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Os impactos da perda do grau de investimento
do pais sobre o0 agronegocio

No dia 9 de setembro de 2015, a agén-
cia de classificacdo de risco Standard &
Poor’s (S&P) rebaixou, de BBB- para BB+,
a nota para investimentos de longo prazo
no Brasil. Nos dias posteriores ao rebai-
xamento o mercado sofreu com queda
na bolsa de valores (BM&FBovespa) e
ocorreu também apreciacdo do cambio.
A sinalizacdo do mercado pode ter con-
tribuido para o anuncio, do ministro da
Fazenda Joaquim Levy, no dia 14 de se-
tembro, de medidas tributarias para au-
mentar a arrecadacdo. O rebaixamento
do Brasil para o grau especulativo deve
ser tratado como um alerta a economia
do pais.

A decisdo da S&P foi fundamentada nos
seguintes aspectos:

e O Brasil deve continuar a enfrentar
desafios politicos, o que dificultard a
apresentacdo, ao Congresso, de um or-
¢amento para 2016, consistente com
a corregdo politica sinalizada durante o

primeiro ano do segundo mandato da
Presidente Dilma Rousseff;

e A proposta orgamentaria de 2016 pre-
vé alteragdo na meta fiscal primaria,
menos de seis semanas apds a revisdo
para baixo da meta, o que significaria
trés anos consecutivos de déficit prima-
rio e da divida liquida geral continuar a
aumentar, se medidas de contencdo de
despesas ndo forem tomadas;

e A perspectiva negativa de um rebaixa-
mento adicional reflete a deterioragdo da
situacao fiscal do Brasil, a falta de coesdo
dentro do gabinete da presidenta e a cri-
se econdmica que tende a se acentuar no
pais.

O grau de investimento (“investment gra-
de”) é uma nota, concedida pelas agén-
cias de classificacdo de risco, que indica a
capacidade de um pais pagar suas dividas
interna e externa. Para compor a nota,
sdo considerados diversos indices, como

o indice de reservas internacionais, a soli-
dez da economia, a estabilidade politica,
a liberdade de imprensa e a distribuicdo
de renda entre a populagao.

A nota é um selo de qualidade, assegu-
rando aos investidores um menor risco
de calote. A partir da nota de risco re-
cebida pelo pais, os investidores avaliam
se a possibilidade de ganhos (com juros
maiores, por exemplo) compensa o risco
de perda do capital investido, devido a
instabilidade econémica local. Em 2008,
as agéncias Fitch Ratings e S&P concede-
ram ao Brasil o grau de investimento, e,
em 2009, foi a vez da agéncia Moody’s.
Essas sdo as trés agéncias internacionais
de classificacdo de risco.

Cada agéncia de classificacdo de risco
tem seu proprio sistema de avaliagdo. Na
S&P, 0 grau de investimento varia de AAA
a D, sendo AAA o de menor risco e D a
categoria de alto risco de inadimpléncia,
conforme a Tabela 1.

AAA Prime
AA+
A-1+
AA Grau elevado
AA-
A+
A-1 4
A Grau médio elevado
A_
A-2
BBB+
BBB G adi i
A3 rau médio baixo
BBB-
BB+
BB Grau de ndo investimento especulativo
BB-
B+ B
B Altamente especulativo
B-
CCC+ Risco substancial
CCC Extremamente especulativo
CCC- C
CcC Em moratdria com uma pequena expectativa de recuperagao
C
D Em moratdria

Fonte: Standard and Poor’s



Impactos da perda do grau de investimento sobre o agronegdcio brasileiro

A reducdo da nota de crédito do Brasil de
BBB- para BB+ tem impactos sobre todos
os setores da economia. Quanto pior a
classificagdo de risco, mais elevada fica a
taxa de juros para investimento no pais.
O aumento das taxas de juros gera difi-
culdades para a reducdo da taxa de de-
semprego e a retomada do crescimento
econdmico.

No agronegdcio, a reducdo da nota de
crédito ndo deve refletir em retracdo no
Produto Interno Bruto (PIB) total do setor
em 2016. No entanto, os segmentos de
producdo e distribuicdo de insumos, as
agroindustrias e a distribuicdo de produ-
tos finais tendem a ser mais afetados.

Segundo a consultoria Informa Economics
FNP, a redugdo do grau de investimento
do Brasil pela agéncia S&P pode significar
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investimentos menores em infraestrutura
e logistica em médio e longo prazos, fato-
res determinantes para a competitivida-
de do agronegdcio brasileiro.

O afluxo de investimentos estrangeiros di-
retos (IED) representou em torno de 3,8%
do PIB nos ultimos 12 meses e o agrone-
gbcio brasileiro experimentou aumento
das invers@es de IED nos anos 2000. Para
as agroindustrias, os setores que mais re-
cebem investimentos estrangeiros sdo as
indUstrias para esmagamento de soja e
milho e de papel e celulose.

Com relagdo ao mercado de cambio, é
esperada uma desvalorizagdo mais acen-
tuada do real frente ao ddlar, o que ten-
de a beneficiar as cadeias produtivas ex-
portadoras, gerando aumento da receita
dos produtores em moeda nacional. Por
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outro lado, a desvalorizacdo da moeda
nacional prejudica a compra de insumos
agropecuarios, importados em grande
parcela, além de acentuar o processo
inflaciondrio. Com o aumento de receita
dos produtos exportados em moeda na-
cional, ha incentivo para se cobrar pregos
mais elevados também no mercado do-
méstico.

Por fim, os efeitos da depreciagdo cam-
bial também atuam em duas dire¢des so-
bre o saldo em transag¢des correntes e so-
bre o volume de reservas internacionais.
Por um lado, elevam as receitas de expor-
tagGes em moeda nacional, mas tornam
mais caras as importagdes, consumindo
uma parcela das reservas do pais. A evo-
lugdo recente do volume de reservas in-
ternacionais e o saldo em transagdes cor-
rentes pode ser visualizada na Figura 1.

385 000
380000 __
"
1]
375000 2
I .E
370000 <
vy
=)
1 365000 o
m
2
360000 &
o
355 000
350 000
n 3
- — =
ST
g 3

i Saldo de transacges correntes (USS milhdes) ™8 Investimentos diretos no pais (USS milhdes)

Reservas internacionais (USS milhdes)

Figura 1 — Evolugdo do saldo em transagdes correntes, investimentos diretos no pais e reservas internacionais (US$ milhdes)

Fonte: Banco Central do Brasil (2015)
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