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E m “busca do Santo Graal de investimento
QUER DECLARE QU NAO NOVO GOVERNO TENTARA MOVER O PAIS PARA O GRAU DE INVESTIMENTO NOS RATINGS

OTAVIANO CANUTO

a terca-feira da semana
N passada, a Standard &
Poor’s rebaixou seus ratin-
gs de crédito soberano para os titu-
los piblicos federais brasileiros,

acrescentando sua revisdo para

pior as feitas ha pouce por Moo-.

dy’s e Fitch IBCA. No mesmo dia,
o presidente do Banco Central, Ar-
minjo Fraga, propds que o proxi-
mo governo adote, como objetivo,
a elevacdo na classificacdo de risco
de crédito do Pafs para a faixa con-
" siderada como de “grau de investi-
mento”. A nosso juizo, em varias
manifestacdes quanto a ambos os
eventos pode-se notar certa confu-
sao ainda existente quanto ao signi-
ficado de tais notas emitidas por
agéncias de rating.

tabelecidas pelas agéncias deve-
riam refleti-las, veja a fabela ao la-
do. Nela estao apresentados dados
recentes de freqiiéncias médias
anuais de inadimpléncia de empre-
sas, por classes de risco de crédito,
divulgados pela Standard &
Poor’s. Em principio, tem-se al-
gum mapeamento similar entre ra-
tings e probabilidades de inadim-
pléncia, para os titulos puiblicos, co-
mo este apresentado para titulos
de empresas. Para o centro da dis-
cussio, no caso, vao os critérios uti-
lizados para classificar os titulos
publicos de cada pais nas corres-
pondentes faixas de risco de crédi-
to.

O chamado “grau de investi-

mento” (investment grade) corres-
ponde as notas de BBB- para ci-
ma, onde atual-

Como outras qmmho seguro mente estdo, por
classificacdes de exemplo, 0 México
risco de crédito, o para methorar a (BBB-) ¢ o Chile
rating de riscos so- cdassifica 00 do (A-). Na terga pas-
beranos correspon- Brasil é sada, os papéis pu-
de a alguma avalia- blicos brasileiros
¢do da probabilida- n?elhomr seus em reais e em ddla-
de de inadimplén- indicadores res foram rebaixa-

ciadeum tomador ™
de empréstimos, no caso o gover-
no. E justo e adequado questionar
sempre tanto as probabilidades
atribuidas quanto os critérios que
justifiquem tais estimativas. O fato
concreto, por outro lado, € que as
classificacOes efetuadas pelas trés
grandes agéncias internacionais de
rating sdo majoritariamente utiliza-
das, nos mercados financeiros, co-
mo indicadores acerca da disposi-
¢do e da capacidade de pagamento
de dividas pelos governos. Portan-
to, independentermnente da concor-
dancia ou ndo com as notas atribui-
das ao risco soberano brasileiro, ¢
1mposswel ignorar suas implica-
cOes sobre a economia do Pais.
Para fins de ilustracdo do que é
tal probabilidade de inadimplén-
cia e de como, em tese, as notas es-

™ dos para, respecti-
vamente, BB e B+. E importante
ndo confundir, portanto, amudan-
¢a das atuais casas ocupadas pelos
papéis brasileiros, rumo a vizinhan-
ca de baixo risco, com o fim da
atual nervosa conjuntura financei-
ra.

A descontinuidade entre as fai-
xas estabelecidas como de “grau” e
“nao-grau” é meio arbitraria, nu-
ma seqiiéncia de riscos de inadim-
pléncia que, conforme mostra a fa-
bela, embora aumentem explosiva-
mente nas classes de mais alto ris-
co, sobem de modo gradual nas fai-
xas intermedidrias. Mas a desconti-
nuidade entre estar abaixo ou aci-
ma dos niveis de “grau de investi-
mento” é concretamente algo rele-
vante, posto que, na regulacdo fi-
nanceira das economias desenvol-
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vidas, alguns mvestldores msutu-
cionais e outros aplicadores estao
proibidos de expor-se a titulos que
ndo estejam devidamente “gradua-
dos”.

E comum o questionamento so-
bre as decisdes de pequenas mu-
dangas de rating pelas agéncias, as-
sim como quando sdo comparados
paises com classificacao préxima.
Quando se trata, porém, de gran-
des saltos em termos de classes de
risco distantes, a origem da diferen-
¢a de posicdes pode ser rastreada,
em geral, em termos de alguns indi-
cadores macroeconfmicos.

Dito de forma direta: o inico ca-
minho seguro para, mais cedo ou
mais tarde, levar as.agéncias de ra-
ting a inexoravelmente aumentar
as notas do risco soberano do Bra-

sil é methorar alguns dos indicado- -

res por este exibidos. Mostrar
maior crescimento econdmico, re-
duzir o déficit corrente do balanco
de pagamentos enquanto propor-
¢do do PIB, diminuir o déficit pi-
blico nominal e a divida piblica co-
mo porcentuais do PIB, encolher a
divida externa pubhca e privada
em relagio as exportacdes ou ao
PIB e assim por diante. Por maior
que seja o grau de subjetividade e
arbitrio nas consideracges de natu-
reza “qualitativa” por detras das
decisoes das agéncias, a melhora
de rating nio podera deixar de vir
caso o Pais melhore significativa-
mente seu desempenho nestes e
em indicadores similares.

Vé-se, pois, que a cruzada — de-
clarada ou nio - rumo ao “grau de
investimento” equivale a perseguir
objetivos que ja tém sido, de qual-
quer modo, sugeridos pelos princi-
pais candidatos a Presidéncia. Da-
dos os reflexos —com ou sem exage-
ros — dos ratings sobre os prémios
de risco nos mercados de titulos do
pais, o bonus do “grau de investi-
mento” consolidaria os proprios be-
neficios alcancados na trajetdria.

Ao contrario das cruzadas a pro-
cura do Santo Graal, tanto o “grau
de investimento” existe e ¢ alcancé-
vel, quanto a propria tritha a ser
percomda pode ser considerada
como proveitosa em si mesma. Por
outro lado, é no tocante & escolha
das rotas para a busca, pelo Pafs,

que permanecera o dissenso entre .

os cavaleiros em disputa pelos vo-
tos de vitdria a ser concedidos pela
rainha.

W Otaviano Canuto é professor de eco-
nomia na USP e na Unicamp (ht-
tp://sites.uol.com.briocanuto}
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