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S&P elevarating do Brasil apés reforma tributaria e contribui para queda do ddlar

Crédito Agéncia de risco vé pragmatismo de institui¢oes e continuidade das agoes
implementadas desde 2016, culminando com mudanca tributdria aprovada agora

Com reformas, S&P eleva nota do Brasil

De S&o Paulo e Brasilia

OBrasil obteve ontem a segun-
da elevagio de rating por uma
das grandes agéncias de crédito
neste ano. A primeira foi a Fitch,
em julho, e, agora, a S&P seguiu o
mesmo caminho ¢ elevou a nota
soberana em um degrau, para
‘BB, com perspectiva  estivel.
Ainda assim, deve levar mais al-
guns anos para o pais reconqu
tar o grau de investimento, espé-
ciede*selo debom pagador” que
chegou ater entre 2008 e 2015,

Na decisio da S&P, um fator
determinante foi a reforma tri-
butdria. Mais do que seus efeitos
concretos no  curto  prazo, a
aprovagio foi vista como uma
continuidade da série de refor-
mas aprovadas desde 2016.

Aindicagio de que um aumen-
1o do rating brasileiro estava a ca-
minho foi dada pela propria S&P
ainda em junho, quando a agén-
cia adotou perspectiva positiva
para a nota brasileira e condicio-
nou uma eventual elevagio ao an-
damento da agenda de reformas,
em especial a tributiria. Agora, as
rés principais agéncias de crédito
(a terceira é a Moody's) veem o ri-
ting soberano dois degraus abai-
x0 do nivel de investimento.

Nocomunicado sobrea decisio,
a S&P exaltou pontos positivos da
reforma tributdria,que foi aprova-
danasemana passada. Embora te-
nhauma implementagio bastante
gradual, a reforma, na visio da
agencia, deve se traduzir em ga-
nhos de a longo

ey

Orozco,:

cal. “0 governo tem afirmado re-
pcudamwnlc que cortes nas des-
iam ser evitados tanto

prazo, além de ampliar um “histé-
rico de pragmatismo politico”. “0
componente ausente tem sido a
falta de progresso para lidar com
os gastos grandes, rigidos e inefi-
cientes do governo”, disse a S&P,
a0 lembrar de déficits fiscais con-
sistentes nos dltimos anos,

A agéncia enfatizou que 0 go-
verno tem “enviado sinais diver-
gentes” em relagio ao compro-
misso com o novo arcabougo fis-

quanli)pm\wrl Comoresultado,
depende principalmente de me-
didas de elevagio de receitas para
cumprir as metas fiscais”, afir-
mou aagéncia. A S&P projeta que
adivida pablica liquida brasilei-
ra suba de 52,3% do PIBem 2022
para perto de 67% at

Odiretor mnuruumuumln
tico de ratings soberanos para
América Latina da S&P, Sebastian
Briozzo, disse a0 Valorque o cend-

rio extemo estd se tornando mais
favorivel para o Brasil, nio 6 eco-
nomica, mas também politica.
mente. Segundo ele, esse é um dos
fatores que contribuiram para a
elevagio da nota. Ainda assim, o
executivo lembrou que nao éa pri-
meira vez que isso acontece.
“A pergunta importante € o ce-
nério externo esti ficando mais
itivo para o Brasil, e como faz
nelhorar mais rapidamente
a parte social, a economia em ge-
ral? Estamos falando de uma sur-
presa positiva com o PIB, que cres-

ceu 3% neste ano, mas isso ndode-
veria ser algo fora do nommal para
um pafs com um PIB per capita de
USS 10 mil. Com a estrutura atual,
ficadificil o Brasil cresceruns bons
anosa 3%, c esse € o desafio”
O diretor ¢ analista lider da
S&P para Brasil, Manuel Orozco,
relatou quea elevagao dorating €
um passo certo na direcao da re-
tomada do grau de investimento,
mas isso ainda deve levar alguns
anos. “Dois fatores importantes
que restringem o rting do Brasil
si0 o baixo crescimento e a fra-
gilidade fiscal. O PIB per capita,
emtermosreais, deve chegarem
2024 ao mesmo el de 2010,
Isso mostra a grande dificulda-
de do Brasil em crescer.”
Briozzo lembrou que em 2008,
quandoo Brasil conquistou o grau
de investimento, a divida liquida
{caleulada pela agéncia) era de
45% do PIB, ¢ agora a S&P projeta
queelachegard a 67%em trés anos.
“Mesmo assumindo que a situagio
microccondmica seja melhor hoje
que em 2008, em fungdo das re-
formas feitas, o Brasil ainda as-
sim precisaria de uma situagio
fiscal melhor do que o que tem "
O ministro da Fazenda, Fernan-
do Haddad, disse que as agéncias
de rating tém percebido “que o
jpais tem um projeto” e uma har-
moniaentre o Executivo, Legislati-
voe Judiciirio, Fle afirmou nio “se
conformar” com o fato de o Brasil
estar sem grau de investimento.
“Um pais que nio deve nada em
moeda Inm- que tem mais de

