo a confirmação da qua-
se impossibilidade de uma mo-
ratória da dívida pública. 

No ano passado, o risco me-
dido pelo EMBI chegou a re-
gistrar um pico de 2.443 pon-
tos, em 27 de setembro, justa-
mente no auge do período das 
dúvidas sobre a capacidade do 
governo de honrar seus com-
promissos de dívida. Na oca-
sião, a diferença com a taxa 
média de risco dos emergentes 
chegou a 1.787 pontos, e pou-
cas semanas antes o País che-
gou a ocupar a segunda pior 
posição entre esses mercados. 

Incertezas — Segundo os ana- 
listas, há também algum res- 
quício de incerteza relaciona- 

da à política eco- 
nômica do novo 
governo que ain-

DEZ DE 	da afeta a taxa 
de risco Brasil. 

LOS 	Essa parcela de 
risco político, no 

SENDO 	entanto, é a que 
registrou a me-

DICIAL 	lhora mais signi- 
ficativa nos últi- 
mos meses, so- 


