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Nos ultimos anos, tem crescido a expectativa em torno de uma possivel melhora na
classificacio de risco do Brasil pelas agéncias internacionais, elevando-o para “Grau de
Investimento”. Esse ¢ o nivel no qual uma economia apresenta maior seguranga para o capital
estrangeiro em termos de investimentos em titulos publicos, aos olhos dos administradores de
grandes fundos internacionais. A expectativa de melhora na classificagio aconteceu devido a
evolugao positiva de diversos indicadores macroeconomicos, principalmente na estrutura
fiscal, e a conseqiiente reducao da vulnerabilidade externa da economia brasileira. Alcan¢ando
esse grau, o Brasil poderia receber recursos de grandes fundos de investimento e pensao
internacionais, que sio obrigados por seus estatutos a investir em paises que possuem esta
classificacio de risco.

A melhora na avalia¢do do risco soberano do Brasil possivelmente contribuiria para
uma redug¢ao nas taxas de juros que remuneram os titulos brasileiros e melhoraria o perfil da
divida publica, possibilitando prazos de vencimento mais longos. Em relacio as empresas
privadas, espera-se que haja um aumento nos investimentos devido ao menor custo de
captacdo de recursos no exterior. Isso contribuiria sensivelmente para que as empresas
brasileiras elevassem seu nivel de competitividade no exterior, com desdobramentos positivos
na balanca comercial.

No entanto, alcangar esse nivel de classificagdo pressupde apresentar outros bons
fundamentos econémico-financeiros tais como: baixo estoque de divida publica como
propor¢ao do PIB, necessidade de financiamento do setor publico (pelo critério nominal)
abaixo de 3% do PIB, preocupagio com o crescimento dos gastos de consumo corrente do
governo, reducao da taxa de juros e, principalmente, boas taxas de crescimento da economia.

Certamente um pais que apresente as caracteristicas citadas acima possui grandes
possibilidades de ingressar no seleto grupo de pafses com grau de investimento. No entanto,

alcangar esses indicadores nao ¢ tarefa facil, muito menos quando se concluiu, apés o Plano
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Real, que a estabilidade econémica por si s6 nao seria capaz de alavancar uma economia ao
patamar de desenvolvida. Felizmente, o governo e os analistas econémicos em geral estdo
mais atentos aos problemas que afetam a economia brasileira além da questio da estabilidade
macroeconémica e, atualmente, mudaram o foco das discussoes para questdes como, por
exemplo, infra-estrutura insuficiente, taxas de juros elevadas e carga tributaria excessiva.

Sendo assim, o objetivo desse trabalho ¢é apresentar os conceitos metodologicos
utilizados por uma das principais agéncias de classificacao de risco, a Standard & Poor’s, e
analisar quais indicadores possuem maior relevancia em relagao a perspectiva de melhora na
nota de classificacao de risco brasileiro, com énfase na area de politica fiscal. Além disso,
procura-se avaliar como uma mudancga de postura do governo e da sociedade pode interferir
nesse processo a medida que novos desafios sejam superados.

Para compreendermos como sao feitas as analises de ratings de crédito precisamos,
inicialmente, apresentar alguns conceitos adotados pela agéncia citada. O conceito de rating foi
criado para avaliar a capacidade e a disposi¢ao de um governo para honrar integralmente e
com pontualidade o servigo da divida. Sendo assim, um razing é uma estimativa (subjetiva) da
probabilidade de inadimpléncia futura, como aconteceu com diversos paises como Argentina,
Russia, Republica Dominicana, Indonésia, Paquistao, e Suriname.

A estrutura de analise dos ratings soberanos ¢é dividida em 10 categorias, como mostra
o quadro 1, e em cada uma sio atribuidas notas que vdo de 1 (mais alta) a 6 (mais baixa). F
preciso salientar que as variaveis sdo inter-relacionadas e os pesos niao siao fixos. A analise
incorpora os riscos economicos, que abrangem a capacidade de pagamento das obrigacdes do
governo, e os riscos politicos, que abrangem a disposi¢ao de pagamento da divida.

