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NASCIMENTO, Romério Rocha do. O rating soberano na cobertura do jornalismo
econdmico digital: a homogeneidade categdrica dos veiculos de comunicacdo e a homologia
entre o campo econdmico e o do jornalismo. 2021. 216f. Dissertacdo de mestrado. Programa de
Pds-graduacdo em Comunicacdo e Sociedade, Universidade Federal do Tocantins, Palmas,
2021.

RESUMO

Esta dissertacdo buscou refletir sobre o processo de midiatizacdo do jornalismo econémico
digital, ao reproduzir o contetdo sobre o rating soberano brasileiro, emitido pelas Agéncias de
Classificacdo de Risco (ACR’s), Fitch, Moody’s e Standards & Poor’s. A pesquisa partiu da
analise de publicacbes das editorias de economia dos veiculos de comunicacéo digital Folha
Mercado, Estaddo Economia, Reuters Market e Agéncia Brasil Economia, que representam os
veiculos de cobertura economica da categoria “Economy and business news”; e também do
Infomoney, Valor econémico, Investing e Advfn, que representam os veiculos da categoria
“Financial Market News website”. A analise também proveu dos relatorios sintéticos das
Agéncias de Classificacdo de Risco, Fitch, Moody’s ¢ Standards & Poor’s, sobre avaliagdo do
rating soberano brasileiro. A pesquisa buscou verificar se o jornalismo econémico produziu
bens simbdlicos homogéneos e se os jornalistas econdmicos desconsideraram questdes de
cunho politico ao midiatizarem notacfes e perspectivas de rating soberano para o mercado
financeiro, entre 2011 e 2017. Através da literatura foram discutidos varios fundamentos para
pesquisa: do lado jornalistico, as acepcOes tedricas sobre os efeitos da midia, a producgéo social
da noticia, os jornalistas e jornalistas de economia; do lado do rating soberano, os padrdes de
classificacdo de variaveis econdmicas, o papel das métricas na economia contemporanea, as
finangas, as ACR’s, a historia e suas metodologias. Para os fundamentos de base da pesquisa
foram discutidas concepc@es tedricas de Bourdieu sobre o campo do jornalismo, o campo
econdmico, os produtos simbolicos e poder simbolico; para afirmacdo dos problemas de
pesquisa, colocou-se em evidéncia a influéncia da ciéncia econdmica, enquanto modelo
econdmico dominante. Como métodos de analise, aderiu-se a aplicacdo da analise de
enguadramento e vozes nas publicacdes jornalisticas, e enquadramento para os relatorios das
ACR’s. Para objetivar e comparar 0 espago dos enquadramentos das ACR’s, do jornalismo
econbmico e das vozes, adotou-se as técnicas de Analise de Correspondéncia Multipla (ACM)
e analise estatistica descritiva. Nos resultados, observou-se que entre os veiculos de
comunicacdo ha uma homogeneidade categérica, que varia de posicGes e oposicBes das
categorias de analise, ou seja, por distincBes de problemas de ordem econbémica, politica,
periodos ou por vozes. Tem-se como resultado relevante, a heterogeneidade da editoria digital
de economia do Estado de S. Paulo, o Estaddo Economia, que tem um contetdo dissimilar,
sendo oposto aos demais veiculos, inclusive os da sua propria categoria. A analise das vozes
mostrou que 0s jornais tenderam midiatizar, na maioria das vezes, vozes de profissionais e
gestores de instituigdes financeiras, especialistas das ACR’s, representantes da articulagdo
publica do governo e economistas de entidades empresariais. Para a despolitizacao, observou-
se que os veiculos ndo diluem o contetdo da esfera politica, ao contrario, é altamente difundido
pelo jornalismo econdmico. Por esse mesmo resultado, constatou-se que ha um forte nivel de
homologia entre o campo econémico e 0 campo do jornalismo, isto €, os jornalistas pouco
modificaram a ordem imposta pelo campo econdémico.

Palavras-Chave: Campo do jornalismo; Homogeneidade; Homologia; Jornalismo Econémico;
Rating soberano.



NASCIMENTO, Romério R. The sovereign rating in digital economic journalism coverage:
the categorical homogeneity of media outlets and the homology between the economic field
and that of journalism. 2021. 216f. Master’s dissertation. Graduate Program in Communication
and Society, Federal University of Tocantins, Palmas, 2021.

ABSTRACT

This dissertation sought to reflect on the process of mediatization of digital economic
journalism, when reproducing the content about the Brazilian sovereign rating, issued by the
Credit Rating Agencies (CRA's), Fitch, Moody's and Standards & Poor's. The research was
based on the analysis of publications of the economy sections of the digital communication
vehicles Folha Mercado, Estaddo Economia, Reuters Market and Agéncia Brasil Economia,
which represent the vehicles of economic coverage of the "Economy and business news"
category; and also of Infomoney, Valor Econdémico, Investing and Advfn, which represent the
vehicles of the "Financial Market News website" category. The analysis also provided the
synthetic reports of the Rating Agencies, Fitch, Moody's and Standards & Poor's, on the
evaluation of the Brazilian sovereign rating. The research aimed to verify whether economic
journalism produced homogeneous symbolic goods and whether economic journalists
disregarded political issues when mediatizing sovereign rating ratings and outlooks for the
financial market, between 2011 and 2017. Through the literature, several grounds for research
were discussed: on the journalistic side, the theoretical acceptations on media effects, the social
production of news, journalists and economics journalists; on the sovereign rating side, the
rating standards of economic variables, the role of metrics in contemporary economics, finance,
ACR's, history and their methodologies. For the research foundation, Bourdieu's theoretical
conceptions of the journalism field, the economic field, symbolic products and symbolic power
were discussed; for the research problem statement, the influence of economic science as the
dominant economic model was highlighted. As methods of analysis, we adhered to the
application of framing and voice analysis to the journalistic publications, and framing to the
ACR's reports. To objectify and compare the space of the framing of the ACR's, the economic
journalism and the voices, the techniques of Multiple Correspondence Analysis (MCA) and
descriptive statistical analysis were adopted. In the results, it was observed that among the
communication vehicles there is a categorical homogeneity, which varies from positions and
oppositions of the analysis categories, that is, by distinctions of problems of economic, political,
periods or by voices. A relevant result is the heterogeneity of the digital economy editorship of
Estado de S. Paulo, Estaddao Economia, which has dissimilar content, being opposed to other
vehicles, including those of its own category. The analysis of the voices showed that the
newspapers tended to mediatize, most of the time, the voices of professionals and managers of
financial institutions, experts from CRA's, representatives of the government's public
articulation, and economists from business entities. For depoliticization, it was observed that
the vehicles do not dilute the content of the political sphere, on the contrary, it is highly diffused
by economic journalism. By this same result, it was found that there is a strong level of
homology between the economic field and the journalism field, that is, journalists have little
modified the order imposed by the economic field.

Keywords: Journalism Field; Homogeneity; Homology; Economic Journalism; Sovereign
Rating.
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APRESENTACAO

No final do século XX, a evolucé@o permitiu instaurar uma complexidade na compreensao dos
eventos sociais e econdmicos, através dos meios de comunicacéo. Na internet, por exemplo, 0s
discursos neoliberais comecaram a ser altamente difundidos pela evolugdo estrutural do
Jornalismo Econdmico (JE). No meio digital, o JE ampliou o poder de narragéo dos fendmenos
econdmicos, que passou a ser mais evidente sobre contetdo financeiro, focado nos mercados
de capitais. Para explicar a relacdo entre esses novos modelos estruturais do jornalismo e
também sobre os fendmenos econdmicos, essa introdugdo € uma mescla conceitual que
relaciona cada tema de forma que sejam igualmente relevantes para a pesquisa. Dessa forma,
busca-se elucidar sobre o campo de producéo simbélica do jornalismo econémico — como a
nocdo de campo, 0s agentes sociais, as relagdes sociais, 0s sistemas simbolicos e nova
estrutura digital —, bem como a perspectiva do capitalismo e campo econémico, como as
instituicdes econdmicas, varidveis, métricas, financas, a propria ciéncia econbmica, 0
neoliberalismo e despolitizagdo. Tudo faz parte de uma correlacdo de agentes que se
estruturam e se desenvolvem dentro de um campo social, trazendo elucidacbes aos

questionamentos e objetivos da pesquisa.

Ao refletir sobre a evolucao histérica do capitalismo na sociedade € possivel notar que
a ideologia econbmica sempre esteve associada a uma logica fundamental: a busca pela
eficiéncia. Por essa constatagdo, Hunt e Sherman (1991) discorrem que os esfor¢cos humanos
para transformar os recursos da natureza em recursos de bens econémicos, com a finalidade de
expandir riquezas e valorizar relagdes sociais, vem desde a Grécia antiga, passando pela difusédo
do feudalismo e mercantilismo, até chegar as politicas econémicas que se conhece hoje. Por
esta razéo se defende aqui, que as relages, as trocas, o capital, as correntes econémicas, etc.,
ndo sdo apenas meros fragmentos do campo econdmico, mas sim, objetos e eventos constantes,
que se desenvolvem em complexas relagdes do mundo social, econémico e cientifico.

No decorrer da histdria, muitos estudos guiados pela interpretacdo do processo
evolutivo das relacBes sociais e econdmicas, perpassaram por VAarios momentos, como 0
desenvolvimento do capitalismo na Europa no inicio do século XV, e o surgimento do

liberalismo?! no século XVII.

Liberalismo era a teoria social e econdmica do capitalismo industrial europeu no periodo em que o portador
econdmico real do capitalismo era o ‘capitalista individual’, o empreendedor privado no sentido literal. Todas as
tendéncias a partir do qual as demandas politicas do liberalismo derivam sua validade tedrica (tais como a liberdade
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O liberalismo foi uma das ideologias econdmicas que anuiu aos agentes do campo
social, o poder de fazer escolhas financeiras, decisfes e difundir o status social, por meio da
hierarquia de classes. Por essa evolugdo se constata outras correntes econdmicas que foram
propagadas na economia mundial, como o neoliberalismo?, difundido por Milton Friedman na
primeira metade do século XX.

O neoliberalismo ganhou forca em todo o mundo no final do século XX. Com forte
referéncia de poder e influéncia, tornanou-se uma ordem econémica que predomina sobre o
campo econdmico, até os dias de hoje. Um exemplo preponderante no mundo econémico e
financeiro dessa corrente € a livre negociacdo de ativos no mercado financeiro — marketplace
(lugar de trocas) (BOURDIEU, 2005) —, podendo ser considerado um sistema e/ou instituicao
do campo econémico. Dentro dessas instituicdes, a economia surge como uma préatica de defesa,
pois se instauram nos discursos dos agentes econdmicos (investidores, empresarios, banqueiros,
ministros, economistas, etc.,), 0 posicionamento de uma economia livre, sem interferéncia do
Estado e capaz de resolver todos os problemas da sociedade.

O processo evolutivo do capitalismo e da economia, enquanto fendmeno “altamente
dindmico”, permitiu a difusdo e a relevancia das métricas ¢ dispositivos econdémicos, que logo
foram fixos como objetos de classificacdo para um cenario tdo dindmico, quanto a econémica
em seu estado atual, focado na agilidade, nas financas, no mundo corporativo e nas instituicdes
modernas. Dessa evolucdo, por exemplo, expressa-se notoriedade sobre o “rating soberano” ou
“classificagdo de risco de crédito soberano”®, modelo de classificagdo conferido ao espago
econémico como instrumento de confiabilidade no mundo das financas modernas.

O rating € uma métrica de mensuragéo que tem o poder de implicar em “comparagdes,
isto é, rankings e hierarquias” (FOURCADE, 2017, p. 104, traducdo nossa)*. O rating soberano
é uma métrica do Estado que avalia a disposicéo e as condi¢cdes de um pais honrar com suas

de expressdo e de imprensa, publicidade, tolerancia, governo parlamentar) sdo elementos de um verdadeiro
racionalismo (MARCUSE, 2009, p. 11).

2The neoliberalism is a term that, scholars use to refer to a variety of concepts whose unifying characteristic is the
free market. For the concept of free-market policies, critics prefer the term neoliberal, while proponents refer to
“orthodox policies” or other synonyms invoking the mainstream nature of these reforms (BOAS; MORSE, 2009,
p. 154). E uma ideologia econdmica que para alguns cientistas sociais, como Kucinski (2005), apresenta uma falsa
revolugdo econdmica, dado que segundo ele, consagrou a corrupgdo como padrdo dos negdcios e politica, o
individualismo, se consagrando como uma produtora de desigualdades, competicdo e com sua estrutura baseada
no capital americano que ainda favorece os mesmo grupos e elites.

3Apesar da Instrugio N° 521 de 25 de abril de 2012 (CVM) que formaliza atuacio das Agéncias de Classificacio
de Risco (ACR’s) sugerir a utilizagdo do termo “classificag@o de risco de crédito”, pelo consenso autoral decidiu-
se seguir na pesquisa com o modelo conceitual “rating” soberano, devido a diversidade de estudos e acesso a
literatura inglesa.

4 «[...] comparisons, that is, rankings and hierarchies” (FOURCADE, 2017, p. 104).
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dividas e obrigacOes; essa classificacdo é cedida pelas Agéncias de Classificacdo de Risco
(ACR’s), nas quais condicionam um importante papel para mercado de titulos publicos.

De acordo com Berwart et al., (2016), as ACR’s optam por emitirem duas categorias de
informacao/publicacdo, sendo elas “change in rating”, que significa mudanga na classificagdo
ou notagdo de rating soberano, e “change in outlook”, ou seja, mudanga de perspectiva sobre
os ratings. O primeiro € notado de acordo com sistema de classificagao das ACR’s, ja o segundo
em “rebaixamento” ou ‘'elevacdo" da expectativa dessa notacdo. Em conformidade com as
publicacdes, as ACR’s também emitem documentos, nos quais indicam: manter, revisar,
reafirmar, afirmar e pér em observacdo as notacoes e perspectivas.

A emisséo do relatorio mediante estilo de pagamento “issuer-pays” ou emitente-pagador
¢ o modelo utilizado pelas ACR’s, onde o emissor de um titulo paga pelo servigo e,
consequentemente, tem acesso ao relatorio. Todavia, as ACR’s concedem uma nota, ou
relatorio sintético ao publico sobre os dois modelos de informacdo de ratings soberanos que sao
acessados no site das proprias ACR’s, em inglés/portugués, e mediante cadastro. Através dessas
fontes, os agentes do mercado financeiro recebem as informacdes sobre as classificacdes de
risco de crédito soberano e realizam suas decisdes de forma racional e limitada (FRASCAROLI,
SILVA; SILVA FILHO, 2009).

Com relevancia para o mercado financeiro e outras instituicdes do campo econémico,
0s ratings soberanos apresentam uma escala comparativa para os investidores sobre os paises e
os riscos de crédito deles provenientes, ja que o Estado é visto como objeto para comparacéo.
Isso acontece porque as “métricas e co-mensuragao também implicam em comparagéo, isto &,
ordenamento, ranqueamento, € 0 estabelecimento de padroes, e hierarquia” (BICHOFFE,
20173, p. 23).

Os ratings soberanos se posicionaram como uma notacéo de mercados e reguladores em
uma espécie de “prudence oversight”, ou em tradugdo livre, “supervisido prudente” (CANTOR;
PACKER, 1995). Um exemplo disso ¢ a implicagdo de que “qualquer uma das decisdes das
agéncias tem o potencial de afetar o sistema financeiro e alterar a sensibilidade e confianca de
agentes dos mercados e, portanto, o fluxo de recursos financeiros” (BICHOFFE, 2017b, p. 84).

