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Informe Economico

O que esta por tras da melhora da nota de
crédito brasileira

Na quarta-feira da semana passada (14/06), a S&P Global (Standard & Poor’s), agéncia
classificadora de risco, revisou as perspectivas da nota do rating de crédito soberano brasileiro,
passando de “estavel” para “positivo”. As notas de crédito na escala global, atualmente, sao de BB-
para o longo prazo e B para o curto prazo. Com essa nota, o pais estd sob o grupo de grau
especulativo.

De ordem prdtica, o que sao os ratings de crédito? O rating de crédito nada mais é do que uma
nota que uma agéncia classificadora de risco concede a um governo. Essa nota classifica os paises
conforme sua capacidade de honrar com seus compromissos futuros perante seus credores. Dessa
forma, quanto maior for a nota, menores sao as chances de calote daquele pais e, portanto, maior é
a atratividade de novos investimentos para a regiao. Além disso, as notas impactam diretamente no
custo da divida dos paises, quanto menor a nota, maior tende a ser a taxa de juros necessarias para
o financiamento do governo. A partir desse conceito, os paises sao divididos em dois grupos, os
que dispoem de algum grau de investimentos e aqueles que est3o sob o grau especulativo. O
primeiro é uma espécie de selo de bom pagador do pais, o qual da seguranca para a tomada de
decisao dos investidores estrangeiros.

Ha trés principais agéncias globais de classificacao de risco, sao elas: S&P Global, Fitch Ratings e
Moody’s. Cada uma delas possui metodologias prdprias, sendo as escalas das notas definidas por
conceitos que vao de AAA (nota mais alta) a D (nota mais baixa). Abaixo esta ilustrada a escala de
notas do S&P Global:
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Fonte: S&P Global. Elaboracao: UEE/FIERGS.

Quais sao os critérios que sao utilizadas pelas agéncias para a montagem da escala de
notas de crédito? Falando especificamente da S&P, a instituicao utiliza-se da avaliacao de cinco
pilares para determinar a qualidade do crédito. A primeira é a avaliacao institucional, a qual
procura-se verificar como as instituicoes e as politicas governamentais estao afetando os
fundamentos econO6micos. Nessa andlise, por exemplo, avalia-se a relacao do Congresso com o
Executivo e o sistema judiciario do pais. O segundo pilar é a avaliacao econ6mica, o qual se avalia
o nivel de renda do pais, perspectivas de crescimento e possiveis volatidades econ6micas. Em
terceiro, faz-se uma avaliacao externa, verificando o status da moeda doméstica em transacoes
internacionais, liquidez externa do pais e sua posicao. Por fim, a agéncia classificadora faz uma
avaliacao das politicas fiscais e monetarias, observando a sustentabilidade dos déficits publicos
e da divida publica, o regime cambial vigente, tendéncia inflacionaria do pais e a credibilidade da
politica monetaria.

As notas geridas aos paises, com certa frequéncia, passam por um processo de revisao de
perspectivas, o qual se indica se a nota do pais tende a se manter estavel, subir (positiva) ou cair
(negativa) nos préoximos anos. E foi justamente por essa revisao que o Brasil passou na ultima
semana. E esperado que nos préximos anos a nota de crédito (BB-) do pais seja revisada para cima.
A Ultima vez que a S&P colocou o pais na posicao de perspectiva “positiva” foi em 2019, depois da
nota ter sido rebaixada de BB para BB- em 2018. Veja que, para que o pais consiga chegar no grupo
com algum grau de investimento, ele precisa avancar duas categorias, ou seja, o ambiente
econdmico do pais precisa melhorar, e muito.