De acordo com a agéncia Standard & Poor’s, os principais fatores de riscos
econdmicos e politicos quando se atribuem os razzngs da divida soberana sao:

v A forma pela qual as instituicdes e as correntes politicas no pafs interferem
na efetividade e transparéncia das politicas do governo;

v' A estrutura econdémica e as perspectivas de crescimento;

v A flexibilidade da receita e a pressio dos gastos publicos, os déficits do
governo geral e o tamanho da divida, além das obrigagdes contingenciais
apresentadas pelo sistema financeiro e pelas empresas estatais;

v' A estabilidade monetaria;

v A liquidez externa e as tendéncias das obrigacdes dos setores publico e

privado em relagdao aos nao-residentes.
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Quadro 1. Analise dos Ratings Soberanos

Categoria

Caracteristicas

Risco Politico

*Estahilidade e legitimidade das instituicdes politicas
*Participacao popular nos processos politicos
*Probidade da sucessao das liderangas
*Transparéncias nas decisdes e ohjetivos da politica
econdmica

*Seguranga Pdblica

*Risco Geopolitico

Eenda e Estrutura Econdimica

*Prosperidade, diversidade e grau pelo gual uma ecanomia &
arientada para o mercado

*Disparidades na distribuigao da renda

*Efetividade do setor financeiro na intermediagio de
recursos; disponibilidade de crédito

*Competitividade e rentabilidade do setor privado nao
financeiro

*Eficiéncia do setor publico

*Frotecionismo e outras influéncias contrarias a economia de
rmercado

*Flexibilidade da mao-de-obra

Perspectivas de Crescimento Econfimico

"olume e composigéo da poupanca e do investimento
*Taxa e padréo do crescimenta econdmico

Flexibilidade Fiscal

*Receita e despesa do governo geral e tendéncias de
deficit'superavit

*Flexihilidade de aumento de receita e sua eficacia
*Eficacialpressies sobre os gastos

*Pontualidade, abrangéncia e transparéncia dos relatorios
*Ohbrigacdes relativas a aposentadarias

Carga da Divida do Governo Geral

*Endividamento bruto e liguido (de ativos) do governo geral
como % do PIB

*Parcela da receita comprometida com as juros
*Composigao de cestas de moedas e perfil de vencimentos
*Profundidade e amplitude do mercado de capitais local

Passivos contingenciais e no exterior {off-shore)

*Forte e solidez das empresas nao financeiras do setor
publico
*Robustez do setor financeiro

Estabilidade Monetaria

*Comportamento dos pregos nos ciclas econdmicas
*Expansao monetaria e do credito

*Compatibilidade do regime cambial com os ohjetivas
monetarios

*Fatores institucionais, como a independéncia do Banco
Central

*Abrangéncia e eficiéncia das ferramentas de politica
monetaria

Liquidez Externa

*lmpacto das politicas maonetaria e fiscal sobre as contas
externas

*Estrutura das contas correntes

*Composigao dos fluxos de capitais

"Adequacao das reservas

Carga do Endividamento Externo no Setor Publico

*Endividamento externo bruto e liquido do setor publico,
incluindo dividas estruturadas, como % das receitas em
caonta corrente

*Perfil de wvencimentos, composicao de cestas de moedas e
sensibilidade a flutuagdes na taxa de juros

desenvolvimento

*Carga do servigo da divida

Carga do Endividamento Externo no Setor Privado

*Endividamento externo bruto e liquido do setor privado,
incluindo depdsitos e dividas estruturadas, como % das
receitas em conta corrente

*Endividamento externo bruto e liquido do setor privado n&o
financeiro, incluindo dividas estruturadas, como % das
receitas em canta corrente

*Perfil de vencimentos, composicdo de cestas de moedas e
sensibilidade a flutuacdes na taxa de juros

"Acesso a financiamentos concedidos por agéncias de
desenvolvimento

*Carga do servigo da divida

Fonte : Standard & Poor’s
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Atualmente, a classificacio de risco para o Brasil é BB, segundo a “Standard &
Poor’s. Os paises com esse rating sio considerados “Grau Especulativo”. Para avangar ao

status de “Grau de Investimento”, o Brasil precisaria subir dois degraus, chegando ao rating

>
BBB- (o quadro 2 mostra a classificagao para varios paises). Vale a pena ressaltar que o prazo
médio para um pafs atingir o “Grau de Investimento” previsto pelas agéncias pode chegar a 5
ou 6 anos, diferentemente do que o governo brasileiro espera, que ¢ de alcanga-lo em 2008.
De acordo com a agéncia americana Standard and Poor’s, o México alcangou a classificacao
mais alta em sete anos e a Africa do Sul, em seis anos. Uma pequena probabilidade de que o
grau de investimento seja alcancado mais rapidamente ¢ a de que se realize algum tipo de
politica econémica que tenha grandes impactos sobre algum indicador de peso, como
aconteceu com a Russia, que passou a destinar todo o seu ganho em petréleo para reduzir a
divida publica ao patamar de 25% do PIB.