Dentre as principais agéncias de classificacdo de risco estdo Standard & Poor’s,
Moody’s Investor Service e Fitch. As trés Agéncias de Classificagdo de Risco de Crédito
(ACR’s) assumem uma forma de poder simbolico (BICHOFFE, 2017a), pois apresentam uma
ordem imposta no qual os paises se submetem ao tentar elevar o nivel na escala de mensuracéo.
O Brasil, por exemplo, vem sendo analisado desde 1986, quando a Standards & Poor’s (S&P)

fez a primeira notacao do pais dentro do “grau especulativo”. A primeira vez que o Brasil entrou
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no “grau de investimento” foi em 2008, quando foi notado pela Standards & Poor’s e Fitch.
Entre 2011 e 2015, o Brasil se fideliza no grau de investimento nas trés ACR’s, no qual
permaneceu por quatro anos, e somente no final de 2015, foi rebaixado novamente para o grau
especulativo® se fidelizando no grau entre 2016 e 2017.

Buscar compreender o rating soberano na sociologia econdmica tem sido cada vez mais
incontestavel no espaco cientifico. Quando Bichoffe (2017a) analisou o papel performatico das
métricas e, mais especificamente, do rating soberano nas sociedades contemporaneas, constatou
em suas andlises que ha uma necessidade iminente de compreender essas métricas que tao
depressa toma parte do mundo econémico e capitalista. Refletir sociologicamente sobre as
métricas, as financas e dispositivos econémicos, reforcam o pensamento sobre a complexidade
do espaco econémico atual, para uma abordagem historica, social e politica em que a sociologia
econdmica se dispde compreender. A reflexdo feita por Bichoffe (2017a) sobre as métricas,
corrobora a necessidade de evolucdo que o proprio capitalismo e economia depende, para
estabelecer uma eficiéncia econdmica, voltada para o Estado Soberano e o funcionamento das
instituigdes, como o mercado financeiro.

E um tanto dificil entender que um Estado pode ser classificado por meio da matematica,
dos dados e da estatistica, especialmente quando busca refletir sobre a complexidade das
varidveis inerentes a esse processo. Contudo, para Fourcade (2017, p. 120), o Estado é sim
“uma entidade classificavel”, até porque os “os estados estdo incorporados no capitalismo
moderno” (FOURCADE, 2017, p. 105)5, e suas variaveis tomam dimensionamento em fatores
politicos e econdmicos, fundamentados sobre a l6gica capitalista da contemporaneidade.

Nas concepcdes tedricas que difunde a sociologia de Bourdieu (1989), tudo indica que
as classificagdes das ACR’s (dominador), promovem sobre o proprio Estado, agentes e
instituicbes (dominados) uma forma de poder. Ao refletir sobre as concepcdes tedricas de
Bourdieu (1989) é possivel fazer uma interpretacdo sobre producdo do poder simbolico e a
representacdo social que as ACR’s proporcionam, visto que na compressdo do espaco
econdmico e social apresenta-se um objeto de efeito (rating) que difunde conhecimento, através
de uma acao (das ACR’s) e ndo uma determinag¢ao mecanica.

E importante reconhecer que a informagdo advinda do contetido das ACR’s ¢ difundida

por agentes da midia, que através de praticas e de uma estrutura — estruturas de producédo

®Isso implica dizer que entre 2011 e 2017 o Brasil apresentou uma importante queda e posteriormente uma
elevacao do risco de crédito soberano brasileiro, sendo esse um relevante momento para presente pesquisa, dado
0 percurso instavel do periodo.

6«a classifiable entity” (FOURCADE, 2017, p. 120) [...] “states are incoporated into modern final capitalism”
(FOURCADE, 2017, p. 105).
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simbolica —, conseguem promover o conhecimento a receptores/investidores estratégicos. Por
esse motivo, ainda que dependente da contextualizacdo anterior sobre rating soberano, € preciso
sublinhar que o foco desta pesquisa é a comunicacao e o processo de midiatizacdo do contetido
emitido pelas ACR’s, pelo jornalismo econémico digital.

A prerrogativa dessa pesquisa associa todos 0s processos e estruturas do jornalismo e
jornalismo econdmico, enquanto midia legitima de informacdes sobre o rating soberano, com
a finalidade de responder dois problemas centrais: um relacionado a homogeneizacdo do
conteddo jornalistico e; um segundo sobre a despolitizacdo do contetdo econémico, arraigado
pela ideologia neoliberal.

Para que esses objetivos sejam tracados € importante construir alguns prolegbmenos dos
contelidos tedricos a serem abordados. Primeiramente, compreende-se que a globalizacdo e a
evolugédo dos meios de comunicagdo permitiram a ligacdo entre os agentes, as instituicdes e 0s
sistemas financeiros em um sé lugar: na internet. Muitas dessas mudancas aconteceram em
volta da ideologia neoliberal, da estrutura do espaco econdmico e da comunica¢do, com
objetivo de facilitar a troca. Dentro dessa logica de “conhecimento e informagdo”, é permissivel
colocar que a cobertura de economia e finangas vem tomando grande poder por contribuir com
os rumos do mercado financeiro, através de uma significativa producéo simbdlica, em relacao
as métricas e dispositivos econdmicos.

No mercado, o conhecimento e informacgdes sobre dispositivos e discursos de riscos
direcionados aos agentes do mercado financeiro e instituicdes econdmicas acontecem de duas
formas: “informagdes soft: geralmente se referem a informagdes textuais, incluindo opinides,
ideias e comentarios de mercado; e hard: referem-se a informagfes numéricas, como séries
historicas de pregos de acdes” (TSAI; WANG, 2017, p. 244)".

As informagOes hard no mercado financeiro sdo dados e informagdes advindas de
entidades do campo econdmico, como as corporagdes financeiras, empresas, governos, Banco
Central, bolsa de valores e entidades de classificacdo. As informagdes soft sdo as mesmas
provenientes dessas entidades do campo econémico, contudo, interpretada e midiatizada por

outros agentes e meios de comunicagdo. Do aparato tedrico, considera-se que as informacoes

7“soft information: usually refers to textual information, including opinions, ideas, and market commentary; and
hard: information refers to numerical information such as historical time series of stock prices” (TSAI, WANG,
2017, p. 244).
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“hard” sejam provenientes das ACR’s, enquanto as fontes de informagdes “soft” sejam do
jornalismo econdmico, que é uma midia especializada e legitima®.

O texto jornalistico, seja ele do género informativo, como noticia, reportagem,
entrevista; opinativo, como editorial, artigo, resenha, comentério; ou interpretativo, como
analises, dossiés, etc. (MARQUES DE MELO, 2009) apresenta um contedo comunicativo,
voltado para segmentacdo reflexiva dos eventos que acontecem na sociedade. Esses bens
simbolicos® sdo produzidos pela midia, através de “contextos e conjuntos de contextos”
(THOMPSON, 1998, p. 35), nos quais sdo transmitidos para diversos receptores.

A midiatizacdo do conteudo contribui para o processo de comunicacgdo entre agentes em
seus respectivos espagos, dado que o conceito chave da midiatizagdo “implica em um processo,
através do qual os elementos centrais de uma atividade social ou cultural, assumem forma nos
meios de comunicagao” (HJARVARD, 2004, p. 06, tradugdo nossa)®.

Ainda que o conceito de midiatizacdo tenha sido usado pela primeira vez sobre o
“impacto dos meios de comunicagao na comunicacao politica e a outros efeitos na politica”
(HJARVARD, 2012, p. 55), ele pode ser levado a outros assuntos, contextos e formatos, visto
que “a midiatizagdo como conceito, denota que os meios de comunicacdo social influenciam as
instituicdes sociais” (HJARVARD, 2004, p. 05, tradugdo nossa)**. Em outros espagos — como
no econdmico — a midiatizacao “torna as instituicbes dependentes dos meios de comunicagdo
social” (HIARVARD, 2004, p. 06, tradugdo nossa)®. Isso acontece porque a medida que 0s
agentes desses espacos necessitam de informacdes, tornam legitimas as fontes midiatizadas
nesse processo.

O jornalismo econémico € um produto simbolico®®* do campo do jornalismo que
apresenta certa complexidade. Nos estudos da sociologia econémica, por exemplo, é possivel
observar inimeras avaliagcdes conceituais e estruturais sobre essa categoria de jornalismo. 1sso
acontece porque a sociologia econémica “pode ser definida de modo conciso, como a aplicagao

de ideias, conceitos e métodos socioldgicos aos fenbmenos econdémicos — mercados, empresas,

8Dinamicamente, legitimo ¢é aquilo que quer permanecer inquestionavel ou sobrevive a testes de legitimidade, ou
seja, 0 que, depois de algumas davidas ou criticas terem sido levantadas a seu respeito, ainda é considerado certo,
apropriado (NERIS JR; FUCIDJI, 2016, p. 134).

Nos estudos de Pedroso Neto (2015, p. 134), o autor remete bens simbolicos como “textos como colunas,
editoriais, relatérios, comentarios e analises”.

101...] “inplies a process through which core elemnts of a social or culture activity assume media form”
(HJARVARD, 2004, p. 06)

11 “Mediatization as a concept denotes that the media influence social institutions” (HTARVARD, 2004, p. 05)

121 ] “makes instituitions dependente on media” (HTARVARD, 2004, p. 06)

13“Como estrutura estruturante ¢ “instrumento de conhecimento e de construgdo do mundo objetivo”, como

estrutura estruturada ¢ “meio de comunicagao (lingua ou culturas, vs. discurso ou conduta), j& como instrumento
de dominagdo é associado ao “poder” (BOURDIEU, 1989, p. 16)
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lojas, sindicatos [...]” (SWEDBERG, 2004, p. 07). Em suma, ¢ uma ciéncia que pode explicar
0s eventos do campo econémico, associados a atuacdo do jornalismo econdmico.

A associagdo entre o jornalismo econdmico e os fendmenos econdmicos, proveniente
dos estudos sociolégicos, permite pontuar a proposta conceitual desenvolvida neste estudo. Para
tanto, teve-se a necessidade epistemologica de i) interpretar fendmenos econdmicos, atraves da
pesquisa empirica e; ii) compreender mediante ideias e conceitos sociologicos, as relacdes entre
0 campo jornalistico e econdmico.

O jornalismo econémico interpreta e difunde informacdes sobre varidveis econémicas,
como a Selic, Inflacdo, Délar, Taxas, Desemprego, precos, estimativas e orcamentos, além das
financas, negocios, microeconomia e infraestrutura. Contudo, o termo “producao simbolica” do
jornalismo econdmico é a acepcao tedrica mais consideravel nesta pesquisa, visto que 0
jornalismo se estabelece como uma categoria estruturada que molda a consciéncia do publico
de uma instituicdo do campo econdmico chamado mercado financeiro.

Para entender profundamente o jornalismo ou o jornalismo econémico, através de um
aparato sociolégico, tem-se como regra a necessidade de ingressar sobre a compreensdo de sua
estrutura e evolucdo. Especialmente na década de 90 com a globalizacdo dos mercados, o
jornalismo comecou a adaptar-se a evolugdo das novas tecnologias que surgiam. Nesta mesma
década, algumas das revolugdes mais importantes dos meios de comunicagdo aconteceram na
estrutura dos jornais — estruturas das producdes simbolicas —, pela qual os investidores passaram
a receber informagdes.

No ciberespaco', por exemplo, muitos websites’> comecaram a categorizados pelo
conteudo, isto €, aqueles criados com foco em moda, entretenimento, cultura, noticias, e outros
que foram criados especificamente para 0 mundo dos negdcios e mercado financeiro®®. Por essas
constatacdes histdricas, o jornalismo econémico é tratado aqui em duas linhas conceituais ou,
mais especificamente, em um modelo estrutural que se estendeu para um segundo, ou seja, do

econémico para o econdmico financeiro.

14¢Q ciberespaco ¢ 0 mais novo local de "disponibilizagio" de informagdes possibilitado pelas novas tecnologias.
Uma nova midia que absorve todas as outras e oferece recursos inimaginaveis” (MONTEIRO, 2007, p. 386).
15Na literatura existe um conflito de entendimento quanto ao conceito de “site” e “portal”. “Um portal é um site
gue contém um ou mais portlets exibidos em uma pagina da web. Um portlet é uma area de contetido configuravel
gue pode ser exibida em uma pagina da web que fornece contelido ou executa uma, ou mais fungdes associadas.
Os sites podem ser encontrados dentro do portal, ou serem independentes, promovendo contetdos limitados ou
publicos” (POULSEN, 2001, p. 03).

16 Um bom exemplo desse ultimo modelo foi o surgimento do “business and finance journalism” na década de 90
(FENGLER; RUB-MOHL, 2008), que serviu para facilitar a dinamica da comunicagdo inerente a economia.
Ademais, foi o periodo em que Waisbhord (2019) afirma acontecer o processo de reconfiguracdo do jornalismo
tradicional para o jornalismo digital.
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No Brasil, a transi¢do do econdmico para econémico financeiro se instaurou logo apés
o fim do governo Collor e inicio do governo Itamar Franco no Plano de estabilizacdo econémica
do Governo. Devido a globalizacdo e unificacdo de todas as bolsas mundiais, o jornalismo se
modernizou em uma espécie de “tempo real” onde passou a deter mais informagdes de mercado,
indicadores, dolar e juros, voltados para negocia¢des do mercado financeiro (PULITI, 2009).
Na “internet” esse modelo passou a ser dividido em outros dois: “Economy and business news”
que denotam contetido diverso sobre econdmica e negdcios e; “Financial Market news website”
com informac0es e dados mais financeiros, diretamente para o mercado financeiro (ZHANG,
2007).

Geralmente a primeira categoria sao de jornais impressos que migraram para o conteddo
digital com editorias, como é o caso do Economia Estaddo, O Globo Economia e Folha
Mercado, Reuters Market, Agéncia Brasil Economia, com endereco web dependente, ou seja,
estdo dentro do endereco do website principal. O segundo modelo, que tem ganhado forca no
Brasil e no mundo, surgiu diretamente na “internet” para suprir as demandas dos mercados
modernos, como o InfoMoney, o Investing, 0 MoneyTimes, o Valor Investe e 0 Advfn. Esses
divulgam informagdes, dados e noticias mais técnicas sobre o mercado, papéis, dolar, métricas,
e € conduzido por um jornalismo econémico mais financeiro.

Em uma estrutura conceitual, entende-se que essas plataformas oferecem uma ampla
fonte de interpretacdo sobre o mundo econémico, com varidveis e métricas de difusdo de
conhecimento e informacdo para o mercado financeiro. Em alguma medida, a midia
especializada de economia e financas detém um poder de influéncia sobre as instituices do
campo econdmico, em especial aguelas que os agentes utilizam a noticia como estratégia de
conquistar ganhos de capital.

A particularidade dos Websites de economia e finangas permitem invocar um sentido
mais proximo do que busca os investidores em relacdo a noticia, e o sentido exato da
interpretacdo de varidveis econémicas e métricas, como o rating soberano. Os Websites de
economia e financas em evidéncia, por exemplo, contempla o espaco do jornalismo econdmico
com a troca de reacgdes e efeitos que se espera em um ambiente t&o rapido, volatil e dinamico
como o mercado financeiro.

As interpretacfes que partem do conteddo econémico fazem parte da Idgica presente na
dimensao politica ou social, na qual esta intrinsecamente ligada a um sistema, ou melhor, um
“sistema de representacdes simbolicas” (JUNQUEIRA, 2005). Para Bourdieu (1998) ¢é possivel
reconhecer os aparelhos de producéo simbolica como fontes de conhecimento da sociedade,

pois deles, as representacdes se constituem. Através da perspectiva dos valores noticiados pelos
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jornalistas econémicos é possivel observar os efeitos sobre o publico (investidores), uma vez
que, pela veracidade do conteddo e posicionamentos jornalisticos, reportam algum nivel de
verdade sobre os fatos.

A interpretagdo socioldgica e econdmica, atraves das reflexdes de Bourdieu, puderam
apresentar um aparato tedrico sobre o poder simbolico, os jornalistas de economia e o
jornalismo econémico digital. Por esse motivo, muitos dos conceitos, ideias e métodos
socioldgicos de Bourdieu, para compreensdo dos objetos e fendmenos do jornalismo e da
economia, como a no¢do de campo, 0 espaco, 0s agentes sociais, 0 habitus, o poder e a produgéo
simbolica foram considerados.

