‘Investment grade”: apenas um passo -
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-. agéncia de classificacio de
Adscos Standard & Pcor’s
elevou o Brasil i categoria
de investmeént gradé. Jaieramais do
ue tempo. Afinal, dos'paises que
ormam o bloco dos Brics —Bra-
* sil, Rissia, India, China - fomos
o tlumo a receber a promogio,
coma nota BBB, abaixo-da Chi-
na {A), Rissia (BBB+).e aclado
da India (também BBB-). Con-
tudo, ainda temos-um longo.ca-
minho a percorrer, até atingir-
mos o-conceito maximo (AAA),
atribuido a paises-absolutamente
seguros pata‘investir. -
Sao inegaveis os beneficios da
reclassificacio, que nostranspor-

tou de um incdmodo BB+ para -

0 BBB-, mas ha muitas tarefas a
serem executadas, até que al-
caiicemos —- sonhar nio & proi-
bido — o grau AAA.

A economa brasileira possui

~hoje indicadores superiores aos
de sete ou oito anos atris € a
melhoria deve ser atribuida, pri-
meiro, 3s mudangas efetuadas no
inicio de 1999, quando o Banco
Central abandonou o sistema de
bandas cambiais e oprou pelo
sistema de metas de inflacdo, que
pressupde flexibilidade cambial e
segundo, 4 manuten¢io desse
sistema por Lula, com Henrique
-Meirelles no Banco Central.
Co].he hoje o governo, sem
diivida, o fruto das sementés

~lar¢adas no segundo mandato

do governo anterior. Mais uma
vez, fica patente que os efeitos

- benéficos de uma politica mo-

netaria responsivel nio’ sio
imediatos, pois seils mecanis-
mos de transmissio -exigem
tempo ¢ acomodagdes de-ex-
pectativas'para que possam efe-
tivamente .ocorrer.

- Omérto de Lila — de quem.
tenho sido bastarite critico em
relagio a aspectos politicos: e

_ideolégicos ~ foi, sem ditvida, o
de manter as praticas de seu an-

tecessor — bendita heranga! —
especialmente’ as -politicas mo-

Mesmo com a-
reclassificagao, -
teremos de efetuar
melhorias no
ajuste fiscal

netiria e cambial ¢ .a nio to-

. lerncia para com a inflacio. Se-

sue também a boa praxe de
uscar superdvits primarios. nas
contas pablicas, mas, tal como
FH, muito - mais mediante au-
meéntos na‘carga tributaria do que
em cortes de gastos ptblicos su-
pérfluos. i o
Isso ,s‘i%m'ﬁqa-. que, mesmo
com a reclassificago positiva da
S&P—quedeveraser confirmada
pelas outras. agéncias de risco —
teremos de efetuar melhonas
gua]jtativas no chamado ajuste

scal, porque a combinagio de -
crescimento  de -inpostos com:

crescimento de ‘gastos publicos
de custeio pode até segurar as
contas do Estado no curto prazo,
mas, fatalmente, cobrara - alto

preco no longo prazo, com
nuaiores necessidades de finan-
ciamento do setor pablico.

O upgrade para a condigio de
economia de grau de invest-
mento trard certamente bene-
ficios, que serio tanto maiores
quanto mais O pals conseguir
avancar nas reformas do Estado,
como 2 tributiria, a previden-
ciara, a.trabalhista, a desregu-

" lamentacio e a desburocratiza-
"¢30, bem-como melhoraras con-

di¢des de infra-estrutura, que es-
tdo péssimas hi algam tempo e
vém se deteriorando. Adémais, o
investment grade tendera a reduzir
os movimentos especulativos do

*-chamado hot money — capitais de

curto prazo que tém pressa de
entrar e sair — e nosso pais serd um
destino natural para.poupadores
externos com maiores perfis de
tomadas de risco, como os fun-
dos de capitais do tipo private
equity.e venture capital. - .
"~ Se os gastos publicos con-
tinuarem asubirna eminéncia das
elei¢bes e as reformas do Estado
nio andarem, a boa nova do
investment grade poderd acarretar

problemas: entrario mais capi-
tais, masa desvalorizacio do dolar
decorrente nio poderi seracom-
panhada por quedas na taxa Selic
{que precisara aumentar) + fa-
zendo a relagio divida inter-
na/PIB voltarasubir (nosiltimos
doze meses, ela caiu de 44% para
41%) — e o crescimento da eco-
nomia, ser amortecido. Caso o
Banco Central seja forcado po-
liticamente a reduzir aquela taxa.

-e pressionado pelo setor expor-

tador e pela ala heterodoxa do
govemo a desvalorizar o real, a
mflacio poderdi tomar-se um
problema e teremos deixado de
aproveitar a janela -de oportu--
mdades que o investinent grade esta
nos abrindo pira que entremos
de fato emum circulo virtuoso de
crescimento. .

Em.suma, em principio.a :
noticia é boa, mas o governo
nio deve limitar-se a festeji-la
e a colher dividendos politicos
com sua divulgacdo. Precisari
trabalhar fortemente para rea-
valiar 6 que realmente for prio-
ritirio em termos de gastos e
avancar nas reformas.