Isso mostra como as agéncias de classificacdo de risco estao mais cautelosas apds o
petriodo de profunda recessao pela qual passaram os paises do sudeste asiatico no fim dos

anos 1990, no momento em que suas economias eram classificadas como excelentes

oportunidades de investimentos.
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Quadro 2. Classificagdo de Risco para Paises Selecionados

Moeda Estrangeira

Moeda Local

Nivel Capacidade de Pais Rating de Rating de
Pagamento Longo Longo
Prazo Pesrpectiva |Prazo Perspectiva
Grau de Investimento
Australia AAA Estavel AAA Estavel
Austria AAA Estavel AAA Estavel
Canada ALA Estavel AAA Estavel
Alemanha AAA Estavel AAA Estavel
Seguranga Excepcional Holanda AAA Estavel ALA Estavel
Maxima Singapura AAA Estavel AAA Estavel
Espanha AAA Estavel AAA Estavel
Suiga AAA Estavel AAA Estavel
Reino Unido AAA Estavel AAA Estavel
Estados Unidos |AAA Estavel ALA Estavel
MNova Zelandia AA+ Estavel AAA Estavel
Bélgica AL+ Estavel AL+ Estavel
Hong Kong AA Estavel AA Estavel
Alta Seguranga Ceg:::znte Italia AA- Megativa AA- Negativa
Japao AA- Positiva AA- Paositiva
Portugal AA- Estavel AA- Estavel
Taiwan AA- MNegativa AA- MNegativa
Kuwait A+ Estavel A+ Estavel
Arabia Saudita |[A+ Estavel A+ Estavel
Seguranga Média Boa Chile A Estavel AA Estavel
Alta Coréia A Estavel A+ Estavel
China A Estavel A Estavel
Israel A- Estavel A+ Estavel
Africa do Sul BEB+ Estavel A+ Estavel
Tailandia BEB+ Estavel A Estavel
- Hungria BBB+ Megativa BBB+ Megativa
seg“’;:f:ame"'“ Adequada  |México BBB Estavel A Estavel
Bulgaria BEB FPositiva BBB+ Estavel
Russia BEB Estavel BBB+ Estavel
Roménia BEBB- Estavel BEBB Estavel
Grau Especulativo
Marrocos BB+ Estavel BBB Estavel
Egito BB+ Estavel BEB- Estavel
India BB+ Positiva BB+ Positiva
Colémbia BB Positiva BEBB Positiva
Menos o . :
Especulativo Vulneravel & Brasil . BB POSJtIVE BB+ ESti?‘ufe|
Inadimpléncia Costa Rica BB Estqyel BB+ Esta_l\frel
Peru BB Positiva BB+ Paositiva
Indonésia BB- Estavel BB+ Estavel
Turquia BB- Estavel BB Estavel
Venezuela BB- Estavel BB- Estavel
Paquistao B+ Paositiva BB Estavel
Gana B+ Estavel B+ Estavel
Senegal B+ Megativa B+ Megativa
Altamente Mais Vulneravel |Argentina B Estavel B Estavel
Especulativo a Inadimpléncia |Uruguai B Positiva B Positiva
Bolivia B- Megativa B- Megativa
Camardes B- Estavel B- Estavel
Paraguai B- Fositiva B- Positiva
Risco de Vulneravel &
Insclvéncia Inadimpléncia |Equador CCC+ Estavel CCC+ Estavel
Altamente
Vulneravel a
Risco Substancial| Inadimpléncia |Belize CC Megativa CCC+ Estavel

Fonte : Standard & Poor’s
Nota: A perspectiva da nota do Brasil foi alterada de estavel para positiva em novembro de 2006
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Para que o objetivo de se atingir o grau de investimento seja alcangado, fatores
relacionados a politica fiscal do governo sio determinantes. Em funcio disso, o crescente e
intenso debate fiscal para a conten¢ao dos gastos publicos vem sendo visto com bons olhos
pelo mercado e pelas agéncias. A “Standard & Poor’s” anunciou no final do més de
novembro que a perspectiva passou de estavel para positiva e que a nota de classificagao de
risco atribuida ao Brasil pode ser melhorada em breve. Para que isso aconteca ¢ necessario
que o governo mantenha em pauta o debate fiscal e, principalmente, implemente acoes
concretas demonstrando que a sua intengao de controlar gastos ¢ uma prioridade.