Na reflexd@o socioldgica de Bourdieu (1989) sobre os sistemas simbolicos é possivel
condicionar uma avaliacdo sobre a producdo da noticia dos Websites de economia e finangas.
De acordo com Bourdieu, um sistema simbdlico é uma estrutura capaz de ditar regras de
dominacdo nos espacos sociais. Se pensar por essa légica, o jornalismo econémico presente no
espaco digital também se torna um sistema estruturado do campo de producao simbolica, pois
difunde conhecimento e informac&o e também é capaz de ditar um certo nivel de dominacé&o.

Como especifica Bourdieu, existe um destaque para aquele que produz o bem simbolico
(dominador), e aquele que suporta (dominado) o bem simbdlico sem perceber, tornando essas
producdes legitimas. Pela teorizacdo do autor, evidencia-se que o poder simbdlico parte da
enunciacdo de “fazer ver e fazer crer, de confirmar ou de transformar a visdo do mundo, e deste
modo, a a¢do sobre o0 mundo, portanto mundo” (BOURDIEU, 1989, p. 15).

Os bens simbdlicos produzidos pelo jornalismo como objetos de interpretacdo para 0s
agentes do mercado financeiro, sdo provenientes do intelecto do profissional jornalista. As
acles simbolicas dos individuos — jornalistas — podem provocar varias interpretacdes e
consequéncias adversas sobre determinado assunto ou acontecimento, induzindo crenga e
descrenca (THOMPSON, 1998). Essa prerrogativa pode ser associada a producdo de formas
simbolicas’, pois os individuos — ou no caso, os jornalistas econdmicos —, podem intervir na
forma como se acontece os fatos (THOMPSON, 1998) e, consequentemente, influenciar os
agentes do campo econémico.

No jornalismo, os jornalistas evidenciam demandas profissionais e pessoais — como

habitus'®—, no qual ascendem sobre eles, questdes ideoldgicas, sociais e econdmicas. Essa

170 autor usa “formas” simbélicas para se referir a “bens” simbélicos, como apresentado nos estudos de Pierre
Bourdieu.

18«0 habitus é subjetividade socializada, transcendental histérico, cujas categorias de percepgdo e de apreciagio
(os sistemas de preferéncia) sdo o produto da historia coletiva e individual” (BOURDIEU, 2005, p. 47).



24

particularidade dos agentes foi chamada por Stuart Hall*® de “produgio social da noticia”, pois
relaciona a construcao da noticia com o posicionamento em que muitos jornalistas se reportam
ao noticiar um fato.

Ao refletir sobre o processo de construgdo das noticias — considerando dos jornalistas
seus conflitos e hostilidades —, Bourdieu (1997, p 32) afirma que “os produtos jornalisticos sdo
muito mais homogéneos do que se acredita”. Para o autor, isso acontece porque os jornalistas
consomem outros veiculos de comunicagdo para saber o que 0s outros escrevem para poder
escrever, assim como, buscam as mesmas fontes, gerando a homogeneidade dos produtos, ou
melhor, a “circulacdo circular da informag¢do”. Nessa mesma perspectiva € possivel associar
essa particularidade do jornalista ao habitus de classe, como “principio unificador e gerador de
praticas”, uma vez que, a partir de agentes situados em condi¢des homogéneas de classe, impoe
condicionamentos, disposi¢des e sistemas homogéneos, e propicios a “engendrar praticas
semelhantes” (BOURDIEU, 2007b, p. 97).

No jornalismo econdmico, a homogeneizacdo do contetdo também é presente entre 0s
jornalistas especializados em economia. Quando Duval (2010, p. 137) estudou sobre a
transformacéo do jornalismo econdmico na Franga nos anos 80, guiado pela especializacéo do
jornalismo econdmico, percebeu o alinhamento da imprensa especializada com os “mercados
de decisdo”. Para o autor, essas transformagdes contribuiram para dois momentos importantes
do jornalismo econémico: i) a homogeneizacao da cobertura de economia pela midia e; ii) o
jornalismo econbémico legitimado e preso nas crencas e problematicas do campo econdmico
(DUVAL, 2010, p. 147, traducdo nossa)®. A homogeneizacdo comecou a fazer parte do
jornalismo econdmico para aparelhar-se a dinamica dos mercados, permitindo uma ligacao
entre os dois campos, guiado pelos interesses entre eles associados.

Para Thibes (2017), os interesses do campo econdmico tomam posse, progressivamente,
dos interesses do campo do jornalismo. Quando isso acontece, questdes ideoldgicas muito
fortes ou dominantes do campo econdmico passam a serem evidentes no campo do jornalismo,
como a ideologia neoliberal da economia. Para chegar até essa ideologia é necessario adentrar
em constatagdes historicas sobre a ciéncia econdmica e 0s economistas, uma vez que, de acordo
com Steiner (2006), a teoria econdbmica € um conceito pautado pela racionalizacdo do

conhecimento econdémico que permeia a ciéncia ha quase dois séculos.

YVer mais em: HALL, S.et al. A producio social das noticias: 0 mugging nos media. In: COHEN, Stanley;
YOUNG, Jock. The manufacture of news. Beverly Hills, CA: Sage Publications, 1999.

201...] homogenization of media coverage of the economy; ii) legitimized economic journalism trapped within the
beliefs and problematics of the economic field (DUVAL, 2010, p. 147).
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Nos estudos de Lebaron (2012), evidencia-se que a ciéncia econémica ganhou forca em
todo mundo, logo apds a Segunda Guerra Mundial. Pautada pela l6gica liberal e centrada no
académico, no qual parte do “aprendizado institucionalizado da ordem mercantil” do ensino, a
ciéncia econdmica ¢ concebida, principalmente, pela “racionalidade econdmica” (STEINER,
2006).

Nas ciéncias econdmicas, 0s economistas mainstream seguem um modelo estritamente
“racional”. Esses economistas — “homo economicus” — que “caracterizam-Se por Ser um
maximizador instrumental, racional e autor-centrado, movido por preferéncias fixas”, sdo
diferentes do “homus sociologicus”, N0sS (uais “se inscrevem as instituigdes, sociedade e
culturas historicamente construidas” (HIRSH; MICHAELS; FRIEDMAN, 2003, p. 108).

A diferenca entre ciéncia econbmica e socioldgica econdémica acontece, quando a teoria
econdmica desconsidera outras questdes que influenciam a economia, enquanto a sociologia,
prioriza conceitos de compreensao mais abrangentes, como o social, que “se refere a dimensdes
especificas da vida comum (relacGes amistosas ou familiares, relagcdes politicas ou culturais),
nas quais a atividade economica esta inserida” (STEINER, 1998, p. 122).

No mercado, a nova sociologia econdmica frisa sobre as instituicdes e as diversas formas
de comportamento para explica-la, em vez de focar apenas na geréncia mercantil, tal como a
I6gica de precos (STEINER, 2006) na teoria econémica. Por motivo, Steiner em referéncia aos
socidlogos Comte, Durkheim e Bourdieu, busca construir uma sociologia capaz de explicar a
economia, considerando trés dimensdes: “a historia, o social?* no sentido de relacionamentos
que nao predominam em um mercado habitado por agentes econdmicos abstratos, e a politica”
(STAINER, 2008, p. 22).

A técnica, a disciplina, a alta compreensdo e as métricas sdo encontradas em abundéancia
na ciéncia econdmica. Lawson (1995, p. 03, traducdo nossa)? descreve que essa economia
predominante, condiciona preocupacdo sobre a disciplina em evidéncia, uma vez que esta
“centrado na econometria e na teoria economica formalista”. Ao pensar sobre o posicionamento
de Lawson, na qual escreve que o modelo da ciéncia econdmica é o modelo dominante, é
permissivel considerar também que € o mais aceito pelos jornalistas, pois de alguma forma,

apresentam eventos e fatos econémicos de maneira ja racionalizada por esse modelo.

2140 encaixe estrutural destaca a existéncia de uma forma social, conceitualmente identificada e analisada
empiricamente, estabelecendo o elo entre os fendmenos econdmicos. Em outras palavras, a incorporacdo estrutural
sublinha a importancia das mediacfes sociais em alguns dos fatos considerados essencialmente sob a teoria
economica” (STEINER, 1998, p. 113, traducdo nossa).

221...] “centring on econometrics and formalistic economic theory” (LAWSON, 1995, p. 03).
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Uma das primeiras explicacfes para aceitacdo do modelo da ciéncia econémica é o
dominio das disciplinas e da formacéo do economista, no modelo académico que emergiu apds
a Segunda Guerra Mundial, na década de 40. Para Lebaron (2012), essa ciéncia econdémica que
predomina nas faculdades de economia e administragdo ¢ guiada pelo “neoliberalismo
triunfante” que se expandiu entre os anos 80 ¢ 90. Na Fran¢a dos anos 90, por exemplo, as
escolas de graduacao, especialmente com foco em economia e finangas, cresciam sobre a nova
geracdo, o que expressava também uma crescente profissionalizacdo ou especializagdo dos
jornalistas nesses assuntos (DUVAL, 2010).

’

A pratica do modelo “mainstream” — ou ortodoxa® — da economia predominantemente
aceita nas faculdades de economia, faz com que os economistas se voltem para uma légica mais
neoliberal da economia. De maneira didatica, “mainstream consiste nas ideias mantidas por
individuos que sdo dominantes nas principais instituicbes académicas, organizacdes e
periodicos, especialmente os das principais instituicdes de pesquisa” (COLANDER; HOLT;
ROSSER JR, 2004, p. 490, traducao nossa).

O modelo mainstream sdo ideias da elite econdmica que predomina sobre o mundo
académico e, consequentemente, sobre a formacdo dos economistas, que posteriormente é
aceita em outras instituicdes — como meios de comunica¢do —, como expansdo de uma
intelectualidade valida. Corrobora Lebaron (2012, p. 29), que a ciéncia econémica promove
legitimacdo das instituicGes econdmicas, guiada pela I6gica de mercado, em um "espirito fiel
aos canones historicos do neoliberalismo”.

Um segundo ponto que pode explicar o “porqué” de o jornalista aceitar a ciéncia e ndo
a sociologia econdmica esta relacionado a homologia entre 0 espago dos economistas e dos
jornalistas. Para essa prerrogativa, explica Bourdieu (2007b, p. 167) que “as praticas ou bens
que estdo associados as diferentes classes, nos diferentes dominios da préatica, organizam-se
segundo estruturas de oposi¢do que sdo perfeitamente homologas entre si, por serem todas
homdlogas do espago de oposi¢Oes objetivas entre as condigdes”. Ou seja, os jornalistas de alto
nivel, em homologia a pratica dominante do economista na ciéncia econémica, tomam para o
jornalismo econdmico, a aceitacdo dessa ciéncia como ideia para difusdo. A dominacao da

ciéncia € evidente pelos economistas porque

23«1 ] orthodoxy generally refers to what historians of economic thought have classified as the most recently
dominant school of thought, which today is neoclassical economics” (COLANDER; HOLT; ROSSER JR, 2004,
p. 490).

24“mainstream consists of the ideas that are held by those individuals who are dominant in the leading academic

institutions, organizations, and journals, at any given time, especially the leading graduate research institutions”
(COLANDER; HOLT; ROSSER JR, 2004, p. 490).
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“a economia ocupa uma posicdo uUnica no campo académico: reivindicagdes
cientificas de longo alcance ligadas ao uso de métodos formais; a gestdo rigorosa da
disciplina de cima para baixo; alta demanda do mercado por servicos, particularmente
de partes poderosas e ricas; alta remuneragdo” (FOURCADE; OLLION; ALGON,
2014, p. 06, tradugdo nossa)?.

A incidéncia desse pensamento sobre o jornalismo é resistente, pois é influenciada pela
soberania do intelecto difundido pelos economics de elite. Para isso corrobora Fourcade, Ollion
e Algon (2014), que o mercado de publicagbes econdmicas como 0s jornais mais citados,
exibem a concentracédo de trabalhos de departamentos da elite econdémica, em vez da sociologia.

Como destaca Steiner (2008), as dimens@es historicas, sociais e politicas sdo deixados
de lado pela ciéncia econdmica dominante, isto é, 0 modelo mainstream desconsidera essas
dimensdes estruturantes da sociologia econémica. A dimensdo politica, por exemplo, muitas
vezes € desvinculada da economia pelos jornais, condicionando um processo de despolitizacdo
de questdes politicas sobre os assuntos econémicos.

A despolitizacdo é teorizada por (OSORIO, 2013, p. 180), como uma politica dissociada
da economia, tornando-a “circunscrita aos assuntos da circulacdo e do mercado, afastando-se
dos problemas da producédo e colocando como base de cientificidade a sofisticacdo matematica
e estatistica”. Isso ¢ comum em paises de planejamento econdomico centralizado ao capitalismo
(mainstream), pois priorizam a “despolitizagdo da economia, a ativagdo dos mercados, a
privatizagdo da propriedade e dos meios de producdo” (SALVADOR, 2004, p. 194).

A despolitizacdo pode ser preponderante nos veiculos de comunicacdo, quando por
questBes ideoldgicas dos jornais ou dos jornalistas de economia, muitas vezes tendem a
despolitizar o assunto politico de questdes econémicas, guiados pelo interesse privado, como a
compensacao mercadoldgica ou a l6gica neoliberal de mercado, prerrogativa comum no espaco
econdmico.

Em 2019, por exemplo, Timo Harjuniemi publicou um estudo importante sobre a viséo
antipolitica, disseminado por um veiculo de comunicacéo de elite. O autor analisou 100 artigos
do The Economist, entre os anos de 2010 e 2012, durante a crise da zona do euro, buscando

identificar e definir o discurso neoliberal eufemizado? do jornal, sobre as politicas econémicas

25[...] “economics occupies a unique position in the academic field: far-reaching scientific claims linked to the use
of formal methods; the tight management of the discipline from the top down; high market demand for services,
particularly from powerful and wealthy parties; high compensation” (FOURCADE; OLLION; ALGON, 2014, p.
06).

26[...] um discurso que nega uma postura ideoldgica rigida e é, ao contrario, caracterizado por uma postura pds-
politica. [...] um discurso neoliberal eufemizado é articulado por meio das ligacdes entre elementos como
progresso, consenso e pragmatismo (HARJUNIEMI, 2019, p, 11).
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da austeridade? Europeia. De acordo com Harjuniemi (2019), a pauta do jornal voltava-se para
uma abordagem critica e antipolitica, no qual considerava os politicos como antagonistas,
incapazes de representar medidas de austeridade, devido as proprias razdes politicas, como o
eleitorado populista. O jornal, pelos varios discursos do neoliberalismo e pela defesa da
austeridade, considerava que qualquer opositor da racionalidade dessa politica econdmica, eram
irracionais ou egoistas.

Em outro estudo, a pesquisadora Kantola (2007) buscou analisar o imaginério politico
do Financial Times na cobertura de 32 elei¢cBes parlamentares nacionais de diversos paises,
entre 2000 e 2005. Em algumas das suas constatagdes escreveu que o “O imaginario politico
do jornalismo do Financial Times €, portanto, dominado pelo econémico - uma forte crenca de
que as questdes sociais e politicas sdo questdes econémicas e podem ser resolvidas por solucbes
econdmicas” (KANTOLA, 2007, p. 209, traducdo nossa)?®. Por esse motivo, a autora discorre
gue o imaginario politico do Financial Times é posto como uma posicdo antiética da
democracia, visto que, a maquina econémica € regida por lideres poderosos e nédo pela politica,
uma pluralidade de opiniGes e heteronomia. Em complemento, a autora discorre que em
algumas vezes os discursos eram cautelosos, contudo, em outras vezes, o cinismo politico dos
jornalistas do liberalismo de mercado tomava forma.

