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om-o real subindo € 0
. risco Brasil baixando,

a economia nacional

parece avangar no rumo dese-

jado pelo governo. As contas
publicas melhoram, o supera-
vit comercial j4 passa de US$
4.4 bilhdes e a inflacdo recua,
embora mais lentamente do
que se esperava. A valorizacao
da moeda brasileira reflete um
voto de confianca dos merca-
dos na equipe econdmica e no
seu programa, segundo o por-
ta-voz do Fundo Monetario In-
ternacional (FMI), Thomas
Dawson. Os sinais -positivos
sdo inequivocos, mas ainda ca-
be uma pergunta: a melhora
sera suficiente para afastar os
temores de velhos problemas,
como crise cambial, desarran-
jo nas-contas piblicas e fortes

-pressoes. inflaciondrias? g 4 v

Pelo Critério do-ministro da’ "
Fazenda, Antonio Palocci, €
com'certeza multo cedo para
dormir sefm preocupagao Dés-
de que assumiu a funcdo, em ja-
neiro, ele tem avisado que uma
de suas prioridades, a curto
prazo, ¢ reduzir substancial-
mente o risco Pais. O risco, me-
dido pelo indice Embi, do Ban-
co JP Morgan, despencou, des-
de outubro, de 2,443 para me-
nos de 900 neste més. Foi um
ganho notavel, mas nem assim
o Brasil voltou & posicdo ante-

rior a grande onda especulati-
va do ano passado, quando o
indice estava na altura de 700
pontos. Se for. adotado o crité-
rio do ex-presidente do Banco
Central Arminio Fraga, o mo-
mento de relaxar estara ainda

- mais distante. Quando o Brasil

for um pafs “‘com grau de inves- -
fimento” (investment graded),
pelo critério das agéncias de

classificagdo de risco, a politica

econdmica tera cumprido uma
de suas tarefas basicas. Para
chegar 14, o Brasil terd de subir
quatro ou cinco degraus, segun-

do a tabela de classificagao que

se considere.

Entre as opinides de Paloc-
ciede Fraga nio parece ha-
ver mais que uma diferenca
de énfase. O ob]etlvo, em qual-
quer dos casos, é criar condi-
.cbes para acesso regular a fi-
nanciamento de longo prazo
e a custo baixo - condicdo im-

-portante para o crescnnento
econdmico seguro o

Embora o risco de uma cri-
se cambial seja agora muito
menor do que foi até ha pou-
COS anos, a seguranca externa
ainda nio esta consolidada.
Essa percepgao esta refletida
nas classificacdes de crédito.
Pela avaliacdo da Standard
& Poor’s, o risco de um em-
préstimo ao Brasil é seme-
lhante ao de um financiamen-

to concedido a Bolivia, Jamai-
ca, Senegal Roménia e Beli-
ze, palses com economia mui-

to meilor € muito menos de-'

senvolvida. Coldmbia, India e
Casaquistao e Filipinas apare-
cem trés degraus acima, nes-
sa classificacdo. Na lista da
Moody s, a posicdo brasileira
é ainda pior. Na da Fitch, o
pais aparece abaixo da minis-
cula economia do Lesoto.

A economia brasileira contﬁ
nua muito fechada. Suas expor;
taces representam menos dg
10% do PIB calculado em délat
res pelos critérios convencio
nais. Sua divida externa repre
senta mais que o triplo da recei
ta anual de exportagdes. E clai
ro que a divida ndo se paga tos
da num ano. Ainda assim, essé
indicador tem alguma relevan-
cia. O servigo da divida é afeta-

Muitas pes- do, naturalmente,
soasachamestra- [ necessério pela classificacdo
ghas essas classi- manter de risco. H4a uma

cacdes, que po- certa reahmenta-
dem refletir, de a agendu ¢a0 nesse proces-
fato, algum erro- de reformas so: a mé classifica-
de perspectiva. e abrir mais ¢do encarece 0S fil
Mas os critérios a economia nanciamentos e 0
sdo basicamente g = financiamento ca-
racionais e nao _ ro dificulta a me-
se pode menospreza-los. As lhora da classificaco.

economias em melhor posngao
que a do Brasil tém, pelos nd-
meros disponiveis, melhores
condlgoes para pagar seus com-
promlssos externos. A solvén-
cia de uma economla,grande €
industrializada pode ser muito
menor que a de uma pequena e
subdesenvolvida, se a relacio
entre sua divida externa e suas
exportacoes for desfavoravel.
Outros indicadores sdo leva-
dos em conta, e em quase to-
dos a posicdo brasileira é me-
nos confortavel que a de paises
de menor peso economico.

A saida evidente — além do
cumprunento do programa de
reformds e da manutencdo do
ajuste fiscal — € ampliar a aber-
tura economica. Ndo se trata
de simplesmente abrir 0s mer-
cados para mais importacoes,
mas de trabalhar pelo aumento
do comércio nas duas maos,
em todas as frentes em que ha-
ja oportunidades. N&o s6 o0s in-
dicadores externos tenderdo a
melhorar com essa politica;
mas também os internos, gra-
¢as & maior seguranga cambial

e ao barateamento do credlto
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