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Brasil na gangorra dos investimentos

Pais foi reclassificado para um status abaixo, em que o investidor assume o risco de
inadimpléncia
JANNOONO28 VIA FREEPIK.COM/DIVULGAGAO/JC

Thiago Copetti

Ha 10 anos, em novembro de 2009, o Brasil foi destaque de capa da revista britanica The Economist
pelas perspectivas de se tornar uma das maiores poténcias econdmicas nos anos seguintes - o que,
como se sabe hoje, ndo ocorreu. Com o titulo "Brazil takes off" (O Brasil decola), a publicagéo retratava
um otimismo generalizado, reforgado na época por agéncias internacionais de classificagdo de risco
que colocavam o Pais como um porto confidavel para receber investimentos internacionais.
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Politicas macroecondmicas prudentes, a continuidade de crescimento do PIB (que chegou a 7,5% em
2010), superavit primario e resultados fiscais mais solidos, por exemplo, levaram o Brasil ao desejado
grau de investimento, em 2011, pelas agéncias internacionais de classificacdo de risco Standard &
Poors (S&P) e Fitch. Apenas dois anos depois, em 2013, tudo comecgou a decair, 0 que também foi
devidamente retratado na capa da The Economist, com a pergunta "Has Brazil blown it?" (O Brasil
perdeu a oportunidade?).

Noticias sobre negécios sao importantes para vocé?

>> Assine o JC e receba conteldos como este onde vocé estiver. Descubra como! <<

A partir de 2013, com a crise acentuada e posteriormente, em 2015, ja sob os impactos da Lava Jato,
essas mesmas agéncias retiraram o investment grade brasileiro (nota a partir de BBB, veja no grafico
ao lado). O Pafs foi reclassificado para um status abaixo, em que o investidor assume o risco de
inadimpléncia na concessao de crédito e, por esse risco, cobrara juros altos para comprar titulos
publicos, por exemplo.

O comeco da deterioracdo dos ratings foi marcado a partir de 2013, por uma combinacao de fatores, e
Nao por uma razao unica, explica Livia Honsel, analista primaria para o Brasil na S&P Global Ratings.
Neste tempo, diz Livia, o Pais deixou para tras a continuidade de politicas macroecondmicas
prudentes, o superavit primario e resultados fiscais mais solidos e deu lugar a desaceleracao
econdmica, sinais ambiguos nas politicas fiscais e econémicas e que tiveram efeitos negativo na
conflanga dos investidores, diz a analista. O rating foi baixando gradualmente até o atual (BB-) desde
2018. Uma nova classificacao por parte da S&P deve ser publicada até fevereiro de 2020.

Voltar ao Investment Grade ndo sera uma tarefa facil e nem mesmo tende a ocorrer de um ano para
outro. Livia explica que se esperava, no inicio do governo Jair Bolsonaro (PSL), avancos na politica
fiscal que permitisse a reducao do déficit e um aceleragdo do crescimento, ainda que lenta. Mesmo a
aprovacgao da Reforma da Previdéncia nao foi suficiente para mudar esse cenario, porque os efeitos
nao serao imediatos e ha duvidas sobre como ficarao Estados e municipios, ressalta Livia. Além disso,
sera necessario que o governo reduza os gastos publicos e o PIB volte a avancar de forma consistente.

Entre os fatores que o Brasil precisa melhorar para elevar seu rating estdo mudancas nas condicoes
fiscais e econdmicas e um ambiente institucional mais estavel, de acordo com a analista da S&P. Hoje,
explica Livia, as for¢as do Brasil estdo no nivel de reservas internacionais, pouco déficit na conta
corrente externa, flexibilidade de cambio e a credibilidade do Banco Central. As fraquezas, diz a
analista, sdo o endividamento elevado do governo, o baixo crescimento do PIB e as muitas dificuldades
para fazer reformas estruturais importantes.

Para a agéncia de classificacédo de riscos Fitch, que em 2015 também retirou a classificagéo de
Investment Grade do Brasil, os ratings do Pais sdo limitados por aspectos estruturais fracos nas
finangas governamentais e elevada carga da divida interna e externa, poucas perspectivas de
crescimento, ambiente politico dificil e recorrentes problemas ligados a corrupgao.
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|Alex Agostini, economista-chefe da agéncia brasileira de classificacdo de risco Austin Rating,|pondera
que tanto em 2008 (quando o Pais obteve o Investment Grade) quanto em 2015 (quando perdeu a
classificagéo), os principais destaques foram exatamente as condicoes fiscais do Pafs.