Diferente da abordagem do The Economist e Financial Times, que incitam a critica
direcionada a pauta politica através de artigos de opinido, alguns veiculos de comunicacao ou
jornalistas podem apenas optar por desconsiderar o politico de questdes econémicas. Os estudos
apenas certificam que, dependendo da ideologia predominante do jornal, existe um anseio
iminente pela desassociacdo do politico ao referir-se ao econémico. Por esse motivo, observa-
se que os jornalistas econdmicos podem ter interesses anteriormente elevados quando se
seleciona, produz e dissemina noticiais (FENGLER; RUB-MOHL, 2008); trata-se de uma
perspectiva interessante, que se caracteriza nos meios de comunicagdo, enquanto sistemas

simbalicos.

Zpoliticas econdmicas de grandes cortes de gastos orcamentais, como saida “racional em tempos de crises”
(HARJUNIEMI, 2018, p. 02).

28 “The political imaginary of the Finacial Times journalism is thus dominated by economism — a strong belief
that societal and political issues are economic issues and can be solved by economic solutions” (KANTOLA, 2007,
p.209)
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PROBLEMAS DE PESQUISA E OBJETIVOS

Posto em evidéncia as perspectivas tedricas, acerca do rating soberano, da economia, do
jornalismo econdmico, do jornalista de economia e o processo de midiatizacdo das notagdes e
perspectivas de rating, pontua-se que a pesquisa busca respostas para dois problemas centrais:
a i) homogeneizacao do produto simbdlico do jornalismo econémico e a ii) despolitizacdo no
processo de midiatizagdo das notas e perspectivas de notas de rating soberano, emitidas pelas
ACR’s.

Para o primeiro problema — homogeneizacdo — ¢ importante frisar que as ACR’s ndo
disponibilizam gratuitamente os relatorios de ratings soberanos, logo, esses s6 podem ser
adquiridos pelos investidores, em troca de um determinado preco pré-estabelecido. Parte do
mercado busca as informacdes diretamente dos sites das ACR’s, contudo, outra parte, ainda
acessam essas informacdes de midias especializadas, como os jornais de economia e financas.
Para justificar essa afirmacéo, alguns pontos foram colocados em discussao:

— A maioria dos veiculos especializados de comunicagao tem acesso direto as informacdes
das ACR’s, como ¢ o caso da Bloomberg, Agéncia internacional de noticias com amplo
quadro de analistas que “revisa a alimentac¢ao de dados, 0s comunicados & imprensa e
os sites das agéncias de classificacdo em tempo real, para fornecer classificacdes
oportunas e precisas” (BLOOMBERG, 2019, p. 01, traducdo nossa)®, ou seja, as
informacgBes na maioria das vezes ja sdo tratadas e interpretadas por analistas e
jornalistas econémicos;

— O acesso limitado aos relatdrios e notas: 0 acesso mais vidvel é através de relatorios
sintéticos ou notas a imprensa, contudo, sendo limitadas a cada ano. Isso acontece
porque nas reformas estabelecidas para as ACR’s, permitem incluir os “outlooks” ou
“comentarios”, como objeto de cobranca (BERWART, 2016), ou Seja, 0 acesso as
informagdes, mesmo que sintéticas, estdo sendo limitadas, assemelhando-se ao modelo
anterior a década de 70, onde predominava o esquema “subscriber-pays” ou assinante-
pagador;

— Investidores ainda se baseiam em informagfes dos jornais econémicos: uma pesquisa
realizada em Hong Kong pela Securities & Futures Comission Hongkong (SFC), em
2003, mostrou que 42,2 % dos investidores da bolsa se baseiam em analises de relatorios

feitos por jornais, televisdo e Websites de informages financeiras, e 22,7% se baseiam

P«review data feeds, press releases, and websites of the rating agencies real time to provide timely and accurate

ratings” (BLOOMBERG, 2019, p. 01).
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em comentarios de jornais ou Websites quando o assunto é compra de fundos. Mesmo

que ndo tenha sido encontrada pesquisas desse modelo no contexto brasileiro, ainda é

permissivel que os dados sejam considerados. Corrobora que uma pesquisa realizada

pela Reuters, em 2019, demonstra que o nimero de brasileiros que usam “internet” que
passaram pagar por noticias online em 2018 foi de 22%; o nivel de confianca nesse
formato de noticias foi de 48%, e cerca de 58% das pessoas compartilham noticias pelas

redes sociais ou e-mail (REUTERS, 2019).

Outras justificativas que corroboram a prerrogativa de que parte do mercado ainda se
baseia em informacdes dos jornais econdmicos, sdo as pesquisas cientificas que comprovam o
efeito da noticia sobre o mercado financeiro:

— O estudo Nizer e Nievola (2012) identificou, através de uma pesquisa em portais de
cobertura econémica, que determinadas noticias causam impactos consideraveis nos
precos das acOes; nos estudos de Li et al., (2014) que pesquisam sobre o poder das
informac@es da “web ” midia, identificaram que noticias especificas podem influenciar
nas atividades comerciais dos investidores, intervém na tomada de decisdes e
dependendo do contetido publicado, causam efeitos sobre as empresas.;

— Os estudos de Straub (2019) realizado com 40 jornalistas financeiros dos principais
jornais econémicos dos EUA, apontam que jornais de elite tem mais autonomia para
influenciar os mercados, visto que detém informacdes antes de se tornarem publicas;

— Faustino (2013), ao estudar sobre o efeito das noticias no mercado financeiro,
identificou que quanto maior a quantidade de noticias negativas, maior a volatilidade
do indice Ibovespa;

— Mais especificamente sobre rating soberano, em uma avaliacdo entre 0 ano de 1994 e
2003, Markoski e Moreira (2010) verificaram a influéncia dos anlncios sobre os
downgrades, upgrades, rebaixamentos de outlook do rating soberano no mercado de
capitais, e identificaram que a noticias ruins, como rebaixamento de “outlook”, afetam
mais 0 mercado do que a noticias boas.

Mas como as informagdes da ACR’s sdo midiatizadas pelo jornalismo econdmico para
os agentes do mercado financeiro que acessam informacdes dos veiculos de comunicacao
digital? Considerando as caracteristicas da midiatizacdo do jornalismo econdémico, como
homogeneizacdo, apresenta-se a pesquisa sobre a relevancia da seguinte questéo: o jornalismo
econémico produziu bens simbdlicos homogéneos ao midiatizar notagcdes e perspectivas de
rating soberano para o mercado financeiro? Em um pensamento estruturalista, seja do

“empirismo” ou da “reflexdo”, exige-se uma compreenséo de todo processo. Para isso, sugere-
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se entender a relacdo dos produtores de bens simbélicos, dos agentes (que produzem os bens)
e suas praticas sobre econémica e sobre o contetdo divulgado ao mercado.

Para o segundo problema — despolitizagcdo — ¢ importante frisar que as ACR’s avaliam
variaveis que compdem o Modelo de Avaliagdo de Rating Soberano (SRM). De maneira geral,
as ACR’s avaliam quantitativa e qualitativamente essas variaveis em dois fatores primordiais:
0 econdmico e politico (S&P, 2017, MOODY’S, 2019; FITCH, 2019).

Nos dois fatores ha varidveis, como financas pablicas, estrutura econdémica, governanca,
avaliacdo fiscal, avaliagdo institucional, cenario politico e ambiente de negdcios, isto &, as
avaliacdes dos ratings soberanos indicam que a politica estd associada a questdes econdmicas
e seus resultados. Assim, considerando os fatores politicos e econémicos, avaliados qualitativa
e quantitativamente pelas ACR’s, bem como os jornalistas e a 16gica neoliberal da economia, a
pesquisa busca responder uma segunda questdo: o jornalista econémico exerce uma
despolitizagdo das variaveis politicas consideradas pelas ACR’s que desvincula das questdes
econdmicas e seus resultados?

Por meio das duas questdes levantadas, assume-se hipoteticamente que o jornalismo
econdmico produziu bens simbdlicos homogéneos e os jornalistas de economia
desconsideraram, em algum nivel, fatores de cunho politico que despolitiza a economia e seus
resultados ao midiatizar notacdes e perspectivas de rating soberano para o mercado financeiro.

A procedéncia investigativa sobre a pergunta problema traz elucidagdes complexas
sobre os veiculos de comunicacdo do jornalismo econdmico e de financas. Assim, considera-se
gue o objetivo principal desta pesquisa seja: verificar se 0 jornalismo econdmico produziu bens
simbolicos homogéneos e se os jornalistas econdémicos despolitizam questbes de cunho politico
ao midiatizarem notagdes e perspectivas de rating soberano para o mercado financeiro, entre o
periodo de 2011 e 2017. Para que esse objetivo seja alcancado, outros especificos foram
estruturados como:

— Construir um “corpus” de publicagdes, emitidas pelas ACR’s sobre as notas e
perspectivas de risco de crédito soberano;

— Construir um “corpus” de publicacdes dos veiculos de comunicacdo digital sobre o
rating soberano brasileiro;

— Criar uma grade de enquadramentos, a partir da amostra representativa das publicac6es
das ACR’s e dos veiculos de comunicagdo digital;

— Definir categorias de vozes, a partir das publicagdes veiculos de comunicacao digital;

— Identificar e contar os enquadramentos das publicacdes das ACR’s e veiculos de

comunicacéo digital, a partir da grade de enquadramentos;
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— ldentificar e contar as vozes nos textos publicados pelo jornalismo econémico, a partir
da grade de categorias;

— Construir um espaco de disposicdes objetivas dos engquadramentos dos veiculos de
comunicagdo digital e das ACR’s.

— Construir o espaco de disposicdes objetivas das vozes do jornalismo econémico

— Comparar os enquadramentos dos veiculos de comunicacao digital e verificar se houve
homogeneizagdo do jornalismo econémico ao midiatizar o rating soberano;

— ldentificar em quais enquadramentos, os veiculos de comunicagdo digital sdo mais
homogéneos ao midiatizar o rating soberano brasileiro;

— Identificar em quais enquadramentos, as ACR’s sdo mais homogéneas ao classificar o
rating soberano brasileiro;

— Comparar os enquadramentos dos veiculos de comunicacdo digital e das ACR’s e
verificar se os jornalistas despolitizaram o conteldo econdmico ao midiatizar sobre o
rating soberano;

— Identificar entre as categorias de veiculos de comunicagdo digital, “Financial Market
news website” e “Economy and business news”, quais mais ou menos usa a incidéncia
de homogeneizacéo;

Para operacionalizar os objetivos apresentados e toda estrutura tedrica desenhada até
aqui, a pesquisa passou, resumidamente, por seis etapas metodoldgicas:

— Construgdo de fundamentos teéricos para pesquisa;

— Andlise documental de relatérios sintéticos sobre o conteudo das notas (notacdes e
outlooks), emitidas pelas ACR’s entre os anos de 2011-2017;

— Levantamento documental, entre os anos de 2011-2017, para analise do contetdo
jornalistico publicado pelos veiculos de comunicagdo digital: Folha Mercado, Economia
Estadao, Reuters Market e Agéncia Brasil Economia da “Economy and business news”
e; Infomoney, Valor economico, Investing e Advfn da categoria “Financial Market
News website”.

— Aplicacdo dos métodos de anélise: enquadramento e vozes nas publicacdes jornalisticas
e; enquadramento para relatorios das ACR’s;

— Técnica de Analise de Correspondéncia Mdltipla (ACM), para objetivar e comparar o
espago dos enquadramentos presentes na ACR’s e nos veiculos de comunicacgéo digital.

— Utilizac&o da técnica de andlise estatistica descritiva para resultados comparativos.
Nas etapas, a linguagem torna-se um dos instrumentos importantes da pesquisa, visto

que, dispdem da técnica e da organizacdo de teorias da comunicacdo que fundamentam o
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estudo. Se pensar por essa logica, ha um valor atrelado que muito se aproxima da compreenséo
e sistematizacdo das palavras em quadros performaticos, como nas teorias de framing e o
contetdo.

O contetdo simbolico armazenado nas informaces, dentre outras finalidades, constitui-
se como meios de poder (THOMPSON, 1998). A pesquisa estrutura-se nos preceitos de
Durkheim (1895/2009), na qual usa o estudo de teorias socioldgicas para procurar respostas a
problemas cientificos e de conhecimento. Em suma, busca mostrar que os Websites se
apresentam como um sistema legitimo de producgdo simbdlica, que condiciona efetivamente
dentro de suas especificidades, as estruturas que estruturam o conhecimento e a informacao

econOmica na “internet”.

ESTUDOS ANTERIORES

Muitos estudiosos da ciéncia econdmica e comunicacdao tém difundido estudos que
comprovam a influéncia da comunicagdo sobre as decisdes de investimento no mercado
financeiro, tais como: a influéncia da informagdo nos comentarios e indicacdes da analise
econbmica para 0 mercado de acdes nos estudos de (Malmendier; Shanthikumar, 2004); ou do
jornalismo e jornalista financeiro para o mercado financeiro nos estudos de (Doyle, 2006;
Straub, 2019). Ja na midia jornalistica, outros estudos mediados por teorias classicas da
comunicacgdo tém comprovado o efeito da crenca, como nos estudos de Champagne (1998); o
efeito social da comunicacdo nos de Tuchman (2002); ou como a importancia da midia
financeira para os mercados, ndo sendo ela apenas uma observadora dos seus eventos nos
estudos de Thompson (2013).

Analisar a relacdo do mercado financeiro com o jornalismo econémico é importante
(JACOBINI, 2008), e mostra que o jornalismo econdmico ndo é apenas um fragmento do campo
econdmico, mas sim, uma especializacdo do jornalismo que causa efeitos sobre esse campo.
Por esse motivo, alguns dos estudos alocados em sequéncia, tem o objetivo mostrar um certo
nivel de aproximacdo com esta pesquisa, seja ela pela relacdo dos objetivos, metodologias
utilizadas, objetos econdmicos pesquisados ou fontes de pesquisa:

Faustino (2013) fez um estudo relevante sobre a influéncia das noticias no processo
decisorio dos investidores do mercado financeiro, tendo como resultado, a variagdo do retorno
do indice Bovespa. Diferente desta pesquisa, ndo apresenta um contetido ou variavel econémica
especifica de estudo, pois se optou pela noticia negativa e positiva, associadas em modelos de

analises especificos. Metodologicamente, se diferencia do presente estudo por essa ndo se
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limitar a verificar o retorno do indice Bovespa, em detrimento das publicacdes dos Websites
sobre as notas de rating soberano.

Soveral (2016) elaborou uma pesquisa em que consistia na anélise das editorias de
economia dos principais jornais impressos do Brasil; Folha de S. Paulo, O Estado de S. Paulo,
O Globo e Valor Econémico. O intuito era analisar a producdo simbolica da cobertura
jornalistica sobre o Programa de Aceleracdo do Crescimento (PAC) do governo federal, entre
2007 e 2014. A pesquisa utilizou quase as mesmas metodologias de andlise da presente
pesquisa, pois, exceto contetdo, se destaca: 0 enquadramento e as vozes. Tambeém apresenta
outras diferencas da presente pesquisa, como o0 objeto econémico de estudo, as editorias de
economia dos jornais que sdo impressas, ndo abrange os Websites puros de economia e financgas
e ndo integra como publico alvo das noticias, o mercado financeiro.

Nos estudos de Veloso (2018), por exemplo, o autor fez uma pesquisa usando 0s
métodos de enquadramento, vozes e conteldo, para verificar a producdo dos materiais
jornalisticos sobre o posicionamento dos jornalistas quanto a politica de desoneracéo do IPI,
frente a crise econémica entre os anos de 2008 e 2010. Para o feito, precisou de uma pesquisa
em editoriais de economia dos principais jornais impressos do Brasil; Folha de S. Paulo, O
Estado de S. Paulo, O Globo e Valor Econdmico. Difere-se deste estudo, o objeto econémico
de estudo (IPI), e 0 modelo de jornal (impresso), contudo é a pesquisa que mais se aproxima no
quesito metodologia.

Na literatura sobre rating soberano, apesar de ter sido encontrado nos estudos de
Markoski e Moreira (2010), a relacdo entre a métrica e a comunicacdo, ndo se identificou outros
estudos que tratassem, precisamente, do rating soberano dentro dos meios de comunicacdo. A
maior parte da literatura sobre rating soberano estava associada as analises estatisticas,
reflexdes sociologicas, conceituagdes e associagdes econdmicas que, a “priori”, serviram para
construcdo do quadro tedrico do objeto na ciéncia e sociologia econémica.

