e

e TG Vo s

T,

L v -

/s

\ um mistério, para mui-
ta gente, a péssima posi-
¢Ao brasileira nas classi-
ficacGes internacionais de risco
financeiro. Nas mais conheci-
das, o Brasil fica abaixo de pai-
ses com economias muito me-
nores, menos desenvolvidas,
menos diversificadas, com pio-
res fundamentos e, em alguns
- casos, com problemas de guerri-
* Iha e de narcotréafico. Discus-
soes sobre o assunto acabam,
frequentemente, em manifesta-
¢oes de indignacdo diante dos
estrangeiros que preparam as
classificacées. Mas sera o Bra-
sil, de fato, vitima de uma com-
binag4o perversa de ignorancia
com ma vontade? Quem leu
nossos tltimos editoriais sobre
os sinais cada vez mais nitidos
" de recuperacao da economia
_ brasileira pode tender a acredi-
_ tar que é disso que se trata. De
fato, alguma queixa pode ser
justificavel, mas o problema €
um pouco mais complexo — e
os classificadores, afinal, estdo
longe de ser tio desinformados

quanto muita gente supoe.
Ponto primeiro: o desempe-
nho recente da economia brasi-
leira é bem conhecido nas prin-
cipais institui¢des financeiras e
nas grandes agéncias de classi-
_ficacdo de risco. Analistas de
" grandes bancos internacionais
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tém publicado andlises minu-
ciosas das condicdes do Brasil e
de suas perspectivas. Além dis-
s0, 0 Fundo Monetario Interna-
cional (FMI) tem trombeteado
a eficiéncia do governo de Bra-
silia no cumprimento das me-
tas fiscais. Se tudo isso tem si-
do exaustivamente publicado,
por que o Brasil continua em
posu;ao téo ruim, quando se tra-
ta do risco pais?

O economista-chefe do Ban-
co BBVA Brasil, Octavio de
Barros, examinou o tema em
longo artigo publicado na edi-
¢do do Estado do ltimo do-
mingo. Ele comegou sua anali-
se mencionando a melhora dos
indicadores econdmicos do Bra-
sil, a redugfio das incertezas de-
pois da mudanga cambial e as
boas perspectivas de longo pra-
z0, que tém justificado grandes
fluxos de investimento estran-
geiro direto. Seu objetivo, no en-
tanto, era explicar por que os
analistas de risco ainda man-
tém cautela diante do Pais.

E possivel descrever com nd-
meros alguns motivos de preo-
cupagdo. O setor externo, ape-
sar do aumento de exportagses
¢ da reducio do déficit em con-
ta corrente, ainda é um fator de
vulnerabilidade — e provavel-
mente ainda serd até meados
da proxima década. Apesar dis-

so, 0 buraco na conta corrente
brasileira corresponde a cerca
de 45% de todo o déficit latino-
americano. O Brasil ja recebe
40% de todo o investimento di-
reto estrangeiro dirigido 3 Amé-
rica Latina, mas por quanto
tempo sera capaz de fazé-lo? O
passivo externo bruto do Bra-
sil, em 1998, equivaleu a 7,7 ve-
zes a receita de exportagdes de
mercadorias. No
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¢a de cada economia. No Bra-
sil, por enquanto, essa avalia-
¢ao tem garantido um robusto
ingresso de recursos. Mas, se es-
se ingresso diminuir sensivel-
mente — com o fim das privati-
zagbes, por exemplo —, o Pais
poderéa ter problemas, se, até
14, as exportacdes nao houve-
rem crescido o suficiente. Uma
das agéncias mais conhecidas,

aMoody’s, anun-

caso do México, A recupemgao ciou uma possi-
essa relacdo era vel melhora da
1,7.No da Colom- da e‘°ﬂ°“‘é" €  jassificacdiobra-
bia, 3,8. Pode-se reconheciaq, sileira. Mas a re-
argumentar, co- mas o setor visdo, segundo a
mo observa Octi- externo causa  agéncia, depen-
vio de Barros, que reoc & dera de uma ana-
a conta corrente m P upa;ao_ lise da evolucéo
do balanco de pa- ' das exportacoes

gamentos tem perdido relevan-
cia para a conta de capitais,
mas, como ele mesmo admite,
“h4 uma colossal resisténcia”
dos analistas a essa idéia. De-
pois, cabe ainda lembrar dois
detalhes: 1) os fluxos de investi-
mento direto tendem a alimen-
tar o desequilibrio entre o passi-
vo externo e as exportacoes,
porque sera preciso, a partir de
algum momento, iniciar a re-
messa de lucros; 2) esses fluxos
de investimento dependem, de
qualquer forma, de uma avalia-
¢do das perspectivas de cresci-
mento economico e da seguran-

e de uma avaliagdo da solidez
do programa fiscal.

Outros fatores de preocupa-
¢a0 podem ser menos quantifi-
caveis, mas nem por isso me-
nos importantes. O mercado e

“as agéncias, observou Octavio

de Barros, tém um pé atras em
relacdo ao Brasil. Quem pode
garantir que o Pais mudou e
que ndo voltara a cair nas politi-
cas populistas e irresponsa-

‘veis? A sucessdo presidencial

acentua essa preocupacao. Até
agora, é preciso reconhecer, ne-
nhum provavel candidato pro-
curou afastar esse temor.
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