Histoérico de rating de crédito brasileiro, conforme critérios do S&P

(Escala global)

BBB+

BBB

BBB-

BB+

BB

BB-

1996
1998
1999
2005
2006
2008

2001
2002
2011
2013
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2023

Fonte: S&P Global. Elaboracao: UEE/FIERGS. Obs: Seta para cima indica manutencao da nota e
perspectiva positiva e seta para baixo demonstra manutencao da nota e perspectiva negativa

Quais foram os fatores que levaram a S&P alterar a perspectiva da nota de crédito do
Brasil? Segundo o relatério divulgado pela instituicdo, os grandes responsaveis pela melhora da
perspectiva brasileira quanto ao risco de solvéncia do pais, foram as reformas aprovadas na casa
legislativa brasileira desde 2016. Dentre elas esta a independéncia do banco central, mudancas no
sistema previdencidrio, reforma trabalhista e a existéncia de uma regra fiscal. Foram elas que
ajudaram a conter riscos para a estabilidade macroeconémica, apés periodos de baixo crescimento e
elevado nivel de endividamento publico. Foram essas reformas estruturantes que fizeram o pais
crescer em nivel maior do que o esperado nos ultimos dois anos.

Segundo a instituicao, a elevacao da nota brasileira nos préximos dois anos ird depender da
implementacao de politicas que controlem a vulnerabilidade das financas publicas, entre elas o
marco fiscal e a reforma tributaria. Com relacao a primeira, a instituicdo reitera a expectativa de
aprovacao no curto prazo e admite que a nova regra é mais permissiva do que o Teto de Gastos, no
entanto, os gatilhos de contencao de gastos é o que permitird a melhora fiscal. A sua viabilidade
dependera da forma como o governo e o congresso irdo lidar com a rigidez orcamentaria, incluindo
a indexacao de gastos e a onerosa folha de pagamento do funcionalismo publico. Além disso, reitera
a importancia da nado reversao das politicas estruturantes citadas, uma vez que, sé elas sao capazes
de trazer previsibilidade para a politica monetaria e confianca para o investidor estrangeiro.



As origens da crise econémica argentina

Que o FMI é um conveniente bode expiatdrio explica-se por uma razao bastante simples: os paises
s6 costumam recorrer a ele nas vizinhancas de um estado de coma. A essa altura, nao ha remédios
simpdticos ou suaves. Devido justamente as prescricoes normalmente amargas do 6rgao, os paises
tendem a postergar a consulta ao maximo, o que agrava justamente a quantidade de comprimidos a
ser tomada. A Argentina, novamente, deve voltar a consultar-se com o érgao para conter uma
maxidesvalorizacao cambial.

Por certo, parte dos problemas atuais da Argentina devem-se a erros de politica econémica.
Infelizmente nos ultimos anos nao houve solidariedade nesses erros com cada partido errando a
sua prépria maneira, mas da mesma forma. Para que tenhamos um breve panorama, vamos
revisitar o que ocorreu, de maneira resumida, do final de 1989 para o tempo do atual presidente.

Comecando por Carlos Sadl Menem, ja no periodo democrético, a inflacao ao consumidor atingia o
patamar de 3.000% no periodo. Em 1991, no entanto, contrariando as expectativas e apontado
como ministro da economia Domingo Cavallo, inicia-se uma politica de reforma do Estado.
Substituiu-se o Austral pelo Peso, atual moeda corrente do pais, com paridade de 1 Peso para um
Délar. Em outras palavras, estabeleceu-se uma paridade fixa para reganhar a confianca dos
mercados, 0s precos comecaram a apresentar-se mais estdveis. Utilizando-se da taxa de cambio,
com paridade fixa, para controlar a inflacdo. Com o decreto regulatério em 1991, liberalizou-se o
comércio interior e exterior do pais, assim como reformas fiscais e do mercado de capitais,
concomitante a isso, mexeu-se no sistema de pensoes. Com a abertura econémica, o governo
aproveitou para lancar um plano de privatizacoes (praticamente as empresas que foram estatizadas
por Perdn). Com essas reformas, houve aumento do Investimento Direto no Pais e a producao
voltou a apresentar avancos. O rdpido crescimento deve-se, sabemos, a ganhos de produtividade e
melhor organizacao alocativa dos fatores de producao, o que logo se refletiu em menores taxas de
pobreza. Menem ganhou a campanha a reeleicao e conquistou um segundo mandato, no entanto,
hd algo que nunca se corrigiu: o problema do gasto publico e do tamanho do Estado argentino.
Durante o periodo de privatizacoes, a maior parte do dinheiro ganho foi utilizado para custear a
maquina publica. O aumento dos gastos serviu para continuar a aumentar a divida externa do pais.
Importante salientar que a paridade com o Ddlar mantinha o Peso sobrevalorizado o que,
concomitantemente com o crescimento dos gastos, pressionavam a Balanca de Pagamentos
nacional. As firmas argentinas eram forcadas a competir com o mercado internacional de maneira
desvantajosa, afetando diretamente a inddstria argentina.