Em sintese, dado o estado da arte e estudos tedricos analisados, assume-se que dentro
desse estudo, apresenta-se quatro propostas inéditas: o tratamento do rating soberano pelo
jornalismo econdmico e, consequentemente, pelos meios de comunicagéo; estudo sobre rating
soberano dentro dos Websites de cobertura de economia e finangas, presente exclusivamente
na “internet”; pesquisa sobre o rating soberano em Websites de economia e finangas ainda nao
estudados em conjunto e; a despolitizacdo e a homogeneizacao do jornalismo econdmico sobre
0 rating soberano na cobertura totalmente digital; a construcdo do espaco com disposi¢des

objetivas dos bens simbolicos do jornalismo econdmico ao midiatizar o conteudo das ACR’s,
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bem como o espaco do conteado das ACR’s sobre a classifica¢do de risco de crédito soberano

do Brasil.

PROPOSTA DO MODELO CONCEITUAL

A Figura 01 tem o objetivo de facilitar a compreensdo sobre 0 modelo conceitual de
pesquisa. E um modelo sintético que mostra, de forma objetiva, os elementos mais relevantes
da pesquisa, desde as notas e outlooks das ACR’s, até¢ o produto final do jornalismo econémico

(bens simbolicos).

Figura 1 - Proposta do modelo conceitual de pesquisa
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Fonte: autor (2021)

A Figura mostra um processo de midiatizacdo que decorre de um espaco de inter-
relacBes. Todo esse processo, envolve fundamentos tedricos discutidos nesta disserta¢do, como:
0 campo econdmico, as finangas e as métricas, o capitalismo, 0 campo do jornalismo e suas
estruturas, as estruturas de producdo simbolica, o poder simbolico, o jornalista de economia, a
ideologia neoliberal predominante, o modelo mainstream, a sociologia econémica, o interesse,
a homologia de classes e de campos, etc. Sdo pontos que se configuram em elementos

importantes para pesquisa e para 0s objetivos aqui tracados.

ESTRUTURA DA DISSERTACAO
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Para compreender a pesquisa, optou-se nesta dissertacdo por uma literatura que
refletisse sobre: a producédo de bens simbdlicos do jornalismo econémico e sobre a construcéo
da realidade e efeito do real que condiciona a midia; associar elementos tedricos que estruturam
0 jornalismo econdmico digital como sistema simbolico; estruturar elementos e modelos
tedricos sobre rating soberano e as Agéncias de Classificacdo de Risco de Credito e; criar
percursos metodoldgicos que operacionalizam a pesquisa, de modo que se alcance 0s objetivos

propostos. Dessa forma, apresenta-se:

Figura 2 - Modelo do desenvolvimento tedrico

Génese e definicdo do tema principal

(Jornalismo econdémico)

Teoria geral de base para pesquisa

(Campo de produgdo simbdlica)
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(Campo econdmico)

Génese e definicdo do tema secundario

(Rating Soberano)

Percurso metodologico

(Metodologia)

Resultados da Pesquisa

Fonte: Autor (2021)

Em cada capitulo, apresenta-se como introducdo, um texto sintético sobre o conteudo

abordado com objetivo de orientar, previamente, sobre o desenvolvimento do estudo tedrico.
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CAPI'TULO I: O JORNALISMO ECONOMICO
Um modelo de jornalismo que sempre se posicionou a condi¢do de “refém” (NASSIF, 2003).

Refém de interesses econémicos, do governo, do sistema. Apesar de ser tratado como tal, o
jornalismo econémico muito contribuiu para a constituicdo do espaco econémico brasileiro
e internacional, assim como para a difusdo das correntes ideoldgicas que se instauraram no
mundo. Com essa reflexdo, inicia-se este capitulo com a apresentagdo de eventos historicos
e politicos que contribuiram para o processo de estruturacdo do jornalismo econémico no

Brasil, bem como a forma em que posiciona e produz esse jornalismo, através de seus agentes.

Da mesma forma como se constata na literatura, escrever sobre o papel do jornalismo
econbmico na sociedade adentra, inevitavelmente, sobre passagens historicas de eventos
econémicos e politicos. Por esse motivo, em muitos achados é possivel verificar que esse
jornalismo sempre esteve associado a muitas mudancas econémicas que aconteceram na
sociedade e que, de certa forma, ajudou a molda-las.

Historicamente, desde o século XIX, ainda na Europa ocidental se via o jornalismo
econbmico e suas questdes ideoldgicas, auxiliando o mercado e primeiros investidores a
orientar-se perante as tomadas de decisdo, durante o processo de aceleragdo econdmica e
industrial da sociedade (SANTOS, 2011). Ja na década de 90, por exemplo, o jornalismo
econbmico foi responsavel pela difusdo e naturalizacdo da ideologia neoliberal, como
paradigma econdémico predominante (LENE, 2005), logo, também influenciou outras
ideologias, teorias e correntes durante seu processo de existéncia.

Lene (2006) faz uma observacgéo interessante sobre um evento neoliberal que ganha
forca no Brasil na década de 90, e a contribuicdo do jornalismo econémico para que ele se

desenvolvesse.

[...] o jornalismo econdmico teve um papel importante na campanha neoliberal dos
anos 1990 pelo desmonte do Estado socialdemocrata. Teve e tem uma participacao
crucial no processo de naturalizacdo da ideologia neoliberal que se fortaleceu, nas
Ultimas décadas do século XX, com o colapso da economia soviética, planificada e
estatal, e que sacrifica o principio da solidariedade social sob o argumento de uma
suposta eficiéncia econdmica (LENE, 2006, p. 08).

A cada passo que evoluiu a economia, dentro de um paradigma capitalista, erguia-se o
jornalismo de economia com suas subvengdes. O pensamento neoliberal, por exemplo, surgiu
no Brasil diante da alta do consumo, dos altos investimentos e da globalizacao que se instaurou
nesse periodo. As empresas, em busca de eficiéncia econdmica, expandiram a largos passos

com a “internet” e interesses econdmicos, enquanto o jornalismo econémico contribui com
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analises do setor e promovia incentivos para empresas, governos e investidores, dentro dos
anseios de uma corrente neoliberal, independente e altamente eficiente.

Nesse periodo, o discurso do jornalismo econdmico entra em evidéncia, através de uma
percepcao mais arraigada sobre o conteido econdmico. A intensidade que o mercado financeiro
crescia com a insercdo de novos investidores, o jornalismo econdémico evidenciava-se sobre o
esforco descomunal de instaurar informac6es a contento. Esse esfor¢o deu origem ao jornalismo
mais financeiro do jornalismo econémico. Ou seja, analises, interpretacdes e diagnosticos: uma
modelo mais detalhista de avaliar a economia, passava a se instaurar no jornalismo econémico.

E possivel constatar que o jornalismo econémico, até chegar & forma que se conhece
hoje, passou por muitas fases. Por esse motivo é interessante escrever sobre esse processo que
inicia ainda no comeco do século XX e se estende até 0 momento. Em um primeiro momento,
0 jornalismo econdmico era voltado para negécios e informacdes do setor agrério, sobre
exportacdo e taxas cambiais; em um segundo momento, o jornalismo econdémico era voltado
para servir o regime militar, com divulgac6es e dados econdmicos do governo.

Em um terceiro momento, era um jornalismo mais centrado para os cidad&os, sobre
informacdes econdmicas e de empresas, mais o financeiro, que cobre economia e investimento
de mercado, ou melhor, a forma como se conhece hoje (LENE, 2005; BRITO, 2013). Esse
ultimo modelo, consagrado nos EUA por volta de 1993 e 1994 tem redefinido a prética
jornalistica, dado que ndo se trata apenas de falar sobre resultados financeiros das empresas,
mas sim, pelo conjunto de evolugdes que se instauram na pratica (NEVEU, 2006). Por essa
méaxima é pertinente considerar no estudo, essa nova estrutura do jornalismo econdmico: o
econdmico financeiro.

Na guia de passagem, alguns autores sO consideram o jornalismo “puramente
econdmico”, a partir da década de 50, quando o capitalismo ganha uma presenca mais forte no
mundo e também no Brasil. O modelo de jornalismo econémico no Brasil, para alguns autores,
sempre esteve atrelado a condi¢do de “preso” a interesses e imposi¢des, como nas décadas de
50 e 60 pelos partidos politicos, na década de 70 pela ditadura, nos anos 80 pelos movimentos
organizados, € na decada de 90 pelos mercados; tudo isso permitiu que Nassif (2003)
classificasse esse jornalismo como “refém”. Ademais ainda € possivel observar que nesse
processo, toda ideologia do jornalismo econdémico presente no Brasil, advém dos padrbes
ideoldgicos de modelos de jornais internacionais, como “New York Times, Washington Post,
Le Monde, The Guardian, Financial Times e The Wall Street Journal” (KUCINSKI, 2000, p.
184).
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1.1 A GENESE DO JORNALISMO ECONOMICO BRASILEIRO

1.1.1 Um primeiro momento: primeira metade do século XX

O jornalismo econémico surge e se desenvolve por volta do século XIX, ou mais
especificamente, na década de 60 com notas econémicas, provenientes da circulacdo dos
veiculos de comunicacio (QUINTAO, 1987; KUCISNKI, 2005; BRITO; 2013). O modelo
primario desse jornalismo, era considerado um jornalismo tipico de comércio e inddstria, muito
presente em se¢des e colunas de economia dos jornais (QUINTAO, 1987).

Com um jornalismo mais voltado para interesses do comércio e negocios agrarios, CoOmo
a cafeicultura, o jornalismo econdmico era mais timido, ligado as informagdes sobre
exportacdes. As paginas desses jornais apresentavam textos breves, como assuntos simplistas
sobre comércio e taxas cambiais do momento (QUINTAO, 1987). Eram publicacdes de
conteddo agrarios, perfil tipico exportador que por anos fez parte da economia do Brasil
(PULITI, 2013). Ainda de acordo com a autora, nesse periodo se destacava o advogado Mario
Mazzei Guimaraes (considerado o jornalista de economia da época) que escrevia sobre os temas
agropecuarios.

Nos estudos de Brito (2013) é possivel observar que um dos fatores para a ascensao dos
economistas e, consequentemente, do JE foi a crise de 1929, periodo que comegou a considerar
esse jornalismo e 0s economistas, como portadores de instrumentos importantes e atores
valiosos para 0s pos-crise. Todavia, 0s principais jornais que sustentam esse modelo, surgiram
um pouco antes. Um dos primeiros jornais, com formato econdmico, foi criado em 1920, em
forma de boletim. Para (PULITI, 2013) esse foi um dos eventos que influenciou o interesse de
outros veiculos, pelas informacgdes econdmicas, tornando-as produtos de suma importancia. Na
linha historica, o jornal Folha de Sdo Paulo foi criado em 1921, e o Globo em 1925 (BRITO,
2013), sendo alguns dos principais veiculadores de informag6es do Pais. Puliti (2013) escreve
que nesse periodo, a Folha de S. Paulo ja escrevia sobre assuntos voltados a economia, com
materiais mais analiticos sobre o tema.

Como pontuado anteriormente, o JE sempre foi refém da esfera politica. Na Era
Vargas®, a imprensa era controlada pelo Estado, através do departamento de Imprensa e
Propaganda (DIP), criado em 1939 pelo Decreto n.° 1.949 (BRITO, 2013). Com a exting¢do do

Departamento, houve a livre iniciativa de novos 6rgaos de imprensa pelo Brasil. Esse periodo

$0periodo de 1930 e 1945 na qual o Brasil foi governado por 15 anos por Getulio Vargas, passando de 1930 a 1934
como governo provisorio, 1934-1937 Constitucionalista e 1937-1945 como Estado Novo, regime criado por
Getulio Vargas (NETO, 2013).
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também foi marcado pelo forte investimento em infraestrutura no pais e na economia, que
advinha do capital estrangeiro (QUINTAO, 1987).

Na segunda metade da década de 40, o Estado de Séo Paulo ganhou forte relevancia no
cenario econdmico com as pautas econémicas. Em 1946, por exemplo, foi criado uma se¢éo de
economia no jornal, e em 1949, o chamado “Suplemento comercial e industrial”, conduzido por
dois analistas de economia e um correspondente internacional (QUINTAO, 1987). O autor
discorre que esse semanal com 12 paginas, recebia e divulgava matérias de outras agéncias
estrangeiras, como a Reuters, France e Ansa, e era considerado “um veiculador doutrinario,
liberal, anticomunista, com postura politica bem delineada na 4rea de economia” (QUINTAO,
1987, p. 51), no qual funcionou por 15 anos. Esse foi um evento importante para o
desenvolvimento do jornalismo de economia e para a pratica do profissional jornalista de
economia no Brasil.

Depois do Estado de Séo Paulo, outro jornal também criou um caderno de economia e
financas: a Folha de S. Paulo lancava uma secdo com foco em agricultura, economia
internacional, comércio e industria, tendo como profissionais responsaveis, Silvio Moreira,
Geraldo Azevedo e Morel Marcondes Reis (QUINTAO, 1987). De acordo com o autor, essa
secdo possuia entre trés e quatro folhas, e os reporteres eram destinados a cobrir exclusivamente
0s assuntos relacionados & economia de forma analitica.

Ainda que o campo politico tenha sido, por muito tempo, o foco principal dos
noticiarios, ja era possivel observar uma mudanca de direcéo progressiva dentro do Jornalismo
econdmico. Em 1951 no Rio de Janeiro, por exemplo, foi criado o Jornal Ultima Hora que
divulgava informacdes e questdes nacionais, com analise critica e econémica, mostrando forte
contetido doutrinario (QUINTAO, 1987).

A época — governada por Getulio Vargas —, era considerada o “Estado Novo” e que
posteriormente foi sucedido pelo Governo de Juscelino Kubitscheck e Jodo Goulart. Nessa
época, o foco do jornalismo econémico, além de tratar de assuntos relacionados aos interesses
do comércio de cafeicultores e das industrias, pautava sobre “produgio, exportagdo, movimento
de portos e taxas cambiais” (QUINTAO, 1987, p. 48).

Até a década de 50, muitos dos jornais existentes detinham o conteddo econémico em
pequenas notas e com assuntos isolados, visto que os jornais, na maioria das vezes, detinham
maior relevancia para os assuntos politicos (QUINTAO, 1987). Ainda que limitado, era um
jornalismo que comecava a se desenvolver, atraves de um modelo de economia mais avancgado,
com foco em publicagBes tipicas de uma era pré-industrial que se instaura no pais. Era uma

década marcada pela expansao e pela organizacao do capitalismo brasileiro no &mbito mundial,
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com a entrada de novos investidores estrangeiros, empresas e bancos multinacionais (PULITI,
2013).

Os interesses econémicos comegaram a ganhar forca no pais e isso fez com que o
jornalismo econémico se tornasse relevante no cenério nacional, desviando um pouco do
jornalismo politico. Até a década de 50, as publicacbes eram publicadas em grandes polos de
comeércio e industria do pais, como S&o Paulo, Rio de Janeiro, Manaus, Recife, Juiz de Fora e
Porto Alegre (QUINTAO, 1987). Esse periodo foi importante para o jornalismo econémico e
também para a economia brasileira.

Seja pela ordem econbmica ou reorganizacdo estrutural que instaura, uma nova
transicdo se fazia presente nesse periodo, devido aos investimentos trazidos entre 0 Governo de
Getulio Vargas e o governo de Juscelino Kubitschek. No governo JK, Gentilli (2004), cita o
Plano de Metas®! com importante projeto de influéncia na expansio da economia. Durante esse
processo historico, o jornalismo econdmico ganhou notoriedade, que mais tarde se configura
como ferramenta da ditadura militar, tornando o jornalismo econdmico — mais uma vez -
“refém”. No inicio dos anos de 1960, os assuntos de economia ja comegaram a se delinear e
passaram a ser divulgados de forma sistematica pelos jornais (QUINTAO, 1987).

