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parece avançar no rumo dese-
jado pelo governo. As contas 
públicas melhoram, o superá-
vit comercial já passa de US$ 
4,4 bilhões e a inflação recua, 
embora mais lentamente do 
que se esperava. A valorização 
da moeda brasileira reflete um 
voto de confiança dos merca-
dos na equipe econômica e no 
seu programa, segundo o por-
ta-voz do Fundo Monetário In-
ternacional (FMI), Thomas 
Dawson. Os sinais positivos 
são inequívocos, mas ainda ca-
be Uma pergunta: a melhora 
será suficiente para afastar os 
temores de velhos problemas, 
como crise cambial, desarran-
jo nas-contas públicas e fortes 
-pressões-inflacionárias?1, 
- Pelo Critério da' 
Fazenda, Antônio Palocci, é 
com certeza muito cedo para 
dormir sem preocupação. Dês 
de que assumiu a função, em ja-
neiro, ele tem avisado que uma 
de suas prioridades, a curto 
prazo, é reduzir substancial-
mente o risco País. O risco, me-
dido pelo índice Embi, do Ban-
co JP Morgan, despencou, des-
de outubro, de 2,443 para me-
nos de 900 neste mês. Foi um 
ganho notável, mas nem assim 
o Brasil voltou à posição ante- 

rior à grande onda especulati-
va do ano passado, quando o 
índice estava na altura de 700 
pontos. Se for adotado o crité-
rio do ex-presidente do Banco 
Central Armínio Fraga, o mo-
mento de relaxar estará ainda 
mais distante. Quando o Brasil 
for um país "com grau de inves-
timento" (investment graded), 
pelo critério das agências de 
classificação de risco, a política 
econômica terá cumprido uma 
de suas tarefas básicas. Para 
chegar lá, o Brasil terá de subir 
quatro ou cinco degraus, segun-
do a tabela de classificação que 
se considere. 

Entre as opiniões de Paloc-
ci e de Fraga não parece ha-
ver mais . que uma diferença 
de ênfase. O objetivo, em qual-
quer dos casos, é criar condi-

,,ções para acesso regular a ft-
' nanciamento de longo prazo 

e a custo baixo — condição im-
-portante para o crescimento 
econômico seguro. ;;,  

Embora o risco de uma cri-
se cambial seja agora muito 
menor do que foi até há pou-
cos anos, a segurança externa 
ainda não está consolidada. 
Essa percepção está refletida 
nas classificações de crédito. 
Pela avaliação da Standard 
& Poor's, o risco de um em-
préstimo ao Brasil é seme-
lhante ao de um financiamen- 
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Mas os critérios 	a econ 
são basicamente 	 
racionais e não 
se pode menosprezá-los. As 
economias em melhor i posição 
que a dó Brasil têM, 'Pelos nú-
meros disponíveis, melhores 
condições para pagar seus córn-
promissos externos. A solvên-
cia de uma economia grande e 
industrializada pode ser muito 
menor que a de uma pequena e 
subdesenvolvida, se a relação 
entre sua dívida externa e suas 
exportações for desfavorável. 
Outros indicadores são leva-
dos em conta, e em quase to-
dos a posição brasileira é me-
nos confortável que a de países 
de menor peso econômico. 

A economia brasileira cont 
nua muito fechada. Suas expo 
tações representam menos de 
10% do PIB calculado em dólai-
res pelos critérios convencioi- 

senta mais que o triplo da recei 
nais. Sua dívida externa repré 

ta anual de exportações. É dal 11": `:  
ro que a dívida não se paga t;t4 
da num ano. Ainda assim, ess,d 
indicador tem alguma relevân-
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cia. O serviço da dívida é afeta- 
do, naturalmente, Õ, 
pela classificação 
de risco. Há uma 
certa realimenta 
ção nesse procâ-
so: a má classifica= 
ção encarece os 
nanciamentos e o 
financiamento ca; 
ro dificulta a me: 

lhora da classificação. 
A saída evidente — além do 

cumprimento do progrania de 
reforMas e da manutenção do 
ajuste fiscal — é ampliar a aber-
tura econômica.' Não se trata 
de simplesmente abrir os merl 
cados para mais importações, 
mas de trabalhar pelo aumento 
do comércio nas duas mãos, 
em todas as frentes em que ha-, 
ja oportunidades. Não só os in: 
dicadores externos tenderão a 
melhorar com essa política; 
mas também os internos, gra-
ças à maior segurança cambial 
e ao barateamento do crédito: 

orno real subindo e o 
risco Brasil baixando, 
a economia nacional 

to cooeedido à Bolivià; Jamai-
ca, Senegal, Romênia e Beli-
ze, países com economia mui-
to menor e muito menos de'-' 
senvolvida. Colômbia, Índia e 
Casaquistão e Filipinas apare-
cem três degraus acima, nes-
sa classificação. Na lista da 
Moody's, a posição brasileira 
é ainda pior. Na da Fitch, o 
país aparece abaixo da minús-
cula economia do Lesoto. 

Muitas pes-
soas acham estra-
nhas essas classi-
ficações, que po-
dem refletir, de 
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