A sustentabilidade do governo esbarrava, assim, em si mesma. O aumento dos gastos nao era
coberto pela arrecadacao e, devido a paridade com o Ddlar, o governo nao poderia recorrer a
impressao monetdria para bancar o aumento de gastos. A alternativa que sobraria para bancar o
aumento de gastos seria o endividamento visto os recursos provenientes das privatizacoes ja terem
sido utilizados. A paridade Peso-Délar era mantida com mais impressao de divida. Chegou-se a esse
ponto por trés motivos distintos e importantes:

1. Descontrole de gasto publico;
2. Manteve-se a paridade por tempo excessivo;
3. Nao houve reformas laborais para permitir a maior competitividade Argentina;

Nao houve um terceiro mandato de Menem, em seu lugar assume De la Ruda. Com esse Ultimo a
situacdo escala. Embora a crise politica tenha escalado com o estado de sitio, declarado pelo



presidente, o seu estopim ocorreu devido a um problema econdmico. A crise que a Argentina
passava por esse momento tinha nome: Corralito, que significa cerceamento. Devido aos problemas
listados acima, no final do periodo Menem, agentes de mercado comecam a fazer retiradas
bancdrias como resposta ao aumento da incerteza, em economés chamamos isso de corrida aos
bancos. Para evitar a corrida bancdria, De la RUa precisava evitar a retirada macica de depdsitos, a
solugcao, como se diz, veio a Cavallo. Com o intuito de contornar a crise, o presidente chama
Domingo Cavallo, ex-ministro da economia de Menem. A solucao encontrada pelo ministro tem ares
de plano Collor, limitou-se a restringir a retira das poupancas. De la Rda renuncia ao som de
protestos. No intervalo de 11 dias a Argentina teria 5 presidentes diferentes, apds a rendncia. Um
deles, Adolfo Rodriguez Sad, suspendeu o pagamento da divida externa do pais.

Com Eduardo Duhalde, os depdsitos e a divida sdo convertidos, de maneira compulsdria, de Délares
para Pesos. O Peso passou a flutuar, a paridade ja nao existia mais. A grande depreciacao forcada
permitiu um maior incentivo as exportacoes do pais.

Apds Duhalde o pais portenho passa pelo Kirchnerismo, com Néstor a frente do pais por 4 e Cristina
por 8 anos. O periodo dos Kirchner é marcado por forte intervencao na economia, com gasto
publico sendo utilizado para fazer a economia crescer, vale destacar que ndo havia mais amarras a
politica monetaria. A economia mundial, no entanto, passava por um processo de apreciacao de
commodities, em especial a soja. Utilizou-se de aumentos salariais para aumentar sua popularidade,
mesmo quando a inflacao fugia de controle.

O pais elege Macri em 2015, o pais encontrado por esse apresentava inflacdo alta, estagnacao
econdmica e contas governamentais no vermelho. Além disso, um dos principais parceiros
comerciais da Argentina, o Brasil, passava por um periodo de crise. As primeiras medidas do
presidente foram no sentido de tentar estabilizar a moeda, com menor controle sobre a compra de
Délares da populacdo, quotas de exportacdo sobre trigo e soja foram reduzidos assim como
medidas de reequilibrio de contas publicas mddicos. Macri utilizou-se, como é de praxe na politica
econdmica argentina, de aumento de gastos publicos em infraestrutura para tentar incentivar a
economia a crescer. Houve pequenos ajustes, mas foram mddicos e de pouco vulto para controlar
os desequilibrios nos gastos.