As noticias passaram a ser mais evidentes, acompanhando o cenario da economia, com
o0s investimentos e a reacdao do mercado financeiro, que comeca a conquistar o publico. Alguns
dos jornais que tinham protagonismo no inicio da década de 60 era a se¢do de economia do
Correio da Manha, chamado “Diretor Economico", que tinha o objetivo de informar e incentivar
0 publico para o mercado de acbes (QUINTAO, 1987). Um fragmento importante para
considerar nesse periodo é que pouco antes da ditadura, 0s jornais comecaram a necessitar de
mais receitas e viram a oportunidade com a expanséo da economia enquanto isso, as empresas
e industrias viam nos jornais a oportunidade de instaurar uma relacdo mercadoldgica, que deu
certo (PULITI, 2013).

1.1.2 Um segundo momento: a Ditadura Militar no Brasil
Na primeira metade da década de 60, a historia politica e econdmica do Brasil ganha

um novo episddio. Na ditadura militar, dentro de um forte poder doutrinario sobre a imprensa,

0s jornais eram censurados quanto a publicacdo de noticias sobre questbes politicas e

3140 “Programa de Metas”, nome oficial da politica econdmica de JK, partia de um diagndstico sobre os “pontos
de estrangulamento” da economia nacional situados em trés setores basicos: infraestrutura, industria de bens
intermediéarios e industria de bens de equipamentos. O Plano ndo se preocupa especialmente com a agropecuaria,
nem define metas com relacdo a distribuicdo espacial ou pessoal da renda” (RABELO, 2003, p. 48).
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econémicas do pais. Apesar de o Jornalismo Econdmico ter sido considerado submisso ao
regime militar, é sabido também que foi nesse periodo que o mesmo teve grande impulso.
Assim corrobora Puliti (2013, p. 42) que “o grande impulso do jornalismo econdmico foi o
proprio regime militar, iniciado em 1964, através de um golpe de estado”.

Lene (2010a) sugere alguns motivos para valorizacdo dos jornalistas no campo
econémico e dos economistas durante o regime militar, que acontece ndo apenas em razao da

censura do “noticidrio politico” e a “moderniza¢do da economia’:

[...], mas também em funcdo das novas necessidades e aspira¢des da classe média em
ascensdo, avida por informacdes sobre opgdes de aplicagdes, investimentos e outros
servigos, bem como de protecédo contra o surto inflacionario, que surgiu na esteira da
decadéncia do “milagre econdémico” e atingiu exorbitantes indices na década de 1980
(LENE, 20104, p. 172).

Nesse periodo, o jornalismo econémico serviu ao governo, por meio da publicacdo de
dados em jornais e radios — estrutura econdémica predominante —, como forma de legitimar o
regime.

O discurso oficial concentrava-se agressivamente em tecer encémios aos feitos do
Governo na area econdmica. Essa postura deve engajar todas as assessorias e
programas oficiais, ou que recebam do Governo qualquer ajudar. Os jornalistas que
trabalhavam no servico publico e as assessorias de imprensa passaram a ser chefiados
por militares ou civis identificados com os principios basicos do Golpe de 1964 e que
para ele tenha dado alguma contribuicdo (QUINTAO, 1987, p. 71).

O periodo foi importante por facilitar a criacdo de outros importantes jornais de
economia, com foco mais direcionado a esses assuntos, como bolsa de valores, negdcios e
mercados de capitais. Alguns dos mais importantes foram a Gazeta Mercantil, que surgiu no
“bojo do milagre” e que foi fundamental para a concretizagdo do sistema com informacdes
essencialmente econdmicas e de negécios, voltado para 0 mercado livre (QUINTAO, 1987).
De acordo com o autor, informacdes financeiras, como balancos anuais, balancos financeiros,
administracao e servicos, fundamentaram a especializacdo sobre contetdo de negdcios.

No periodo da ditadura, o governo buscava medidas econémicas que fortalecesse o
Brasil, especialmente no quesito exportagdes, sendo esse um dos principais objetos de politica
econémica do regime. Nesse ponto se via, de um lado, o governo com medidas econémicas de
incentivo; do outro, o jornalismo econdémico com aprovacgédo das medidas, divulgacdo de dados
e influenciando investidores. Tudo fazia parte de uma estrutura social economicamente
construida, partindo de um otimismo que tentava se instaurar, apds o periodo da longa crise que

predominou no pais entre os anos de 1963 a 1967.
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No cenario de 1964, Roberto Campos assumiu o Ministério do planejamento, e Octavio
Gouveia de Bulhdes (alguns dos maiores pensadores do movimento econémico conservador)
assume o Ministério da Fazenda, onde fazia funcionar os dois 6érgdos em conjunto, em um Unico
edificio cedido pelo préprio Bulhdes (QUINTAO, 1987). Nesse processo de modernizagio, a
autora cita que alguns mecanismos foram criados, como incentivo a entrada da moeda
estrangeira no pais, exploracdo de recursos naturais, mao-de-obra barata, remessa de lucro e
mercado consumidor em expansao.

O cenério apresentado agucava o interesse dos jornalistas pela especializacdo na area
econbmica, para se manter no mercado e contribuir com o sistema, através de analises mais
técnicas da economia. Para entender sobre o campo econémico, o jornalista precisava possuir
conhecimento sobre varidveis econdmicas, como juros, inflacdo, taxas e politicas
microeconémicas do governo (JACOBINI, 2008). Contudo, “o discurso oficial do jornalismo
é dirigido principalmente a classe media, cuja renda cresce, e aos seguimentos sociais de
barganha politica” (QUINTAO, 1987). O pensamento econdmico conservador era
predominante no regime, desde o ano de 1964, quando aconteceu o golpe, e apenas se entendeu
para um fortalecimento e consolidacdo ano ap6s ano.

A perspectiva de crescimento, contudo, ainda ndo era predominante, especialmente
entre as proprias autoridades, visto que, mesmo com o Brasil tendo resultados de crescimento
entre 6% ou 7% ao ano, ainda tinha o fantasma da inflagdo (MACARINI, 2000). Por esse
motivo, no ano de 1966, ocasionado por condi¢bes de multiplas causas e incentiva o
desequilibrio, a inflacdo foi considerada um enigma para 0s economistas e para 0 governo.

Ja no ano de 1967, a imprensa de economia pega como foco, a elevacdo do Produto
Interno Bruto. Puliti (2013) escreve que as taxas eram superiores a 10%, o que eleva o
crescimento econdmico do pais. A busca pela estabilidade monetaria perdurou por algum
tempo, e em 1969 acontecia, efetivamente, o chamado “O milagre Econdmico”%? mesmo tento
a inflagdo como principal inimigo.

Algumas politicas econdmicas tomadas na época para economia de despesas e
contencdo do déficit orcamentario foram, segundo Macarini (2000): o Decreto n°® 63.946, de 30
de dezembro de 1968, que visava reduzir o nimero de despesas correntes e economizar cerca
de 350 milhdes de cruzeiros; ii) Decreto n. 64.010, de 21 de janeiro de 1969, que previa a
reducdo do montante de despesa do caixa; iii) Ato Complementar n° 40, de 30 de dezembro de
1968, que determinava a reducdo do Fundo de Participacdo dos Estados e Municipios, sendo

3240 milagre econdmico” que aconteceu, entre os anos de 1969 e 1973 no ministério de Delfim Netto, que entdo
tinha substituido Octavio Gouveia de Bulhdes, em 1967 (QUINTAO, 1987).
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considerada a medida que mais trouxe economia e menor déficit da politica econémica do
regime.

Em sintese, esse foi um periodo intenso de muitas politicas, muitos dados e avaliacoes.
O jornalismo econdmico entra nesse espaco, com analises analiticas e principalmente com

divulgacdo dos avancos econdmicos trazidos pela politica econémica até entdo estabelecida.

1.1.2.1 “O Milagre” e o jornalismo econdmico na década de 70 e 80

Na década de 70 se via o inicio de uma sociedade mais capitalista, com perfis
empreendedores, alto consumo e um expansivo mercado financeiro e de investimentos. Com
esse cenario, o jornalismo econdmico tinha o papel de “manter o carater hegemonico da
informacio ou da interpretacdo econdmica e financeira de mercado” (QUINTAO, 1987, p. 92),
sendo também “o suporte para a euforia da bolsa em 1971 (Ibidem). Essa década também foi
marcada pela sofisticacdo dos jornais e das editorias de assuntos econdmicos, que eram
basicamente financiadas pelo regime e pelo capital estrangeiro, como os jornais Folha de S.
Paulo, O Estado de S. Paulo, O Globo e a Editora Abril.

A Folha de S. Paulo, com caracteristicas provincianas, passara a ter um dos maiores
parques graficos do Pais. O Estado de S Paulo, consegue empréstimos de 27 milhdes
de ddlares junto ao Eximbank e o Banco de Boston. O Globo levanta financiamento
de 12 milhGes de dolares também no Eximbank e a Editora Abril, praticamente
desconhecida no brasil até essa data, inicia a instalagdo de um modelo de parque
gréafico em S. Paulo (QUINTAO, 1987, p. 88).

Os jornais passaram por esse processo de sofisticacdo e, assim como elas, as se¢oes
econbmicas de outros jornais passaram a ser cada vez mais importantes.

No final da primeira metade da década de 1970, o Brasil comecava a passar pela crise
do petroleo e alta dos juros internacionais. Com esse cenario, consequentemente aumentaram
as coberturas econdmicas, contudo, os jornais eram censurados a falarem sobre a alta dos
precos, inflacdo e a crise econémica que iniciava (CALDAS, 2003). Ainda nesta década, o
jornalismo econémico consegue se ampliar, deixando de ser noticiario com informacoes
essencialmente financeiras e comerciais (BRITO, 2013). Ja era considerado uma ferramenta do
Estado e servia aos mesmos e as politicas econémicas do regime (KUCINSKI, 1996).

Na observacdo de Gentilli (2004), o periodo de 1969 a 1973 (periodo do milagre) foi
um dos mais dificeis para os jornais, pois, enquanto se intensificou a censura, também marcava
a entrada da imprensa alternativa: turbuléncias politicas, apice e declinio da economia, censura

e resisténcia; esse € 0 cenario de atuacdo da imprensa e jornalismo econdémico, dentro desse
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espaco de tempo. Quintdo (1987) escreve que a censura existia, nas proprias redacdes, feitas até
por jornalistas que previamente faziam cortes de materiais nos proprios jornais.

E possivel verificar, contudo, que durante o Regime Militar, o jornalismo econémico
teve uma evolucdo ao ponto de se fixar, mesmo estando em uma situacdo de censura e instaveis
momentos politicos e econdmicos. Porém, ndo foram apenas esses 0s motivos para a maioridade
do jornalismo econdmico no Brasil. Lene (2010b, p. 10) escreve que muito se deve a ascensdo
da classe média, que necessitava de informagdes sobre investimentos e aplica¢des, bem como
“protecdo contra o surto inflaciondrio que surgiu na esteira da decadéncia do “milagre”, e
prejudicou a economia do pais no periodo pds-redemocratizacao.

O periodo do milagre foi onde houve maior intensificacdo dos debates sobre economia
na midia Brasileira. Jacobini (2008, p. 180) escreve que “a difusdo de fatos relacionados aos
negocios, mercado de agdes, mercado de capitais e decisdes do Conselho Monetério Nacional”
cresceram consideravelmente. O milagre acontecia em um momento progressivo do
desenvolvimento capitalista no Brasil, com o consumismo, a expansdo da classe média e o
crescimento do PIB. O milagre acontecia por essa 6tica, visto que a medida que a economia e
suas variaveis cresciam, — ou mais especificamente a taxa de crescimento do PIB -,
veridicamente surgiam varios desfalques sociais e econémicos.

Vaérios estudiosos da historia econdmica do pais tém severas criticas sobre o milagre.
Um exemplo disso é que Kucinski (2000) e Gentilli (2004) alertaram sobre a desigualdade
social que se instaura no periodo, assim como a ma distribuicdo de renda, amplamente criticada
pelo Banco Mundial. Kucinski (2001) também lembra que “O milagre” ndo trouxe tantos
beneficios como se imagina, pois, foi 0 momento em que aconteceu para as grandes cidades, 0
maior éxodo da histéria do Brasil, causando problemas de transporte e moradias, crescimento
desordenado das favelas, além do aumento de epidemias, como poliomielite e meningite que
matou milhares de criancas, entre 1971 e 1974.

O primeiro abalo do milagre econémico aconteceu na crise do petroleo de 1974, quando
a balanca comercial brasileira comegou a ter déficits expressivos, especialmente por conta da

importacdo de combustiveis, somando-se a alta da inflagéo.

Os niveis de crescimento médio, que estavam na casa de dois digitos, cairiam para
6.5%, chegando a 4% entre 1974 e 1979. A divida externa, que chegaria a US$90
bilhes, consumia 90% das receitas exportadoras. No final da década de 1970, com o
segundo choque do petréleo e a mudanca na politica monetaria dos Estados Unidos,
que elevaram os juros para controlar a inflacdo, o endividamento externo promovido
pelo milagre cobraria um prego alto (PULITI, 2013, p. 45).
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Os dados do milagre, que apresentava uma taxa de crescimento do Produto Interno Bruto
que chegava a média anual de 11,2%, atingindo a maxima em 1973 (GENTILLI, 2004), passou
a cair incessantemente. Kucinski (2001) lembra que apos a crise que iniciava em 1974, o
governo apertava ainda mais o regime doutrinario com rigida repreensédo, que acabou afetando
diretamente a grande imprensa. Essas e outras questdes econémicas ja eram pautas
superimportantes para o jornalismo econémico, mesmo tendo muitas limitagdes analiticas,
derivadas da represséo do regime.

Ap0s a década de 80, o pensamento liberal estava cada vez mais enraizado no governo
e na populacdo (KUCINSKI, 2000), especialmente na classe média. Nassif (2003) escreve que
nesta década, os jornais tinham o comércio, as lojas, anuncios e classificados, como fontes de
receitas. Alguns dos jornais da grande imprensa do Rio de Janeiro e Sdo Paulo seguiam linhas

mais convencionais do jornalismo, com objetivo de manter a estabilidade.

O “Estad@o”, mais ideoldgico, representava um publico conservador, a “Folha” um
publico mais plural. No Rio, “O Globo” ainda mantinha uma linha de maior apelo
popular, enquanto o “Jornal do Brasil” conquistava respeitabilidade nacional, de longe
o mais influente jornal do pais e, até hoje, um modelo inigualavel de jornalismo de
opinido, por sua influéncia, clareza, discernimento editorial e respeitabilidade
(NASSIF, 2003, p. 17)

O autor complementa que, com a segunda crise do petréleo de 1979, assim como a
elevacdo das taxas de juros e hiperinflagéo, findou-se todo o encanto do milagre econémico.
No final de 1983 com resisténcias lutando contra o governo, se via as lutas e inicio das
campanhas pela “Diretas Ja”. O regime comega a se abalar, devido a crise econdmica em
evidéncia, além da resisténcia da oposicdo que tentara votar na proposta da “Emenda
Constitucional Dante de Oliveira” pelo Congresso, para possibilitar a restitui¢ao das elei¢des
diretas. Mesmo com a proposta sendo rejeitada, em marco de 1985, Tancredo Neves € eleito
presidente ap0s votacao do colégio eleitoral, por meio das indiretas para presidente, pondo fim
ao regime militar.

Foi um periodo de intensas mudancas, onde o jornalismo também passou por grandes
transformacoes, internas e externas mediante 0 novo cendrio econdémico e politico que se

instaura no pés-ditadura.

1.1.3 Um terceiro momento: Pés-Ditadura

Tancredo Neves veio a falecer pouco antes da sua posse, cabendo a José Sarney assumir

a presidéncia, entre 15 de marco de 1985 e 15 de marco de 1990. No inicio do governo, a ruptura
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dos poderes ditatoriais comecou a acontecer lentamente. Logo no primeiro ano, alguns dos
vestigios do regime foram vetados, através de emendas constitucionais, e logo depois, a
promulgacdo da Constituicdo de 1988, que permitiu novos caminhos para liberdade de
expressédo da imprensa.

