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Dutt & Phelps rebaixa “rating” doméstico

Deciséo fundamentada na dificuldade de rolagem da divida interna contraria opinido da associada local, a SR Rating

Maria Christina Carvalho
de Sao Paulo

A agéncia norte-americana de
avaliacdo de risco de crédito (“ra-
ting”) Duff & Phelps considera que
o risco de um “default” do Brasil é o
mesmo em moeda nacional e em
moeda estrangeira. Por isso, anun-
ciou ontem que estd rebaixando a
classificacdo da divida brasileira de
longo prazo em moeda local de
“BB+" para “BB-",.a mesma nota
das obrigacbes do Pais em moeda
estrangeira, que foi reconfirmada
pela agéncia. A perspectiva dos dois
“rating” continua negativa. A deci-
sdo contraria a opinido da sua asso-
ciada local, da qual possui 20%, a
SR Rating, presidida pelo econo-
mista Paulo Rabello de Castro, que
manteve as notas anteriores. ,

A decisdo levou a Duff a iniciar a
revisdo das notas de todas as empre-
sas brasileiras que acompanha.

Paulo Rabello de Castro

Ainda ontem a agéncia manteve o
“rating” externo do Chile em “A-";
na semana passada, confirmou a no-
ta “BB” da Argentina.

A Duff & Phelps argumenta que
as mudangas estruturais na divida
doméstica brasileira, com o aumen-

toda participac@o dos titulos p6s-fi-

xados, e que o crescimento do dé-
ficit nominal aproximou os dois “ra
tings”. Para ela, parece cada vez
mais improvavel que o governo
mantenha os pagamentos internos se
houver “default” dos externos.
Rabello de Castro lembrou que
ndo € isso o que aconteceu no pas-
sado. Quando o Brasil pediu mora-
téria da divida externa, nos anos 80,
0s pagamentos internos continua-
ram sendo feitos, embora reconheca
que a inflacdo daquela época facili-
tava a rolagem da divida.
Argumentou também que “pela
visdo que a SR tem da politica eco-
ndmica monetaria, seus personagens
e a vontade de honrar os compro-
missos, tudo nos faz crer que a pos-
sibilidade de honrar os compromis-
Sos internos tem um espago maior,
quando ndo pela propria possibilida-
de de remonetizacdo da divida, que

dé4 algum limite de manobra” ao go-
verno. Como lembrou, a divida mo-
bilidria brasileira € uma quase-moe-
da.

“Nao que seja recomendédvel uma
monetizagio da divida”, ressalta Ra-
bello de Castro, porque isso pode
abalar a confianca dos investidores,
mas permite um certo espago para
pressdes momentaneas. Foi o que
aconteceu ha duas semanas quando
o Tesouro e o Banco Central prefe-
riram resgatar os vencimentos da
terceira semana do més, dando ao
mercado um tempo para reestudar o
patamar de taxas e aliviando o aper-
to da liquidez.

Apesar disso, a SR foi voto ven-
cido na decisdo do comité da Duff, a
tinica agéncia internacional de “ra-
ting” que possui associados locais.

A Duff & Phelps ignorou argu-
mento levantado em recente relaté-

rio de outra importante agéncia de

classificagdo de risco de crédito, a
inglesa Fitch IBCA, que ao analisar
a questdo do déficit publico, lem-
brou que ha um amplo mercado ca-
tivo para os titulos piblicos nas car-
teiras de fundos mutuos e investido-
res institucionais, o que facﬂlta a
rolagem da divida.

A Duff também esta preocupada
com o perfil da divida mobilidrio in-
terna, da qual dois ter¢os estdio in-
dexados a taxa Selic e 20% ao dolar.
O novo papel hibrido de prefixado e
p6s-fixado que o BC leiloa na quin-
ta-feira pode mudar um pouco esse
perfil. Mais importante que iss0, po-
rém, disse Rabello de Castro, sdo-as
medidas de ajuste fiscal que o go-
verno deve anunciar apds as elei-
¢oes e a reunido do FMI, comple-
mentando as ja divulgadas.



