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O governo não contava com a 
divulgação da avaliação da 
agência Moody's antes do tér-
mino das eleições presiden-
ciais. Segundo um integrante 
da equipe econômica, que fa-
lou sob condição de anonima-
to, a revisão da perspectiva 
do rating do Brasil, de estável 
para negativa, acabou sur-
preendendo, pois esperava-
se que a agência aguardasse 
as sinalizações de política do 
próximo presidente eleito. 

A avaliação é que o sinal nega-
tivo da Moody's, às vésperas do 
primeiro turno das eleições, co-
loca mais pressão sobre a políti-
ca econômica da presidente Dil-
ma Rous seff e reforça as críticas 
dos candidatos de oposição. 

A agência não quis correr o 
risco de uma deterioração do 
quadro da economia depois das 
eleições, preferindo se anteci-
par ao colocar a perspectiva do 

S&P reduziu a 
nota este ano 
O caminho indicado ontem 
pela agência Moody's já foi 
trilhado pela sua rival Stan-
dard & Poor's (S&P). Em ju-
nho do ano passado, a agên-
cia reduziu a perspectiva da 
nota de risco brasileira de 
"estável" para "negativa", 
apontando como razões para 
a mudança principalmente o 

ratingbrasileiro em "rota" nega-
tiva. Teria contribuído para a re-
visão, segundo outra fonte da 
área econômica, a demora da 
presidente Dilma e da sua equi-
pe em dar sinais mais fortes so-
bre a política econômica em um 
eventual segundo mandato. 

Embora tenha viés negativo, 
em um momento delicado para  

baixo crescimento da econo-
mia do País e o aumento dos 
gastos públicos. 

O rebaixamento efetivo da 
nota não demorou muito. No 
final de março deste ano, o 
rating brasileiro na S&P pas-
sou para BBB-, o menor possí-
vel entre os países com "grau 
de investimento", isto é, 
aqueles carimbados como 
seguros para investidores 
institucionais e para o merca-
do financeiro. 

a economia e de pressão eleito-
ral, a Moody's não rebaixou a 
nota do Brasil, como fez a Stan-
dard & Poor's (S&P) em março. 
Das três grandes agências de ra-
ting, a Moody's era a única que 
ainda não tinha se posicionado 
sobre a nota do Brasil. Em ju-
lho, a Fitch decidiu manter a no-
ta do Brasil com perspectiva es- 

tável, justificando que o País 
tem forte capacidade de absor-
ção de choques. Recentemente, 
porém, a "trégua" temporária 
da Fitch tem sido substituída 
por uma mudança de tom e um 
discurso mais forte de críticas à 
política econômica (leia mais na 
página B4). 

Integrantes da área econômi-
ca avaliam agora que o governo 
pode ter minimizado a impor-
tância dos alertas sucessivos 
das agências. Como a reação do 
mercado na época do rebaixa-
mento da S&P não foi de estres-
se, o governo acabou ficando ali-
viado, sobretudo porque o movi-
mento ocorreu bem antes do iní-
cio da campanha. Agora, o cená-
rio é diferente porque a eleição 
está a todo o vapor, com maior 
risco de vitória da oposição. 
Uma corrente avalia que o go-
verno precisa ser mais firme nas 
sinalizações da política fiscal. 

Bancos. A Moody's também re-
visou para baixo a perspectiva 
de nota de crédito de bancos 
brasileiros, como consequên-
cia da reclassificação do viés da 
nota do País. Entre os bancos 
citados estão BNDES, Caixa, 
Banco do Brasil, Bradesco, Itaú, 
Santander, HSBC e Citibank. E 
pode fazer o mesmo com em-
presas como a Petrobrás. 

Para o economista Claudio 
Frischtak, da consultoria In-
ter.B, os investimentos em in-
fraestrutura serão os mais afeta-
dos, no caso de um rebaixamen-
to. Nesse cenário, haveria uma  

elevação dos custos dos emprés-
timos para investimentos. Esse 
custo é resultado de uma mistu-
ra entre o custo da dívida públi- 
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ca brasileira e dos financiamen-
tos privados. "Projetos que fa-
ziam sentido podem deixar de 
fazê-lo." 

Isso pode ser um balde de 
água fria nos planos dos princi-
pais candidatos à presidência 
da República. Todos apostam 
em novas concessões e Parce-
rias Público-Privadas (PPPs) 
para elevar as taxas de investi- 
mento no País. / COLABORARAM LU 
AIKO OTTA E FRANCINE DE LORENZO 
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