Da Constituicdo de 1988 até o ano 2000, trés planos econdmicos foram lancados no
Brasil, com o intuito de conter a inflagdo, sendo eles: o Plano Verdo, em 1989, Plano Collor,
em 1990 e Plano Real, em 1993. Esses planos mudaram muito “a moeda ou as relagdes de
ordem econdmica, impondo, por exemplo, congelamentos ou novas férmulas de corregédo de
salarios e pregos” (BRITO, 2013, p. 11). Pelo lado jornalistico, houve uma expansdo do
conteddo econémico para ser analisado e uma livre expressdo para divulgar a populagdo com
minimo de sensatez.

Na década de 90, no inicio do Governo Collor, com novas questdes econémicas em
foco, os meios de comunicacao ficaram mais sofisticados. De acordo com Nassif (2003), a
liberalizacdo dos mercados pelo governo conseguia mover a cabeca do empresariado nacional.
As empresas e institui¢cdes financeiras comegam a trabalhar com assessorias de imprensa, onde
comecaram a criar departamentos de economia para passar informagdes aos clientes (PULITI,
2013). Tais informacdes tratavam-se de projecGes econdmicas e dados financeiros — como
receitas e lucros — difundidos através de uma andalise econémica profunda, cedida na maioria
das vezes pelo préprio jornalista especializado.

No momento, 0 aumento do consumo, a modernizacdo do mercado financeiro e a
expansdo dos investimentos instigaram a modernizacdo do jornalismo econdmico. Esse
panorama é visto no Governo Collor, ap6s 0 mesmo intensificar o fluxo de investimentos
financeiros no pais. A prdpria crise do Governo apresentava questdes importantes de debate
para o jornalismo econdmico.

A crise do Governo iniciou logo apos a criacdo do Plano Collor, quando o presidente
foi denunciado pelo proprio irmdo, Pedro Collor, sobre o envolvimento com corrupg&o,
somando-se a isso 0 incumprimento das metas estabelecidas, além do confisco das poupancas
com valores acima de 50 mil cruzeiros, gerando impopularidade. Nesse momento, o pais assistia
um conflito iminente, entre o presidente Collor e a imprensa, ou mais especificamente entre
Collor e “Folha”. Para Nassif (2003) foi o primeiro conflito, em que um veiculo de comunicagao
enfrenta o “poder imperialista” de um presidente, ap0s a democratizacdo, mostrando que a

midia era um novo poder, e que 0 poder soberano de presidente ndo era mais soberano.
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Ja no governo de Itamar Franco (1992-1995), o contetido do jornalismo econdmico era
outro e partia da analise do cenario de investimentos e aplicacdes financeiras pela inflagio®:.
Nesse cenario apocaliptico, Puliti (2013) escreve que o jornalismo que ja prestava o tipo de
jornalismo financeiro, entrou em declinio, devido a reducdo da inflacdo. Além disso, outro
ponto importante de participacdo da préatica do jornalismo econémico foi no lancamento do
Plano Real, fato econémico que foi transformado e divulgado como fato politico, diretamente
ligado ao futuro presidente Fernando Henrique Cardoso (até entdo ministro da Fazendo do
Governo de Itamar Franco (LENE, 2010a).

Esse foi um momento emblematico da atuacdo politica do jornalismo de economia: o
lancamento do Plano Real. A imprensa ajudou a transformar esse acontecimento econémico em
um fato politico, com associacgdo direta ao “futuro” presidente, Fernando Henrique Cardoso.
Para que a populagdo deposite confianga em mais um pacote econdmico — 0 oitavo apos a
redemocratizacdo —, 0 governo teve um cuidado redobrado no trabalho de comunicacao sobre
as mudancas que seriam implementadas na elaboracdo do Plano Real. FHC, como ministro da
Fazenda, e a equipe econdmica do governo Itamar Franco buscaram como estratégia, a
construcdo da credibilidade do novo pacote, com comunicacao antecipada das medidas para a
sociedade.

Os veiculos de comunicacgdo contribuiram para a construcdo da credibilidade do Plano
Real a medida que divulgaram, amplamente, os discursos das fontes oficiais e apoiaram o
pacote em seus textos opinativos. Contribuiu também para essa credibilidade, o fato (e a
divulgacdo do fato pela imprensa) de que a aplicacdo do plano, aumentaria a capacidade de
consumo da populacéo.

A pauta do jornalismo de economia também foi aplicada sobre o processo de
estabilizacdo do pais. Alguns temas como, combate a pobreza, natureza, desigualdade e desafios
da educacdo passaram a ser abordados pelas editorias. Os jornais mostravam que, controlado o
dragdo inflacionario com o Plano Real, o jornalismo de economia passou a cobrir as mudangas
em tempos de previsibilidade e buscou novos assuntos para a pauta (LENE, 2013, p. 177),
inclusive os temas citados.

Nassif (2003) escreve que a década de 90 foi marcada pela anélise clara da situacéo
politica, econdmica e social do Brasil. O autor destaca que na economia, 0s temas principais

estavam relacionados a questdo cambial e a privatizagdes. O periodo foi marcado também pela

33 Nesse periodo a inflagdo chegou a alcangar 2708.55% (maior da historia do Brasil), tendo como menor indice
a taxa de 916,43% no final do Governo. Disponivel em: https://pt.inflation.eu/taxas-de-inflacao/brasil/inflacao-
historica/ipc-inflacao-brasil.aspx



https://pt.inflation.eu/taxas-de-inflacao/brasil/inflacao-historica/ipc-inflacao-brasil.aspx
https://pt.inflation.eu/taxas-de-inflacao/brasil/inflacao-historica/ipc-inflacao-brasil.aspx
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alta da importacéo de produtos, bem como a privatizacdo de empresas do Estado, com vistas a
eliminacdo de despesas e provimento da economia. Contudo, como solucdo, o autor escreve
que a adogdo do Plano Real foi Unica e exclusiva saida para conter a inflacéo.

Lene (2014) discorre que, com objetivo de barrar a inflacdo e colocar a economia nos
trilhos, o plano real conseguiu diminuir a inflacdo exorbitante ainda no primeiro ano da moeda.
No longo prazo, o Plano criou uma vantagem consideravel frente ao dolar, trazendo varias
vantagens ao governo FHC. Por esse motivo, Nassif (2003) destaca que para o jornalismo era
dificil fazer criticas ao governo, que seguia firme com bons indices de aprovacdo no mandato,
contudo, ainda de acordo com o autor, também era dificil defendé-lo no segundo mandato, em
1999, visto que muitos desfalques do governo foram considerados negativos pela midia
especializada de economia.

No Governo FHC (Fernando Henrique Cardoso: 1995/1998-1999/2003), os eventos
politicos e econdmicos importantes na qual o jornalismo econémico fez parte, foram
protagonizados pela concessdo de patrimdnios a grupos estrangeiros. Tudo comeca com a
entrega extraordinaria de patrimonios, pertencentes ao Estado para grupos estrangeiros. Essas
entregas comecaram com a crise da divida externa, logo no primeiro mandato do governo FHC,
algo que custou ao todo cerca de US$ 100 bilhdes, sendo considerado o maior processo de
entrega de patriménio em um pais periférico (KUCINSKI, 1997). A crise inflacionéria ainda
permanecia no pais, levado especialmente pelos governos anteriores.

Foi uma década marcada por eventos que foram substituidos progressivamente por
outros eventos e escandalos, acompanhados e narrados pela imprensa e analisados pelo
jornalismo econémico e politico. Por esse motivo, o jornalismo econémico mudou
significativamente nas ultimas duas décadas do século XX. Lene (2010a) pontua que

[...] nesse periodo, ocorreram fatos marcantes no contexto politico-econdémico do pais:
redemocratizacdo; promulgacdo da 82 Constituicdo brasileira; mandatos de quatro
presidentes da Republica; 13 ministros da Economia; oito planos econdmicos anti-

inflacionarios de grande alcance e cinco trocas de moeda, que mexeram nas relagdes
econdmicas, na vida e no bolso de milhares de brasileira (LENE, 2010a, p. 171).

A medida que o Brasil passava por transicdes econdmicas e essas transicdes promoviam
transgressdes positivas e negativas, a imprensa e, em especial o noticiario econémico se instaura
no pais, movido por limitacbes e progressos. O jornalismo econdmico, estrategicamente
falando, teve capacidade de adaptar-se de acordo com o cenario econémico e politico em cada

fase.
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CAPITULO 11: © CAMPO DO JORNALISMO E O CAMPO DE
PRODUCAO SIMBOLICA DO JORNALISMO ECONOMICO

Antes de iniciar esse capitulo, é preciso definir o conceito de “campo social” e “campo do
jornalismo”. O primeiro e mais abrangente se trata de “um espago social estruturado, um
campo de forcas — ha dominantes e dominados —, ha relages constantes, permanente de
desigualdade, que se exercem no interior desse espaco” (BOURDIEU, 1997, p. 57). Ja o
segundo se trata de “um microssomo®* que tem leis proprias e que ¢ definido por sua posi¢do
no mundo global e pelas atragdes e repulsées que sobre parte dos outros microssomos”
(BOURDIEU, 1997, p. 55). Por essas duas defini¢des é possivel fazer algumas reflexdes, das
quais se extraem alguns fragmentos que caracterizam o campo do jornalismo, considerando 0s
campos de influéncia — como o econdmico —, as relacdes de forcas, poder do campo e a posicao
dos dominantes e dos dominados de seus agentes. Assim, 0 presente capitulo é estruturado em
topicos que constroem pensamentos sobre o0 campo do jornalismo e que, consequentemente, se

relaciona com o campo econémico.

2.1. 0 CAMPO DO JORNALISMO: UMA REFLEXAO INTRODUTORIA

Na literatura é quase impossivel fazer avaliacdo do campo do jornalismo, sem sucumbir
as influéncias do campo politico e, principalmente, do campo econdmico. Dessa forma, quando
se reflete sobre a relaghes entre esses campos e 0s outros campos de producgdo cultural®®,
algumas conclusdes tedricas sao postas em evidéncia, como: i) o jornalismo tem forte poder de
influéncia, contudo, em simultaneo, é controlado e dominado por outros campos, especialmente
0 econdmico e o politico (CHAMPAGNE, 2010); ii) o campo do jornalismo age sobre outros
campos, pois enquanto campo, ele proprio € dominado pela l6gica comercial, impondo suas
limitacOes aos outros universos (BOURDIEU, 1997); iii) “todo o campo ¢ o lugar de uma luta
mais ou menos declarada” (BOURDIEU, 1989, p. 250), hd aqueles reconhecidos que
influenciam constantemente sobre aqueles que séo influenciados.

Ao tentar pormenorizar esses preceitos tedricos, parte-se aqui de algumas mediacdes
mais distintivas sobre o campo. Em uma primeira reflex&@o € pertinente frisar que o campo do

jornalismo, além de ser um intenso espaco de contemplacdes tedricas, é possivel conecta-lo a

34De forma socioldgica, Bourdieu atribui microssomos como estruturas que possuem objetos, valores e interesses
préprios (BOURDIEU, 1997).

%Que se relaciona a producgdo de bens do campo social, econdmico e cultural, por meio de capital, seja ele
econdmico, intelectual, cultural, das instituicdes e agentes.
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outros microssomos que proporcionam atracGes e repulsdes neste campo, como afirma
Bourdieu. O lado que a literatura defende, bem como a linha que segue, dentro deste quadro
tedrico indicam ser possivel considerar como principais microssomos, o campo politico e 0
campo econémico. Como escreve Champagne (2010), a producdo jornalistica é direcionada
pelo social e organizada pela politica e economia. O direcionamento social pode ser definido
pelo objetivo no qual o jornalismo surgiu, contudo, especificidades politicas e econémicas
atreladas a ele, carregadas de interesses e estruturas desses dois campos, torna-o heterdnomo,
ou seja, “fortemente sujeito as pressdes comerciais” (BOURDIEU, 1997, p. 77).

Alguns tipos de jornais e jornalistas, por exemplo, que produzem forcas externas,
principalmente sobre os leitores e anunciantes (BOURDIEU, 1997), sdo facilmente sucumbidos
pelo lado politico e econdémico, e guiados pela légica de interesses de ambos os lados. Os
jornalistas que produzem bens simbolicos particulares e os jornais que reproduzem esses bens,
como “textos, colunas, editoriais, relatdrios, comentarios e analises” (PEDROSO NETO, 2015,
p. 134) sdo colocados como objetos de troca, evidenciando o preceito mercadoldgico no campo.
Por esse motivo, Fediferengler e Rub-Mohl (2008, p. 668) afirmam que “todos os gerentes de
midia, jornalistas, anunciantes e consumidores de midia tém seus prdprios interesses racionais
na selecdo, producdo e disseminacdo de noticias”. Os jornalistas, enquanto intelectuais,
assumem um poder simbélico que difere daqueles que detém o poder econdmico.

Os jornalistas lancam discursos, como analises e interpretacdes de contetdos que partem
de interesses particulares e sdo passiveis de troca. Contudo, os discursos do jornalismo nem
sempre apresentam o mesmo efeito para todos os publicos, pois sdo escritos para objetivos
especificos. Os discursos, de maneira geral, ndo revelam muito poder coercitivo sobre as
pessoas dentro das correlacfes de forca, pois apenas 0s discursos estratégicos apresentam
efeitos de verdade (AGUIAR, 2010).

Os discursos do jornalismo direcionados a fenbmenos politicos ou econdmicos, tem por
exceléncia, o objetivo estratégico de produzir efeito em que se deseja obter. Essa € uma forma
de poder simbolico, proveniente do capital intelectual dos jornalistas no qual, por meio dos
sistemas simbdlicos, promovem conhecimento e informacdo para agentes que sao capazes de
entender, atraves da comunica¢do (BOURDIEU, 2007a).

Jéa as relacBes simbolicas de forca acontecem, através da prerrogativa de reconhecimento
das duas partes, — dominantes e dominados — com tanto que seja estabelecido uma relacéo de
percepgao: “para que a dominagdo simbolica seja instituida, € preciso que os dominados tenham
em comum com os dominantes 0s esquemas de percepg¢éo e de apreciagdo, segundo 0s quais

uns e outros sao percebidos reciprocamente” (BOURDIEU, 2007c, p. 242). E necessario que a
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parte dominada conceda um lugar de consentimento a parte dominante, pois “os agentes sociais
constroem o mundo social, através de estruturas cognitivas — formas/bens simbolicas”
(BOURDIEU, 1996, p. 115). Ou seja, o jornalismo apresenta cddigos, normas, ideologias e
normas profissionais que contribui para as relacfes sociais e organizacionais (HALL, et al.,
1999; AGUIAR, 2010).

Em uma segunda reflexdo, assume-se que a articulagdo do campo jornalistico envolve
dois polos: o generalista e o especialista (MARCHETTI, 2010). O primeiro refere-se ao que a
midia € direcionada — moda, economia, entretenimento, esporte —, ja 0 segundo se refere ao
jornalista.

Como afirma Marchetti (2010), a especializacdo do jornalista acontece conforme sua
intencdo e ao critério de hierarquizacdo no meio de comunicagao. Ou seja, a especializacao é o
mecanismo que proporciona bases hierarquizadas para distribuicdo desses profissionais dentro
do “espago social dos jornalistas” de acordo com sua posi¢do, em relacdo aos seus pares € a
posicdo do meio de comunicacdo em que exerce.

Esse profissional, em seu meio de comunicacgéo, relaciona-se com outros jornalistas e
veiculos de comunicacao, formando o espaco social dos jornalistas; esse espaco € formado por
relacBes e hierarquias entre os proprios jornalistas e os veiculos. Os jornalistas de alta cultura
ou capital econdmico tém maior capacidade de mudar seu campo, baseado nas experiéncias de
suas trajetorias (BENSON; NEVEU, 2010).

