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Umarelacdode amore 6dioamar-

rada por contratos formais. Em

uma descricio simplista, estaéa =
relagdo do governo com as trés

principais agéncias de risco glo-
bais — Standard & Poor’s (S&P),
Fitch Ratings e Moodys. Alvo de
duras criticas nos ultimos dias, as
avaliacbes da Standard & Peors,
por exemplo, foram bastante feste-
jadas em abril de 2008, quando
deu, de forma pioneira, o grau de
investimento ao pais. Ou seja, co-
locou o Brasil no grupo que repre-
senta um investimento seguro,
com baixo risco de calote

Oficialmente, o governo brasi-
leiro mantém contratos para clas-
sificacdo de seu risco de crédito
com as trés, mas no total, oito
ageéncias avaliam o risco do pais
em honrar, pontual e integral-
mente, os pagamentos de sua di-
vida. Entre elas estdo a canaden-
se Dominion Bond Rating Servi-
ce(DBRS), as japonesas Japan
Credit Rating Agency (JCR) e Ra-
ting and Investment Informa-
tion (R&I), e a chinesa Dagong
Global Credit Rating.

De acordo com os extratos dos
contratos publicados no Didrio
Oficial, as trés juntas custam US$
806 mil por ano ao Tesouro Nacio-
nal. A contratagio é uma espécie
de imposi¢io do mercado. Tornou-
seuma pratica de paises emergen-

———u STANDARD & POOR'S (S&P)
A Standard & Poor’s Rating Services tem sede em Nova York (EUA) e escritérios em
23 paises. Existe hd154 anos, mas desde 1966 é uma divisdo do grupo editorial
McGraw-Hill. Em 2011, rebaixou a nota da divida piblica dos Estados Unidos, de AAA
para AA+, devido a crescente divida e ao pesado déficit de orcamento.
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A Moody’s Investors Service, de Nova York, integra o grupo Moody's Corp., que tem
escritérios em 31paises, empregando 8,4 mil pessoas. Junto com suas principais
concorrentes, a S&P e a Fitch, foi bastante criticada por ndo prever,em 2008, a
quebrado banco Lehman Brothers e a moratéria da Islandia.
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Em 2008, quando a Standard & Poor's elevou a classificd¢do do Brasil, o governo
federal exultou. Agora, diante do rebaixamento, a equipe econémica no poupou criticas

Astrés agéncias

de rating custam
aos cofres publicos
brasileiros

US$ 806 mil,

por ano.

A Standard & Poor’s
tem contrato com

o Brasil desde 1995

tes interessados em emitir papéis
no exterior. Boa parte dos investi-
dores institucionais internacio-
nais, como os grandes fundos de
pensdo americanos, exige em seus
estatutos que o risco dos titulos
nos quais investem esteja classifi-
cado por pelo menos duas agén-
ciasderating.

A S&P, por exemplo, mantém
contrato com o governo brasileiro
desde 1995. Na época, o objeto do
contrato, entdo firmado com o
Banco Central, era “prestacio de
servicos para avaliacio de risco de
titulos brasileiros emitidos nos
mercados internacionais de capi-
tal”. Hoje, eles sdo um pouco mais
amplos, incluindo a avaliag¢o das
difvidasinterna e externa. “Presta-
¢do de Servicos para avaliacdo de

risco de titulos brasileiros, em es-
cala nacional e global”, é o que
prevé o contrato de US$ 300 mil
firmado pelo Tesouro Nacional
com a Moddy’s, com vigéncia de
outubro de 2013 a setembro deste
ano. Hoje, € uma pratica dissemi-
nada também entre governos esta-
duais, prefeituras e diversas em-
presas estatais, que tém contratos
com esse tipo de instituico.

A andlise € independerite, co-
mo uma espécie de audiforia, e,
ao avaliar a capacidade de paga-
mento da dfvida de paises, as agén-
cias fazem a chamada classifica-
¢io de risco soberano. Afribuem
notas para as dividas de curto e
longo prazo, em moedalocal e es-
trangeira. A nota para a emissio
de longo prazo.em moeda estran-

geira é amais usada como referén-
cia para definir a classificacdo de
riscodo pais. As escalas usadas pe-
las agéncias podem ser representa-
das por letras, nimeros e sinais
matemiticos (+ ou -) e normal-
mente vio de AAA (nota mais al-
ta) a D (a mais baixa).

O rebaixamento anunciado na
segunda-feira ainda mantém o
Brasil no privilegiado grupo do in-
vestment grade,que d4 acesso aos
cobicados fundos de pensio inter-
nacionais, que também costu-
mam exigir o grau de investimen -
to para os titulos a serem adquiri-
dos. O ex-diretor do Banco Cen-
tral e atual economista-chefe da
Confederacgio Nacional do Comér-
cio, Carlos Thadeu de Freitas, tem
uma visio critica da atuagio des-
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Também com sede em Nova York, aFitch Ratingsintegra oFitch Group, que éf‘uma» ;
joint-venture da francesa Fimalac e da americana Hearst Corporation. Fundadaem.
1913, foi a pioneiraa adotar a classificagdo deratingsde AAAaD —quetornou-sea

base do sistema usado, com variacdes, pelas demais agéncias em varios paises. G {

sas agéncias. “Elas erraram mui-
to. Nao foram, por exemplo, capa-
zes de antecipar as crises da Asia e
daRussia”, aponta. “Também, pe-
la sua prépria natureza, tém uma
caracteristica alarmista, pois pre-
cisam vender os seus servicos”,
diz Thadeu. Embora reconheca
que passaram a ser uma exigéncia
deuma fatia importante dos inves—
tidores, diz que hoje ¢ dada uma
importancia exagerada a elas.
“Houve o rebaixamento, e nada
aconteceu. O mercado reagiu nor-
malmente”, aponta.

Mas o fato € que, se uma an4li-
se isoladamente ndo traz tantos
danos, avaliagdes negativas ge-
neralizadas podem ter conse-
quéncias danosas, em especial
para o custo da divida do gover-
no e do pais. O préprio portal do

Tesouro Nacional informa que o

rating soberano tem, entre suas
implicag¢des, as seguintes: A me-
dida que impacta o custo de fi-
nanciamento, podem afetar for-
temente a flexibilidade fiscal de
um governo; na maioria dos ca-
sos, determinam um teto ou
uma referéncia para o risco das
empresas e do setor financeiro
de um pafs, afetando os custos
de financiamento do setor priva-
do no mercado; sio determinan-
tes para a defini¢go dos precos
dos empréstimos bancdrios (mui-
tos bancos internacionais se ba-
seiam nos ratings publicos para
sua avaliacio de risco), afetando
os custos das linhas de crédito.

tas
Ex-diretor do Banco Central

J4 0 Banco Central, em seus do-
cumentos intitucionais, informa
que “o rating é instrumento rele-
vante para o mercado, uma vez
que fornece aos potenciais credo-
res opinido independente a respei-
to do risco de crédito da dfvida do
pais analisado”. E acrescenta:
“Com a globalizag3o, o rating se
apresenta como linguagem uni-
versal que aborda o grau de risco
de qualquer titulo de divida”.

Aindadeacordo com 0 BC, ame-
todologia para classificacio de ris-
co soberano estd baseada em um
conjunto de indicadores-chave
(quantitativos ou qualitativos) que
medem a capacidade e intengio de
pagamento das dividas dos paises.
Asvaridveis analiticas s3o inter-re-
lacionadas e os pesos nio so fixos.
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