O pais foi tomado pela Onda Rosa e agora com a eleicao de um candidato peronista. Alberto
Fernandez, com Cristina Kirchner como vice, assume a presidéncia. Com esse houve um grande
ajuste na economia argentina, claro que nao no setor publico. Aumento de impostos as
exportacoes, aumento de inflacao, pandemia e aumentos de gastos para lidar com essa. Atualmente
a inflacao ao consumidor, acumulada em 12 meses, ronda 114,2% e a taxa de juros em 97%. Ha
diferentes taxas de cambio para fazer negociacoes e novamente o governo bate as portas do FMI
para renegociar dividas, o ministro da economia, Sergio Massa, estd em negociacdes com o drgao.

No entanto, sabemos que as politicas de responsabilidade fiscal, necessarias para o controle da
inflacdo a niveis adequados e crescimento econémico, muito provavelmente nao serao feitas de
maneira enfatica, aproximam-se eleicées e, com elas, mais instabilidade. Até o momento nao ha
candidatos fortes no campo da esquerda, nem Fernandez nem Cristina pretendem se reeleger. No
campo da direita, hd nomes com pouco apelo popular até o momento. Alguns colocam Sergio
Massa como candidato peronista, ainda que isso nao tenha sido determinado de maneira fixa. Nos
ultimos anos, o pais recorreu ao érgao de maneira recorrente.



DADOS E PROJECOES PARA A ECONOMIA BRASILEIRA

Produto Interno Bruto'

Agropecuaria 0,4 0,3 1,7 30

IndUstria -0,7 -3,0 4.8 1,6 1,0
Servicos 15 -3,7 52 4.2 0,8
TOTAL 1,2 -3,3 5,0 2,9 1,0

10 PIB Total é projetado a precos de mercado; os PIBs Setoriais s3o projetados a valor adicionado. *Projecio
UEE/FIERGS.

Produto Interno Bruto Real (Em trilhoes correntes)

Em RS 7,389 7,610 8,899 9,915 10,576

Em US$? 1,873 1,476 1,649 1,920 2,015

2Taxa de cambio média anual utilizada para o calculo e IPCA utilizado como inflacio. *Projecio UEE/FIERGS.

Inflacao (% a.a.)

IGP-M 7,3 3] 7,8 55 16
INPC 4.5 54 10,2 59 51
IPCA 4.3 4,5 10,1 58 53

*Projecao UEE/FIERGS.

Producao Fisica Industrial (% a.a.)

Extrativa Mineral
Transformacao 0,2 -46 43 -0,4 1,2

IndUstria Total® 11 -4.5 39 -0,7 11

3Na3o considera a Construcao Civil e o SIUP. *Projecao UEE/FIERGS.



Empregos Gerados - Mercado Formal (Mil vinculos)

Agropecuadria

Industria 97 149 722 446 129
IndUstria de Transformacao 13 48 440 217 63
Construcao 71 97 245 194 58
Extrativa e SIUP* 13 3 37 35 8
Servicos 534 -378 1.909 1.527 406
TOTAL 644 -193 2,777 2.038 550

4S]UP = Servicos Industriais de Utilidade Publica. *Projecio UEE/FIERGS.

Taxa de desemprego (%)

Fim do ano 17

1 l 7 7

Média do ano 12,0 13,8 13,2 9,3 8,8

*Projecao UEE/FIERGS.

Setor Externo (USS bilhées)

Exportacoes 2211 209,2 280,8 334,5 276,0
Importacoes 185,9 158,8 2194 2727 220,0
Balanca Comercial 35,2 50,4 61,4 61,8 56,0

*Projecao UEE/FIERGS.