Em 2008, o Brasil exibiu crescimento do PIB ao redor de 5%, taxa de desemprego perto de 4% e a divida
bruta representava 56% do PIB. Jd em 2015, o Pais amargava recorrentes resultados fiscais
deficitarios, taxa de desempenho do PIB decepcionava com retracao de 3,5%, a taxa de desemprego
sobe para 9% ao final de 2015 e a relagao divida bruta sobre o PIB chega a 65%. "Infelizmente, o Brasil
nao so ndo conseguiu equilibrar suas finangas desde 2013, como houve piora nos indicadores fiscais,
econdmicos e sociais. Neste contexto, a nota do rating do Brasil se deteriorou desde entdo’, lamenta
Agostini.

Os altos e baixos das classificagoes na ultima década

As escalas

Nas categorias de rating, a Fitch e Santandar & Poors trabalha com classificacdes de rating com letras,
sendo AAA a melhor delas e D a pior. Ambas também utilizam modificadores “+" ou *-*, que podem ser
acrescentados ao rating para indicar a posicéo relativa de um crédito na categoria superior de rating.
Por exemplo, na categoria ‘AA tem 3 niveis (AA+, ‘AA, ‘AA’, cada qual uma escala de rating). Tais
sufixos ndo séo adicionados para os ratings de categoria “AAA” e ratings inferiores a “CCC". Abaixo, veja
0 que significa cada classificacao e as notas dadas ao Brasil nos ultimos dez anos:

= AAA -E a mais alta qualidade de crédito e é atribuido apenas em casos de capacidade
excepcionalmente elevada de pagamento dos compromissos financeiros e altamente improvavel
de ser adversamente afetada por eventos previsiveis.

= AA - Qualidade de crédito muito alta, denota uma expectativa muito baixa de risco de
inadimpléncia, com capacidade muito elevada de pagamento e que nao € significativamente
vulneravel a eventos previsiveis.

= A - Qualidade de credito alta, aponta baixa expectativa de risco de inadimpléncia, com
capacidade de pagamento de compromissos financeiros forte mas que pode ser mais vulneravel
a alteragdes nos negocios ou nas condigoes econdmicas, do que no caso de categorias de
ratings melhores.

= BBB - Boa qualidade de crédito e que, no momento, ha baixa expectativa de risco de
inadimpléncia, com capacidade de atender seus compromissos financeiros adequada, porém,
onde mudancas adversas nos negocios e nas condigdes econdémicas tém mais possibilidade de
afetar essa capacidade.

= BB - A partir desta categoria o pais perde a classificagdo de “grau de investimento’ e passa a ser
especulativo, com risco de inadimpléncia elevado, como resultado de fatores adversas nos
negocios e nas condi¢cdes econdmicas ao longo do tempo, porém, contando com alternativas
financeiras ou de negocios que fazem com que os compromissos financeiros sejam honrados.
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B - Altamente especulativo, o rating ‘B’ indica que um significativo risco de inadimpléncia esta

presente, porém, existe uma limitada margem de seguranca. Os compromissos financeiros estao

sendo honrados, porém, a capacidade de continuar efetuando os pagamentos esta vulneravel a
deterioracao nos ambientes de negocios e econdmico.

CCC - Risco de crédito substancial tendo a a inadimpléncia € uma possibilidade real.
CC - Risco de crédito muito alto e com algum tipo de inadimpléncia provavel.

C - Risco de crédito proximo a inadimpléncia ou com processo similar iniciado, com o pais
emissor entrando em periodo de caréncia apos o ndo pagamento de obrigacao financeira ou em
periodo de negociacao de “perdédo’ temporario ou acordo de imobilizacdo apds a inadimpléncia
ou anuncio formal, assim como quando o0 emissor ou seus agentes, de uma troca forcada de
divida, por exemplo.

RD - Inadimpléncia restrita, indica, que um emissor esta experimentando inadimpléncia no
pagamento ndo resolvido de um bénus, empréstimo ou outra importante obrigacéo financeira,
porém ainda ndo entrou legalmente em processo de recuperacao judicial, intervencéo, entre
outros problemas.

