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O Mercado Viu, Entendeu... e Fingiu

que Nao Era com Ele

O risco n&o é novo. Ele apenas mudou de lugar. Saiu dos fundamentos
fiscais, das varidveis inflacionérias ou dos ciclos externos — e passou a
habitar o centro da institucionalidade. Uma sanc¢do internacional contra
uma autoridade da cipula do Judicidrio ja ndo é apenas uma hipdtese
remota. E uma eventualidade em curso, com sinalizacdes publicas,
diretas, e tecnicamente consistentes. E, ainda assim, o mercado finge que
nao é com ele.

N&o setrata de projecao ideoldgica, nem de ruido politico doméstico. Trata-
se de um movimento concreto do Departamento de Estado americano,
em linha com diretrizes juridicas que sustentam outras san¢des aplicadas
contra regimes autoritarios ao redor do mundo. A diferenca é que, desta
vez, o epicentro ndo esta em regimes exdticos, mas no coragdo institucional
de um pais tido como democracia estavel e parceiro estratégico. Isso
deveria acionar alertas — mas encontrou siléncio.

E compreensivel que o capital fuja da incerteza. Mas é justamente isso
que torna sua apatia tdo reveladora. Quando os mercados optam por
ndo reagir a um risco evidente, ndo o fazem por desconhecimento —
fazem por célculo. Admitir o risco seria aceitar a possibilidade de que os
modelos classicos de precificacdo do Brasil estejam errados. E reavaliar
esse risco implicaria, quase inevitavelmente, revisar posi¢cdes, cortar
exposicdo e recalibrar expectativas.

O problema é que o risco agora nao é externo — é simbdlico. E por isso,
mais perigoso. Quando o sistema internacional comeca a reinterpretar as
instituicbes brasileiras sob a dtica de violagdes estruturais de liberdade, ndo
hé planofiscal que segure o rating. Nem arcabouco que reverta a percepgao.
O impacto pode vir silencioso, mas letal: nos prémios de risco, nos custos de
capital, na desconfianca sobre o préprio “rule of law” brasileiro.

Sangdes, especialmente aquelas motivadas por principios normativos, ndo
se limitam ao alvo direto. Elas contaminam.Mancham reputacées, afastam
investimentos, esfriam emissdes, travam negociacdes multilaterais. E o
mais importante: criam precedente. Se um pais permite que seu sistema
institucional flerte com préticas condenadas por democracias maduras,
passa a carregar esse carimbo — mesmo que tente, depois, remové-lo.

E nesse ponto que o siléncio do mercado deixa de ser neutro e passa a
ser cimplice. Porque o capital, quando maduro, sabe ler as entrelinhas. E
sabe que ha riscos que ndo se manifestam em gréficos, mas em gestos.
O gesto de um secretério de Estado que anuncia san¢des. O gesto de
uma corte que fecha o cerco sobre criticos. E o gesto de uma Faria Lima
que, vendo tudo isso, prefere esperar pela préxima ata do Copom.

O risco institucional ndo espera virar crise para custar caro. Ele apenas
se acomoda nos precos — até que alguém perceba que eles estavam
errados o tempo todo.

¢ O risco deixou de ser fiscal

ou externo e passou a ser
institucional, com possibilidade
real de sanc¢des internacionais
contra membros do Judiciario.
Mesmo assim, o mercado
permanece apético, fingindo
neutralidade.

A auséncia de reacao nao é por
ignorancia, mas por célculo:
admitir o risco exigiria rever
investimentos e reavaliar o
Brasil como destino seguro. O
risco é simbdlico, estrutural e
compromete a confianga na
institucionalidade.

Sancdes normativas nao
afetam apenas os alvos
diretos — elas deixam marcas,
afastam investidores e criam
precedentes duradouros.

O siléncio do mercado diante
disso n3o é neutralidade — é
conivéncia, e o custo pode vir
disfarcado nos precos, até que
se revele tarde demais.
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