Moeda e Juros

Meta da taxa Selic - Fim do ano (% a.a.) 4.5 2,0 9,2 13,75 13,75

Taxa de CaAmbio - Desvalorizacdo (%) 4,0 28,9 74 -6,5 -3,4




Taxa de Cambio - Final do periodo (R$/USS) 4,03 5,20 5,58 522 5,05

SVariacao em relacio ao final do periodo anterior. *Projecao UEE/FIERGS.

Setor Publico (% do PIB)

Resultado Primario 0,8 9S4 0,8 1,3 1,4

Juros Nominais -50 -4.2 -5,2 -6,0 -6,6
Resultado Nominal -5,8 -13,6 -4.4 -47 -8,0
Divida Liquida do Setor Publico 547 62,5 573 57,5 61,0
Divida Bruta do Governo Geral 74.4 88,6 80,3 73,5 79,9

*Projecao UEE/FIERGS.

DADOS E PROJECOES PARA A ECONOMIA GAUCHA

Produto Interno Bruto Real (% a.a.)®

Agropecudria 3,0 -29,5 0,2 -456 8,7

IndUstria 0,2 -6,1 1,2 2,2 1,2
Servicos 0,8 -5,0 41 37 1,5
TOTAL 1,1 -7,2 10,6 -51 5,0

0 PIB Total é projetado a precos de mercado; os PIBs Setoriais s3o projetados a valor adicionado. *Projecdo
UEE/FIERGS.

Produto Interno Bruto Real (Em bilhoes correntes)

Em RS 482,464 470,942 584,602 594,968 659,929

Em USS2 122,282 91,317 108,362 115,195 125,299

*Projecao UEE/FIERGS.



Empregos Gerados - Mercado Formal (Mil vinculos)

Agropecuadria

Industria -6 o 48 29 12
IndUstria de Transformacao -2 0 43 22 10
Construcao -4 0 5 7 3
Extrativa e SIUP’ 0 0 -1 1 0
Servicos 26 -43 90 68 24
TOTAL 20 =43 141 101 38

’SIUP = Servicos Industriais de Utilidade Publica. *Projecao UEE/FIERGS.

Taxa de desemprego (%)

Fim do ano 7.3 8,6 81 4.6 6,0

Média do ano 81 9,3 8,7 6,1 6,2

*Projecao UEE/FIERGS.

Setor Externo (USS bilhées)

Exportacoes

Industriais 12,5 10,4 141 17,2 16,1
Importacoes 10,3 7,6 1,7 16,0 13,5
Balanca Comercial 6,9 6,5 9,4 6,4 5,2

*Projecao UEE/FIERGS.
Arrecadacao de ICMS (RS bilhoes)

Arrecadacao de ICMS (RS bilhoes) 5,7 6,2 57 3,3 50

*Projecao UEE/FIERGS.



Indicadores Industriais (% a.a.)

Faturamento real

1 1 1 7 1

Compras industriais -2,7 -5,5 31,2 2,7 21
Utilizacao da capacidade instalada (em p.p.) 0,7 -45 5,6 1 0,7
Massa salarial real -0,8 -9,0 53 10,8 3,3
Emprego 0,0 -1,9 6,7 59 1,6
Horas trabalhadas na producao -0,9 -5,5 15,2 83 2,5
indice de Desempenho Industrial - IDI/RS 01 -4,7 12,9 4,7 21

*Projecao UEE/FIERGS.

Producao Fisica Industrial (% a.a.)

Producao Fisica Industrial® (% a.a.) 2,5 55 9,0 11 14

8N3o considera a Construcdo Civil e o SIUP. *Projecio UEE/FIERGS.

Informacoes sobre as atualizacoes das projecoes:

Economia Brasileira: Foram alteradas as projecoes de Inflacdo e Taxa de Cambio.

Economia Gaticha: N3o houve alteracoes.

As opinioes emitidas nesta publicacdo sao de exclusiva e inteira responsabilidade dos autores,
nao exprimindo, necessariamente, o ponto de vista desta Federacdo. E permitida a reproducio
deste texto e dos dados contidos, desde que citada a fonte. Reproducoes para fins comerciais sao
proibidas.
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