D - Ja é classificacao de Inadimpléncia, onde o emissor entrou com pedido de recuperagao
judicial, intervencdo administrativa, liquidacdo ou outro processo de encerramento formal ou que
encerrou suas atividades, por exemplo.

Classificagao tem reflexos diretos e indiretos que afetam o dia a dia da populagao brasileira
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Alex Augustin, economista-chefe da Austin Rating
AUSTIN RATING/DIVULGAGAO/JC

Ainda que nao tenha impactos facilmente perceptiveis pela populacdo em geral, uma baixa
classificagdo de um pais tem reflexos que afetam o dia a dia dos trabalhadores e das empresas. O
principal resultado dessa condicéo € a perda de forga econdmica do pais, o que se reflete no mercado
de trabalho decadente e na atragédo de investimentos, que acabam sendo aportados em outras
economias com melhores classificagao de risco, e até mesmo na elevagao dos juros.

'Os efeitos das classificagdes na economia ocorrem no sentido de os investidores e empresarios
serem mais cautelosos ou arrojados em termos de investimentos conforme a classificacdo de cada
pais’, explicaIAlex Agostini, economista-chefe da agéncia brasileira de classificagdo de risco Austin |
Rating.

No "Investment Grade', esse pais tem mais acesso ao capital internacional e taxas de juros menores.
Ja quando a nota de risco € classificada como "Non Investment Grade’, dai os canais de
financiamentos externos sao reduzidos e as taxas de juros sao maiores e com prazo também
reduzidos.
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Agostini ilustra o cenario comparando o rating de um pais a vida de um cidadao que é avaliado por
uma instituicao financeira no ato da tomada de crédito. Os paises sao avaliados por agéncias de
classificacdo de risco para que possam buscar capital externo com menor custo financeiro. E possivel
observar essas movimentacoes nos juros pelos diversos indicadores de risco como, por exemplo, o
EMBI (Emerging Markets Bond Index), calculado pelo banco JP Morgan, e também os CDS (Credit
Default Swap), que é como um seguro entre a instituigdo captadora de recurso e os investidores.

'Ou seja, quanto maior o valor das taxas dos CDS, maior € o risco do pais, e vice versa", diz o
economista-chefe da Austin Rating, principal agéncia de classificacdo de risco de crédito nacional.

Em geral, as empresas utilizam as avaliacdes de risco de um pais como um acessorio a sua tomada
de decisdo de investir, nao como um fator determinante, mas sim condicionante, pondera Augustin.
Algumas empresas sequer podem aplicar seus recursos em paises com baixa nota de crédito em
virtude de o risco de regras serem alteradas ao longo do tempo e, com isso, o investimento realizado
se tornar um prejuizo.

Juliana Inhasz, professora de economia do Insper, explica outro efeito negativo das baixas
classificagdes: alguns fundos de pensdo tém como regra nao comprar titulos publicos de paises que
nao tem grau de investimento, como € o hoje o caso do Brasil, assim como multinacionais podem
segurar seus investimentos locais dadas as incertezas do momento e migrar esses recursos para
outras nacgdes. O resultado disso inclui menos empregos e investimentos estrangeiros diretos, o que
prejudica a economia como um todo. E como para conseguir recursos o pais tera que pagar a
desconfianca com juros maiores, iSso atrai mais o capital especulativa e menos o produtivo. 'O
problema disto é atrair os especuladores, que aportam seu recursos aqui apenas de forma financeira e
logo vao embora, sem deixar nada, ao contrario de um investimento industrial. Ou seja, atraimos
investimentos de pior qualidade, o que limita nosso crescimento’, alerta Juliana.

Avaliagdes também tém subjetividades e falhas
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Além de dados concretos, rating também leva em consideragao ambiente e estabilidade politica,
por exemplo
JANNOONO028 VIA FREEPIK.COM/DIVULGAGAQ/JC

Apesar das muitas analises numéricas e de projecoes, as classificagdes de risco nao estao isentas de
subjetividades e falhas. Isso porque, além de informagdes concretas, o rating dado por uma agéncia
também leva em consideragdo ambiente e estabilidade politica, como sao feitas as escolhas de um
governante, a forga e o respeito das instituicdes. Para os investidores externos, explica a professora de
economia do Insper, Juliana Inhasz, € preciso que alguém faca um leitura sistémica do que esta
ocorrendo em um pais além dos indicadores diretos, como inflacdo, PIB e outros dados que mostram
uma realidade que pode ser momentanea ou esconder riscos de médio e longo prazo.

