A safra de boas noticias ex-
rnas pode apenas estar no co-
e¢o. Nos proximos dias, outras
éncias de classificacdo de ris-
, @ Moody’s ¢ a Fitch, devem
s¢guir os passos da Standard &
or’s (S&P), que melhorou a
npta (rating) da divida brasileira.
decisfo foi tomada pela me-
npr exposi¢do dos titulos as va-
ripcoes do dolar e dos juros. O
efeito da medida sera sentido nas
npvas emissdes do Pais. Para a
S&P, o rating da divida externa
passou de “BB-" para “BB”, a
elhor classificacdo obtida pelo
Byasil desde 1994. Com a con-
quiista, o Pais esta a dois degraus
d¢ investment grade.

Este avanco tem especial im-
pgrtancia por ocorrer em ano
elgitoral. Em 2002, este fato ge-
reagdo em sentido contrario.
agéncia citou como ponto
ito positivo a eliminagdo da
ida interna atrelada ao dolar e
viu que mesmo em periodo
c-eleitoral o Brasil deve con-
ir aumentar o prazo médio
resto da divida.

s agéncias de analise de ris-
de fato, apenas reagiram as
infciativas do governo brasileiro.
Enjtre novembro de 2005 e janei-
ro|deste anoy 0 Ministério da Fa-
zepda antecipou o pagamento
das débitos com o Fundo Mone-
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tario Internacional, no valor de
US$ 15,5 bilhdes, com o Clube
de Paris, de US$ 2,6 bilhdes, e
com os bradies, de US$ 6,6 bi-
lhdes, os titulos que substituiram
as moratorias dos anos 80.

Vale notar também que o se-
cretario do Tesouro, Joaquim
Levy, e o presidente do Banco
Central, Henrique Meirelles, ti-

O olhar externo sobre o
Brasil limita-se ao risco-
pais, que cai porque com

o délar baixo quitaram-se .

dividas antes da hora,
sem olhar outros riscos

veram sucessivas reunides, na
semana anterior ao Carnaval,
com executivos de todas as
ageéncias mostrando os indicado-
res externos da economia brasi-
leira. Alids, o mercado interna-
cional j& antecipou esta melhoria
de desempenho das finangas
brasileiras. Desde janeiro, o Bra-
sil ja tem prémios de risco iguais
aos do México quando recebeu o
investment grade.

Ou seja, o olhar externo sobre
o Brasil melhora a cada dia. E
verdade que € um olhar fixo (pa-
ra ndo falar em obsessdo) em
vincular essa confiabilidade pro-

gressiva aos limites do chamado
risco-Pais. E tecnicamente com-
preensivel, mas ndo € o suficien-
te para avaliar uma economia do
tamanho da brasileira. Como es-
quecer, por exemplo, que o Bra-
sil e 0 mundo estdo andando em
ritmos bem diferentes? O cresci-
mento de 2,3% do PIB brasileiro
no ano passado representa a me-
tade da média de expansdo da
economia mundial. Esta fragil
expansdo fez o Pais perder uma
posicdo no ranking das grandes
economias, do 12% lugar em
2004 para o 132

Se, esquecermos a média de
crescimento mundial ¢ tomar-
mos como referéncia comparati-
va a expansdo de nossos vizi-
nhos — que enfrentam questGes
estruturais bem semelhantes as
nossas —, o quadro fica ainda
mais preocupante. Segundo as
projecdes da Comissdo Econd-
mica para América Latina (Ce-
pal), o fraco desempenho do
Brasil o deixou em pentitimo
lugar entre os seus vizinhos da
América Latina. O PIB brasilei-
ro $6 ndo ficou no ano passado
atrés do Haiti, pais conflagrado
com renda per capita (em torno
de US$ 250) no padrao dos pai-
ses mais pobres da Africa.

Apesar desses dados, a taxa
de risco dos papéis brasileiros
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Nem tudo é como se avalia 14 fora

caiu sem parar desde que o Bra- |
sil resolveu antecipar pagamen- :
tos externos. Porém, manter o

risco-Pais na faixa de 200 pontos :
nos isola até em relagdo aos de-
mais paises emergentes. Por:
exemplo, o risco do México os-
cila em 90 pontos. A Turquia, :
que tem avaliagdo bem melhor :

que a nossa, tem quadro macroe- |

condmico bem pior: ha trés anos ;.
tem déficit na balanca comer- :
cial, que ja bateu em 5% do PIB .
em 2005. Como se sabe, ha 4

anos o Brasil ¢ superavitario.

Os critérios de medigdo do -
risco-pais muitas vezes dispen- .
sam a realidade econémica. Me- .
rece atencdo que o diretor da Fi- |
cht, Roger Scher, elogiou a con-

ducdo das finangas do Brasil

reconhecendo, entre 0s nossos :
maiores méritos, a “ndo inter-
vengdo no mercado de cdmbio”. :
Com o ddlar onde esta, empre- .

sarios e trabalhadores perdem

muito, o Pais se arrisca a jogar .

fora mercados de exportagio du-
ramente conquistados, mas os

pagamentos internacionais fo- :
ram quitados. E antecipadamen- °

te. Porque, com o dolar onde es-

ta, vale muito a pena. Resta sa- -

ber: para quem?
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