Mas a preocupagao com os gastos publicos nao ¢ a tnica variavel relevante para a
avaliagao do grau de risco. A propor¢ao da divida publica em relagdo ao PIB, a parcela das
receitas tributarias destinadas ao pagamento dos juros da divida, a taxa de crescimento do PIB
ao longo de varios anos, o ambiente legal e regulamentar e a vulnerabilidade com relagdo ao
mercado internacional sio parametros importantes para a avaliagao. Nesses quesitos, o Brasil
estd em uma situagao desconfortavel quando comparado aos paises atualmente considerados
“Grau de Investimento”.

Considerado o indicador mais importante quando se trata de vulnerabilidade externa,
a relagio entre dfvida liquida e o PIB est4 atualmente em torno de 49,5%'" no Brasil. Esse
patamar ¢é considerado alto quando comparado a média de 30% dos paises com melhores
ratings. F importante lembrar que pafses com alta relagio divida/PIB sio mais afetados em
periodos de crises externas, dado que nesses paises ha uma tendéncia de aumento nas taxas de
juros implicando em uma elevagdo no pagamento dos juros nominais. O quadro 3 apresenta

os dados da divida publica em 2005 para paises selecionados.

10 Dados do més de outubro de 2006 de acordo com o Banco Central do Brasil.
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Quadro 3. Divida Publica de Paises Selecionados - 2005

Pais Divida Publica Pais Divida Publica
(Proporgio do PIB) (Proporgio do PIB)

Libano 180,5% Indonésia 49,9%
Japiao 158,0% Croacia 49,7%
Jamaica 128,7% Colombia 49,5%
Itilia 108,8% Polonia 47.7%
Grécia 106,8% Tailandia 47,6%
Egito 104,7% Malasia 46,2%
Singapura 102,9% Republica 45,5%
Israel 99,7% Arabia Saudita 44.2%
Bélgica 94,3% Reino Unido 43.1%
Nicaragua 82,3% Espanha 42,9%
Uruguai 81,9% Equador 40,1%
Gana 75,9% Finlandia 39,6%
Argentina 72,5% Angola 38,3%
Marrocos 72,0% Peru 38,0%
Canada 69,6% Dinamarca 37,0%
Honduras 68,4% Paraguai 36,0%
Turquia 68,0% Aftica do Sul 35,8%
Alemanha 67,3% Venezuela 34.2%
Franca 66,2% Bulgaria 31,9%
Camaroes 65,9% Argélia 30,2%
Austria 65,1% Ira 28,9%
Estados Unidos 64,7% Irlanda 26,7%
Costa do Marfim 64,5% China 24 4%
Portugal 63,9% Nova Zelandia 21,3%
Tunisia 59,1% Romeénia 20,3%
Hungria 58,9% México 17,4%
Costa Rica 56,8% Australia 16,1%
India 53,8% Russia 12,9%
Holanda 52, 7% Nigéria 11,0%
Suica 52,0% Letbnia 10,9%
Brasil 51,6% Libia 8,2%
Suécia 50,4% Chile 7,5%
Noruega 50,1% Hong Kong 1,8%

Fonte : The World Factbook - CIA
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Em relagao aos gastos com juros no Brasil, ¢ preciso destacar que parte relevante das
receitas do governo, cerca de 20%, é destinada ao pagamento de juros, contra uma média de
10% dos paises com melhores classificagbes. Como a carga tributiria brasileira é
extremamente elevada, o montante destinado ao pagamento de juros ¢ ainda maior em termos
nominais quando comparado aos demais paises. Isso mostra que o alto custo da divida
brasileira tem impacto negativo na avaliacdo das agéncias internacionais. Cabe salientar que,
como os gastos com o pagamento de juros no Brasil equivalem ao dobro dos gastos nos
paises com grau de investimento, faltam recursos para investimentos do governo em infra-
estrutura que permitiriam um aumento da taxa de crescimento do PIB.

Em relagdo a taxa de crescimento da economia, é preciso destacar que esse é um dos
principais indicadores avaliados pelas agéncias de classificagao de risco. Sendo assim, a semi-
estagna¢ao da economia brasileira ¢ vista com preocupacao pelas agéncias. Enquanto a média
de crescimento dos paises com grau de investimento nos ultimos anos esta em torno de 5%
a0 ano e dos paises da América Latina em torno de 4% ao ano, o Brasil apresenta uma média
de 2,5%. A tabela 1 apresenta as taxas de crescimento de paises selecionados. De acordo com
dados da Comissao Economica para a América Latina (Cepal), essa taxa de crescimento
colocou o pais no penultimo lugar na América Latina em 2005, somente a frente do Haiti,
pais que enfrenta uma guerra civil ha varios anos e de extrema pobreza. Em 2006 a colocag¢ao
do pais podera ser ainda pior, segundo a Cepal.