Segundo Haddad, “hi uma co-
ordenagio em tomo de um obieti-

vomaior, e
o ponto alto” dessa trajetGria. "Era
a dltima agéncia rever a nota do
Brasil. Moodys ¢ Fitchjd tinham re-
visto", disse. Ainda assim, ressaltou
qque a busca pelo equilibrio fiscal
depende também do Congresso.
& pordecreto que vamas con-
seguir esse equilibrio”, afirmou, &s
vésperas da votagio da MP das
subvengoes, que tem potencial de
gerar RS 35 bilhoes aos cofres da
Unio em 2024, ano em que o go-
verno se propos a zeraro déficit. “f
preciso negociar cada passo dele
com o Congresso e Judicidrio, Nio
€ uma coisa que acontece do dia
. Sdo dez anos de déficit
primirio, com excegio do ano pas-
sado que foi*fake’, fruto de um ca-
lote”, afirmou ao ser questionado
sobreas ponderaoes da S&P.

Para analistas, apesar dos des-
dobramentos positivos dorating
neste ano, ainda nio € garantido
que o Brasil retomard o grau de
investimento, e o prazo para isso
também € bastante incerto,

“Subir na escala de classifica-
¢do e eventualmente recuperar o

Notas de crédito
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pesquisa para América Latina do
Goldman Sachs, Alberto Ramos,
Na avaliagio de Gustavo Loyola,
ex-presidentedo BCe séciodaTen-
déncias Consultoria,a noticiaé pa-
sitiva, mas o Brasil estd longe do
graudei um-\mmnm “Foi urm pl.'-

status de grau de
reformas decisivas ¢ poli-
ticas macro, micro ¢ regulatorias
que apoiem o investimento e a
alocagio eficiente de recursos. Na
nossa avaliagao, fora a politica
monetira, o atual contexto de
politicas macro e micro e as pers-
pectivas para reformas ainda es-
tio aquém do padrio de grau de
", disse o chefe de

Uss niopode
ndo ter grau de investimento, tem
que ter. E precisa crescer acima da
média mundial, no minimo cres-
cer na média. Mas se trabalharmos
bem, nio tem como nio crescer
acima damédia”, afirmou.

“A elevagio do rating pela S&P
evidencia que estamos no ca-
minho certo, com medidas cor-
retas que estio colocando o
pais na rota do desenvolvimen-
to econdmico ¢ social sustentd-
vel”, disse o secretirio do Te-
souro Nacional, Rogério Ceron.

"Ha coordenacao
emtornodeum
objetivo maiore a
reformatributaria
foi o ponto alto
dessa trajetoria”
Fernando Haddad

nat
timento. Foi uma batalha gr.md:
para chegar até 1. Acredito que s6
Vamos conseguir retomar quando
tivermos uma politica fiscal con-
sistente ao longo do tempo que
aponte para uma estabilizacio ¢
queda darelagiodivida/PIB”

Ji Danicl Wainstein, sicio sé-
nior da Seneca Evercore, disse que
o Brasilesti encerrando oano com
um cendrio inesperadamente po-
sitivo. Ele apontou que o CDS —
contrato de swap que mede o ris-
co-pais—de 5 anos caiud5Eem 12
meses ¢ estd no menor patamar
desde 2020, reforgando que hi en-
tre os investidores “uma percepgio
de menor risco do Brasil, compro-
misso com politica monetéria ade-
quada, reformas sendo aprovadas
no Congresso, PIB crescendo mais
que o esperado ¢, até certo ponto,
compromisso do govemno com fis-
cal”.(Colaborou Gabriel Roca)
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