"'Sem conhecer o ambiente doméstico as vezes € dificil ter uma visdo mais clara sobre os riscos
futuros', ressalta Juliana.

Professor de economia da Universidade Federal do Rio Grande do Sul (Ufrgs), Pedro Dutra Fonseca
também destaca esse fator subjetivo dos ratings. "Nem tudo é feito por variaveis numeéricas. A
conflanga no governo € subjetiva, tendendo as agéncias a ter uma avaliagao mais positiva sobre
aqueles paises e presidentes que sdo mais ou menos alinhados com o que chamamos de mercado de
capitais’, esclarece Fonseca.
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Outro fator que precisa ser colocado sobre qualquer classificacao de rating, seja de paises ou
empresas, € a possibilidade de erros. Em 2008, por exemplo, houve alguns arranhdes nas imagens nas
agéncias de classificacao de riscos que nao conseguiram prever o crise dos subprimes nos Estados
Unidos e, dias antes da quebra do banco Lehman Brothers ainda dava nota A para a instituigao.

"Mas era muito dificil prever uma crise daquele tamanho na economia mais solida do mundo’, pondera
Juliana.

Professor do Instituto de Relagdes Internacionais da Universidade de Brasilia (UNB), Roberto Goulart
Menezes também cita a crise de 2008 como um exemplo de que mesmo classificacoes de grandes
agéncias precisam ser filtradas.

"Na crise de 2008 praticamente todas agéncias de classificagao de riscos foram processadas nos
Estados Unidos por suspeita de estarem em um conluio com os subprimes, juntamente como a
seguradora AIG" relembra Menezes.

O professor, no entanto, reconhece que 0s ratings sdo necessarios, entre outros fatores, porque
empresas multinacionais nem sempre conhecem bem a realidade de todos os paises mesmo onde ja
estao e precisam de uma visao ponderada com parametros de comparagdo com outras economias.
"Mas com isso tambeém se cria distor¢oes ao classificar o Brasil igual ou semelhante a Bolivia e Costa
Rica, por exemplo', compara Menezes.

O papel de uma agéncia de rating, de acordo com a agéncia Fitch

1. Prover ao investidor uma opinidao independente e consistente sobre a qualidade de crédito de um
emissor ou de uma emissao.

2. A agéncia de rating nao realiza servigo de auditoria, consultoria e ndo estrutura operagoes.

Ratings: O Que Sao e o Que Nao Sao!

Ratings sao uma opiniao sobre a capacidade e a vontade de um emissor/emissao cumprir com suas
obrigagodes financeiras, tais como: juros, pagamento de principal, cobertura de sinistros ou obrigagdes
de contrapartes, no prazo esperado e ao longo do ciclo econémico.

Ratings de crédito expressam riscos em uma ordem relativa, isto €, sGdo uma medida ordinaria e ndo
absoluta de risco de crédito e ndo predizem uma frequéncia de default ou de perda.

Investidores esperam estabilidade nos ratings: o foco é o risco relativo e ndo o risco absoluto.

Default e recuperacdo variam significativamente em diferentes pontos do ciclo. Recessbes aceleram
0s defaults.

As taxas de inadimpléncia podem variar, mas os ratings sao desenhados para serem estaveis.

Dizer que um rating AA’ ou ‘BB, que deixou de honrar um pagamento, estava errado, € ignorar o
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significado dos ratings.

Mudangas bruscas podem ocorrer —"risco de eventos”.

Ratings ndao sdo recomendagdes de compra, venda ou manutengao de titulos.

Néo refletern risco de prego ou de mercado.

Recomendacbées ou aconselhamento para emissores, investidores ou participantes de mercado.

LEIA MAIS NOTICIAS DE EMPRESAS & NEGOCIOS

https://www.jornaldocomercio.com/_conteudo/cadernos/empresas_e_negocios/2019/09/703273-brasil-na-gangorra-dos-investimentos.html 9/9