Tabela 1 - Taxas de Crescimento de Paises Selecionados

Ano Brasil Argentina Chile México Paraguai Uruguai Coréia

do Sul
1994  5.8% 5,8% 57%  4.4% 3,1% 7,3% 8,5%
1995  4.2% 2,8% 10,6%  -6,2% 47% 1,4% 9,2%
1996  2,7% 5,5% TA%  52% 1,3% 5,6% 7,0%
1997  3,3% 8,1% 6,6%  6,8% 2,6% 5,0% 47%
1998  0,1% 3,9% 32%  50% 0,4% 4,5% 6,9%
1999  0,8% -3,4% 0,8%  3,.8% 0,5% 2,8% 9,5%
2000  4,4% 0,8% 45%  6,6% 0,4% 1,4% 8,5%
2001 1,3% -4.4% 34%  0,0% 2,7% 3,4% 3,8%
2002 1,9% 10,9% 22%  0,8% 2,3% 11,0% 7,0%
2003 0,5% 8,8% 3.9%  14% 2,6% 2.2% 3,1%
2004 4,9% 9,0% 62%  40% 11,8% 47%
2005 2,3% 9,2% 63%  3,0% 6,6% 4,0%
Média  2,7% 2,3% 49%  2,9% 1,4% 1,9% 5,3%

Fonte : Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada (IPEA)
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Sdo varios os fatores que influenciam a baixa taxa de crescimento da economia
brasileira, sendo a carga tributaria um dos principais. No Brasil, ela é bastante elevada,
estimada em 37,8"'% do PIB, um patamar préximo ao dos paises industrializados. A maioria
dos pafses em desenvolvimento tem cargas tributarias bem mais baixas, o que incentiva o
setor privado a aumentar os seus investimentos. A estrutura tributaria no Brasil também tem
problemas. O sistema brasileiro ¢ regressivo e a incidéncia dos impostos ¢ maior sobre as
faixas de renda mais baixas. A carga tributiria sem duvida alguma vem prejudicando o
investimento em capital fixo, que em 2005 esteve no patamar de 18,8% do PIB, um nimero
consideravelmente baixo quando comparado aos paises emergentes que vém apresentando
elevadas taxas de crescimento economico. Além de muito pesada, a tributagio no Brasil ¢
extremamente complexa.

O atual governo, no entanto, vem procurando simplificar a estrutura de impostos
cobrados, especialmente para as micro e pequenas empresas, de forma a incentivar o
investimento e aumentar a sua participa¢ao no PIB. Uma reducdo nos impostos, no entanto,
parece inviavel no momento. Isso porque o Brasil precisa alcancar a meta de superavit
primario, fundamental para a manuten¢ao do nivel da divida e da credibilidade do pais, as
custas da elevada receita proveniente dos impostos.

Existe, no entanto, a possibilidade de um aumento nos investimentos do governo
sem a necessidade de aumento de impostos, através da melhoria na composigao dos gastos
publicos. Esse tema tem sido o foco do debate fiscal, pois acredita-se que o governo poderia
aumentar seus gastos com investimentos, especialmente em infra-estrutura, tdo necessarios
para o crescimento, se conseguisse reduzir seus gastos de custeio, aumentando a eficiéncia e
melhorando a gestio dos recursos publicos. Esse seria o primeiro passo em dire¢ao ao
aumento das taxas de crescimento e sinalizaria a0 mercado o compromisso do governo com
um maior controle e a busca de melhor qualidade nos gastos publicos. Seria também, por
conseqiiéncia, um passo em diregdo a obtengdo do “Grau de Investimento” que, como
mencionado no inicio do texto, traria ao Brasil grandes beneficios. Entre eles destacam-se: a
contribui¢ao no alongamento do vencimento da divida publica e na reducao da elevadissima
taxa de juros real, atualmente considerada a maior do mundo; a captagio de recursos
internacionais a taxas mais baixas pelas grandes empresas nacionais, como por exemplo,

Petrobras, Vale do Rio Doce e Votorantin; o possivel aumento do fluxo de capitais

11 Estimativa da carga tributaria brasileita em 2005 e retrospectiva histérica. Estudos econdémico-fiscais. Ano 12, n® 58, maio
de 2006. Governo do Estado do Rio Grande do Sul
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estrangeiros para a Bolsa de Valores de Sao Paulo, via investidores institucionais, aumentando
o valor de mercado das empresas e reduzindo o custo de emissio de agdes como fonte de

financiamento, o que auxiliaria a redu¢ao do elevadissimo spread bancario vigente no Brasil.
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