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O Brasil nas avalia¢des de risco

Rogério L. Furquim Werneck”

Rememorar duas outras alteragdes importantes na classsificacdo do risco soberano do
Brasil, ocorridas nos tltimos 16 anos, ajuda a dar perspectiva historica a extemporanea
elevagao da classificacdo do Brasil anunciada ha poucos dias pela agéncia Moody’s.

Vale a apena relembrar a obtenc¢do do grau de investimento pelo Pais, em maio de 2008,
e sua perda, em setembro de 2015. Com o beneficio da visdo retrospectiva, ¢ facil
perceber que, nos dois casos, sobram razdes para criticas ao timing das alteragdes.

Por qualquer angulo que se analise, a concessao de grau de investimento em maio de
2008 foi tardia. Deveria ter ocorrido muito antes. Passado o tumulto econdmico-
financeiro da elei¢ao presidencial de 2002 e consolidada a suposta metamorfose de Lula
e do PT, a economia brasileira, com Antonio Palocci na Fazenda e precos de
commodities favordveis, entrou em notavel circulo virtuoso. Contas publicas
equilibradas, contas externas a cada dia mais solidas, crescimento razoavel do PIB e
taxa de inflagdo baixa, de pouco mais de 3%, em 2006.

E verdade que tinha havido a crise do mensalo, o “gasto é vida” de Dilma Rousseff na
Casa Civil, em 2005, e o afastamento de Palocci, com entrega do Ministério da Fazenda
a Guido Mantega, em 2006. Mas nada disso impediu que a economia continuasse de
vento em popa. E que Lula fosse reeleito.

Teria feito muito mais sentido se o grau de investimento tivesse sido concedido no fim
de 2006 ou, no mais tardar, no inicio de 2007. O irénico é que, quando, afinal, houve a
a concessao, ja nao havia mais davida de que a politica econdmica que lograra tanto
éxito no inicio do primeiro mandato de Lula estava sendo claramente abandonada.

Basta lembrar que a obtencdo do grau de investimento se deu justo quando a
permanéncia de Henrique Meirelles no Banco Central estava por um fio. Veio a tempo
de lhe dar sobrevida no cargo, ao frustrar articulagcdes que vinham sendo feitas as claras,
pelo Ministério da Fazenda e pela Casa Civil, para substitui-lo por uma figura mais
alinhada ao desenvolvimentismo, com nome ja definido e abertamente mencionado na
midia.

O descarrilamento da politica economica petista foi um longo processo cujo inicio
remonta a pelo menos mar¢o de 2006, com a substitui¢ao do entdo ministro da Fazenda,
Antonio Palocci, por Guido Mantega que, confirmado no cargo no segundo mandato de
Lula, abriria espago para inédita preponderancia da Casa Civil na condu¢do da politica



econdmica. A politica economica do segundo governo Lula j& foi, em boa medida, a
politica de Dilma Rousseft.

O que se presenciou, especialmente a partir de 2008, quando, afinal, a bandeira da “nova
matriz econdmica” pdde ser ostensivamente desfraldada, foi o inexoravel desenrolar do
desastre, como num grande acidente ferroviario filmado em camera lenta.

O que espanta ¢ que, indiferentes a tudo isso, as agéncias de avaliacao de risco tenham
preservado o grau de investimento do Brasil por sete longos anos, até setembro de 2015,
jé& quase ao final do primeiro ano do segundo mandato de Dilma Rousseff.

Visto em retrospectiva, portanto, o carater extemporaneo da elevacao da classificagao
do risco soberano do Pais pela Moody’s ndo chega a ser novidade. Mas, desta vez, pelo
menos, tanto a Standard & Poor’s como a Fitch ja deixaram mais do que claro que
mantém visdes muito distintas do que esta ocorrendo no Pais e ndo estdo propensas a
acompanhar a Moody’s.

Em Brasilia, houve quem, enrolado na bandeira nacional, se permitisse declarar que todo
brasileiro deveria estar feliz com a nota da Moody’s. Errado. Um efeito fundamental da
melhora da nota ¢ dar ao governo certeza de que esta no caminho certo. Serd péssimo
para o Brasil se 0 governo se convencer que estard no caminho certo se continuar a se
“esfalfar” para cumprir uma meta pifia de déficit primario “quase zero”, enquanto a
divida bruta como propor¢ao do PIB sofre um salto de mais de 12 pontos percentuais
num unico mandato presidencial. E disso que se trata.
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