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0 grande objetivo do go-
verno federal hoje é o PAC,
programa para acelerar os
investimentos & o crescimen-
to. A idéia é acabar com os
gargalos em infra-estrutura
que obstruem o dinamismo
da economia. Embora o pro-
grama tenha seus méritos,
vale lembrar que o motor
principal de toda economia
€ o investimento privado.

Nesse sentido, poucas coi-
sas tém tanta influéncia so-
bre o volume de recursos
gue entram no pais como o
grau de investimento, Ele é
obtido quando as agéncias
classificadoras de risco con-
sideram um pais (ou empre-
sa) comao investimento segiu-
ro. Atualmente, o Brasil ¢
listado no grau especulati-
v, Por isso, obter o grau de
investimento deveria ser
uma meta a ser conguistada
o guanio anfes.

Em wltima instdincia, o
e esses ratings avaliam é:
@ pais ou companhia vai pa-
gar sua divida? Nesse senti-
do, a avaliagdo ¢ a mesma
que se faz ao se conceder
crédito de pessoa fisica, co-
ma o tamanho da divida em
relagdo a renda, xe o toma-
dor tem um bom histérico de
pagamentos, a capacidade
do tomador de enfrentar tur-
buléncias e v acesso a recur-
sos para pagar a divida,

Nessa linha, temos evolui-
do com o superavit primd-
rio, que gera recursos para
reduzir a divida. e elevados
superavits na balan¢a co-
mercial, aumentando nossas
reservas em dolares. Elas
noy protegem confra tirbu-

léncias de curto prazo e permi-
tem gue se facam pagamentos
ao exterior sem acabar com
nosse estogue de moeda forte.

Essa tendéncia 1ém patroci-
nado a melhora do rating do
Brasil nos iltimos anos, A ex-
pectativa é de que o grau de in-
vestimento venha até 2008. O
fata nove é que a revisdo do 18-
GE trouxe um PIB maior do
que antes. Desse modo, a rela-
vao divida/PIB diminuiu, me-
thorando wm dos mais impor-
tantes indicadores avaliados
pelas agéncias. Vale lembrar
que um pais considerado grau
de investimento costuma ter
uma relagio divida/PIB na fai-
xa dos 30%, enquanto a do
Brasil ainda estd acima de
40%. Ndo deixa de ser uma
evolugdo, ja que estdavamos em
quase 50% ha powcos anos.

O ministro da Fazenda, Gui-
do Mantega, aproveitou o bom
momento para dizer que as
agéncias estio subestimando o
Brasil e gue vai se reunir com
elas para discutir o rating bra-
sileiro. Em parte. isso reflete a
nossa cultura de sempre culpar
os outres pefos nossos proprios
defeitos. No caso, nio sio os
avaliadores de risco que estdo
prejudicando o Brasil. Nos ja
JSazemos isso sozinhas com nos-
50 péssimo historico de paga-
mentos ¢ a nossa lerdeza em
avangar em reformas necessda-
rias. Por outro lado, ele cum-
pre seu papel de passar otimis-
mo para o mercado e, espera-
se, passande informagcoes con-
Sislenles para as agéncias.

Em respasta ds declaragoes
do ministro, algumas agéncias
de rating ja responderam que
apenas uma alteracdo estatisti-
ca sem impacto real ndo pode
ser um determinante isolado,

principalmente quando o
governo. insiste em ndo en-
caminhar reformas como a
tributdria e a trabalhista.
Nao caso da primeira, o mer-
cado continua "enforcado”
por uma das maiores cargas
tributérias do mundo. Pior:
na segunda, estamos andan-
do para trdas, com maiores
restrigdes aos contratos de
prestagdes de servigos.

dinda assim. o avango
brasileira ndo pode ser ig-
norado. E mesmo que o Pais
ndo consiga o gran de inves-
timento em 2007, a conti-
nuar a atual tendéncia, a
mudanga de patamar ocor-
rerd num prazo curto.

O Brasil precisa se prepa-
rar para isso. ) nosso mer-
cado de cambio ja esta pres-
sionado pelas entradas do
comércio. Quando houver
uma entrada maior de inves-
fimentas, isso pode se agra-
var. Os impactos em pregos
e saldrios ndo serdo insigni-

ficantes. Vale lembrar que,

nesse cendrio, as agdes se-
rdo um ofimo investimenio.
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