Em terceira e Gltima reflexdo, apoia-se novamente em (BOURDIEU, 1997) ao enfatizar
gue o campo do jornalismo pode influenciar de vérias formas, todos os campos de producao
cultural, pois tem uma hegemonia propria, derivado de sua estrutura. Contudo, pode sofrer
influéncias, de outros campos de producdo cultural, tornando-o vulneravel as condicdes
externas (BOURDIEU, 1997). Isso acontece porque o0 peso comercial sobre o campo
jornalistico € muito maior que em todos 0S outros campos, pois se organiza em uma estrutura
homologa diferente (BOURDIEU, 1997). Em suma, existe uma ampla abordagem tedrica ao se
referir a esse campo, visto que as relacdes de forcas sdo amplamente afetadas, de acordo com
posicdo em que se estabelece o campo, muitas vezes influenciador, muitas vezes influenciado.

Para mais, as reflexdes introdutorias sobre o campo do jornalismo sdo alargadas ou de
certa forma, continuadas nos proximos topicos, contudo, voltado para uma ética mais especifica

sobre o jornalismo econémico e o campo de producdo simbdlica do jornalismo econdmico.

2.2. 0 CAMPO DE PRODUCAO SIMBOLICA DO JORNALISMO ECONOMICO
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Através de uma luta interna, os grupos ou classes conflitam dentro de um campo de
producdo simbdlica, para provir de seus interesses. No jornalismo econdmico, a luta pode
acontecer, atraves de produtores internos da noticia, como jornalistas, diretores, editores, e até,
grupos externos e seus interesses, Como empresas e investidores.

O poder dos agentes é uma forma de poder simbdlico que se expressa, através da
dominacdo sobre os dominados. Bourdieu (1989) explica que o poder simbolico é um poder
quase magico que permite obter aquilo que sé é obtido e s6 se exerce se for reconhecido, porém,
se passa despercebido; assim, para o autor, o poder simbélico é uma forma irreconhecivel e
legitimada.

No campo do jornalismo econémico, o poder simbdlico também é concedido aos
agentes econémicos, como economistas, empresarios, ministros da economia e gurus desse
campo. A especializacdo dentro dessa maxima € importante, porque a posi¢ao desses agentes é
altamente valorizada na promocéo de informacdo com minimo de confianca. No jornalismo o
econémico, assim como qualquer outro jornalismo, o uso de vozes e fontes legitimam os fatos,
através de comentarios e analises especializadas. S&o especialistas, empresarios, economistas,
etc., que contribuem para a producédo de bens simbdlicos, dentro das publicacGes.

Lene (2006) explica que essas fontes se tornam oficiais, pois como especialistas da area
de financas, se tornam também, fontes de informacdes. Isso acontece porque ha uma evidéncia
de que a verdade do agente dominador s6 pode ser reconhecida por uma fonte verdadeira. Ou
seja, 0s jornalistas buscam pessoas importantes dentro de sua area, com especializacdo em
determinado assunto, para passar confianca ao que € noticiado, ou debatido.

De acordo com Bourdieu (1989, p. 152) “os que ocupam posi¢des dominadas no espaco
social estdo também em posi¢cdes dominadas no campo de produgdo simbolica”. Isso parte da
prerrogativa de que hd um reconhecimento de verdade, dentro daquilo que sé os agentes
econbmicos tém conhecimento. Por esse motivo, tem-se uma percepcao de que os diagndsticos
do jornalismo econémico, especialmente os direcionados ao mercado financeiro, sao tratados
como verdade absoluta. J& os dominados, todavia, sdo guiados pelas informacdes dos mesmaos,
sendo verdade ou néo.

A cada evento singular, o jornalismo econdmico é posto em evidéncia sobre os
processos sistematizados, levando conteido de objetos de interesse de um publico especifico,
para um publico alvo. Dessa forma, os agentes dominados do campo social se apegam aos
agentes reconhecidos do campo econdmico, como as fontes especializadas, para avaliacdo de

noticias anteriormente analisadas.
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As noticias econémicas sao diversificadas e apresentam continuidades complexas de
eventos que se interligam e sdo influenciadas por variaveis que se cruzam. Lene (2006) escreve
que, geralmente, os agentes do governo (como ministros) trabalham para divulgar o governo de
forma positiva. J& o outro lado, de agentes econdmicos, tende a buscar interpretacdo de forma
imparcial, todavia, muitas vezes voltadas para interesses pessoais, dependendo do objetivo e da
posicao de atuacdo de origem.

Os sujeitos da comunicacdo tém capacidade de interpretar a informagdo, por meio da
linguagem técnica que muitas vezes é comum em seu campo, adaptando-se, muitas vezes, ao
mérito técnico da linguagem. Thompson (1998) escreve que a codificacdo da informacao,
através do meio técnico, faz com que o individuo adquira um processo de intercambio, por
intermédio dos simbolos. Contudo, deve-se considerar que had muito mais em torno desse
processo que do que se estabelece a linguagem, pois a construcdo social da noticia € complexa
e envolve outros fatores:

— Em primeiro lugar, o jornalismo econdmico é complexo por haver componentes sociais
ainda mais complexos: o0s interesses particulares dos préprios agentes do campo
jornalistico, em relacdo aos descompassos da economia e 0s seus resultados provenientes.
Para isso, no mundo econdmico, “a logica das relagdes simbolicas impde-se aos sujeitos
como um sistema de regras absolutamente necessarias em sua ordem, irredutiveis tanto as
regras do jogo propriamente econdmico quanto as intencles particulares dos sujeitos”
(BOURDIEU, 20074, p. 25). E um esquema que se estrutura em duas partes, onde hé regras
sobre as relacBes e existem interesses particulares dos sujeitos que compdem o sistema.
Sempre ha forcas de poder nas relacGes e comunicacao na forma de interacdo, por parte de
agentes e instituicBes sociais, através do poder simbdlico na forma de conteudo
(BOURDIEU, 1989);

— i) toda mensagem em forma de bem simbdlico é complexa e passiva de modificacdes
(THOMPSON, 1998), sejam elas pelos processos ou pelas interpretagfes. Os signos séo
resultados dos bens simbdlicos do jornalismo econdmico que orientam agdes de finalidade
econbmica, através de atos de dominacdo (BOURDIEU, 2007a) e de alguma forma, o
jornalismo apropria-se de signos para promover conhecimento e informagéo.

Os signos sdo bens que funcionam de véarias formas em diferentes sociedades. Os
sistemas simbdlicos promovem a construcdo desses simbolos de maneira peculiar, em uma agéo
constitutiva, por meio de conjuntos e fonemas como acontece com a lingua (BOURDIEU,
1996). E por meio dos simbolos que se estabelece uma relagdo de conhecimento sobre a

realidade do mundo.
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Os quadros simbdlicos produzidos pelo jornalismo, apresentam prerrogativas do mundo
econémico produzidos pelo proprio campo, ou como explica Tuchman (2002, p. 101), “um
quadro simbolico é constituido pelos principios de organizagdo que governam 0S
acontecimentos” de forma continua. Os simbolos também sdo ferramentas que promovem
poder simbdlico sobre a realidade. A realidade, segundo Bourdieu (1989), pode ser estabelecida
por uma “ordem gnosioldgica” ou “‘epistemoldgica”, ja os simbolos sdo instrumentos por
exceléncia da integracdo social, enguanto ferramenta de conhecimento e comunicagao
(BOURDIEU, 1989).

Os signos tratados aqui sdo como reconfiguracdes encontradas nos sistemas simbdlicos,
ou seja, para Bourdieu (2007a), os signos podem provir de seu valor por meio da estrutura do
sistema simbolico. Alguns dos bens simbolicos que podem ser considerados no jornalismo
econdmico sao, as andlises, comentarios, notas e noticias que partem do jornalista.

O jornalista produz bens simbolicos particulares, as vezes moldados pelo “habitus”, as
vezes pelos préprios interesses econdmicos, isto &, pela l6gica comercial (receitas, publicidades,
audiéncia), ou estrutural (interesses de forgas simbélicas). Em suma, o campo jornalistico é
influenciado por essa l6gica porque é uma estrutura de influéncia & inconsisténcia de lucros e

dados ligados aos ricos comerciais de empresas e agentes especificos (BOURDIEU, 1997).

2.2.1 Linguagem e poder simbdlico: o efeito do real e a construcéo social da realidade

Com o avanco do capitalismo, a linguagem tornou-se um objeto de grande valor sobre
a forca econbmica que ecoa na sociedade. A comunicacao transformou-se em uma ferramenta
imprescindivel para aqueles que buscam o fortalecimento do poder econémico.

A inferéncia da linguagem e a sua capacidade de refletir sobre 0 mundo real nao foi
criada atualmente. Foucault (1966) escreve que ainda no século XVI, a linguagem ja era pré-
definida como um “conjunto de signos independentes” com a finalidade de mostrar a realidade
singular das coisas, como o reflexo de um espelho.

A significagéo e ressignificacdo das palavras e dos termos sempre fizeram parte do ato
comunicativo e progressivamente parte da transmissao da realidade e do poder. As palavras sdo
acepcOes consideraveis das anélises provenientes das teorias da comunicagdo, como anélise do
conteudo, enquadramento, agenda setting.

O capitulo anterior mostrou que uma das caracteristicas da producdo simbolica do
jornalismo econdmico esta associada a linguagem (palavras; signos; simbolos) utilizada nos

textos. Essa caracteristica do jornalismo econdmico Ihe concede uma certa autonomia que,
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consistentemente, Ihe permite uma difusdo performatica sobre o conteddo de economia, através
de um sistema estrutural de producéo de bens simbdlicos, como andlises, visdes, interpretacdes
e noticias, produzidas pelos jornalistas.

Pode-se pontuar que a ferramenta do jornalismo é a linguagem. Dela sdo expressas todas
as interpretacdes do campo econémico, precedido da producéo de bens particulares dos agentes
do campo jornalistico. Diferente do jornalismo convencional, o jornalismo econdmico
apresenta uma caracteristica peculiar: ele é direcionado a um publico alvo, com palavras e
termos classificados dentro do que ficou conhecido como economés® ou temas méagicos da
imprensa (PULIT]I, 2009).

Nos estudos de Berger e Luckman (1985) ha uma indicacdo de que a linguagem é um
processo simbolico que deve sempre ser analisado, visto que, refletem a realidade das coisas,
através de uma experiéncia de vida cotidiana. Para os autores, a verdade no espago e no tempo
se anuncia, por meio das revelacdes na qual se manifesta. O conhecimento e a informacéo que
sdo conjuntos de simbolos, palavras, termos e expressdes, sao tidas como formas de poder, na
qual promove uma linha de hierarquizacao na area de comunicagdo: quem comunica tem poder
sobre o comunicado. Os discursos construidos, através das palavras e da linguagem na
construcdo da verdade estdo relacionados ao poder (LENE, 2006).

Os estudos de construcao da realidade objetiva ou subjetiva, partem do pressuposto dos
modelos estruturalista, como o de Lévi-Strauss®’, que faz uma perspectiva sobre estudos de
conhecimento de fatores sociais, por intermédio da aprendizagem da linguistica. Da
antropologia estrutural de Levi Strauss, 0s conceitos da linguagem, possivelmente, seja 0 que
mais se adéqua a perspectiva cientifica da pesquisa, no contexto do jornalismo econdmico.
Nessa mesma perspectiva ao analisar abordagens mediante esquemas tedricos qualitativos €
perceptivel que os mesmos sdo construidos atravées da construcdo social e fendmenos (FLICK,
2009).

As palavras exercem eficacia simbdlica sobre a producéo de bens, para o convencimento
(influéncia) ou para a transmisséo de efeitos. Bourdieu (1982) explica que a eficacia simbdlica
das palavras tem maior efeito quando o receptor da mensagem reconhece o emissor, esquecendo
de si, e tentando exercer a mensagem de direito, por conta do que Ihe concede. Quando se

relaciona a questdo da linguagem com a midia, percebe-se que a performatividade das palavras

%0 economés é uma linguagem muito comum entre agentes do campo econdmico para se compreender 0s
movimentos involuntarios da economia. Os termos advém da ciéncia econémica, como déficit, superavit,
dividendo, EBITDA, Holding, liquidez, etc.

37\/er mais em: LEVI-STRAUSS, Claude. Antropologia estrutural. Sdo Paulo: Perspectiva, 1975.
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e os efeitos que delas provém, podem ser associados em um modelo de construcéo da realidade,
no qual muito é encontrada em teorias classicas da comunicacao.

A midia tem poder de ordenar a realidade e os efeitos dela proveniente, a partir da
realidade que ela mesmo cria, ou quer descrever (CHAMPAGNE, 1998b). E um poder
inestimavel que faz dela um dos mais fortes poderes de construcdo da realidade da atualidade.
Por meio das palavras, a linguagem consegue produzir mecanismos para uma estratégia real.

Os discursos e os simbolos da linguagem econémica muitas vezes ndo fazem sentido
dentro de outros ambientes do campo do jornalismo, tornando-os com pouco significados. Esses
discursos sdo mais concebidos no meio dos agentes sociais, como banqueiros, empresarios,
economistas ou agentes passiveis da informacdo, como investidores. A linguagem simples e
acessivel do jornalismo, pontuada para coletividade, é bem mais restrita no jornalismo
econdmico, fazendo com que 0 mesmo seja mais distante do publico geral.

A linguagem é uma construcdo que, por meio da palavra, cria uma relacdo explicativa
sobre o sentido das coisas, em uma estrutura previamente construida. A forma como a
linguagem se apresenta, necessita de maior conhecimento sobre o que ela significa e indica. A
linguagem deve ser decifrada e interpretada, mesmo sendo considerada uma significagéo
prépria. Dela, é necessario que se decifre 0 mundo atraves de uma compreensdo essencial. Na
linguagem é permitida a construcdo de uma realidade conhecida, que torna fatos e conceitos de
coisas simples em uma compreensao mais ampla de varios discursos sociais, econdmicos e
culturais (LENE, 2006).

Na linguagem jornalistica, Jacobini (2008, p. 183, traducio nossa)® defende que “ha
um consenso sobre a necessidade de clareza, objetividade, exatiddo e relevancia do tema, livre
de opinides ou juizos de valor”. Contudo, existe um conflito de interesses por meio das
representacdes das praticas humanas do jornalista em relacdo a producéo da noticia, pois muito
estd associado a objetividade e a subjetividade. Essas formas simbolicas sdo definidas como
recursos, ou ferramentas para construcdo dos bens simbolicos que, no jornalismo econdémico,
sdo apresentados em forma de interpretacGes, notas, analises, noticias, etc., por parte dos
agentes econdémicos.

Estudos sobre os efeitos da midia na sociedade ndo sdo recentes e atravessam uma linha
historica, que vai desde surgimento da comunica¢do de massa, até a evolugdo das midias
digitais. Tudo faz parte de um conjunto de sistemas simbdlicos estruturados (de palavras, teorias

e meios), com objetivo de estabelecer a funcdo de influéncia e diviséo de poder das classes.

38[...]“there is a consensus on the need for clarity, objectivity, accuracy, relevance of the theme, free of opinions
or value judgments” (JACOBINI, 2008, p. 183).
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Metodicamente, Bourdieu propde analisar o poder simbdlico, por meio do isolamento de cada
estrutura de influéncia e verifica-la separadamente, atribuindo alguma relacdo de sentido
(BOURDIEU, 1982).

Por meio das estruturas é que sdo projetadas as realidades, que sdo construidas através
da noticia e da construcéo social e das normas sociais (TUCHMAN, 2002). A construcéo social
da realidade produz crenca para aqueles que sdo influenciados pela noticia, no campo
econdmico, os agentes reconhecidos de poder de influéncia tendem a construir uma crenga
sobre os agentes influenciados.

Champagne (1998a) usa em seus estudos, o exemplo das sondagens de opinido na
politica para defender que no campo politico, o “poder da crenca”, exerce influéncia sobre as
pessoas, produzindo realidade em campanha e ganhando representacdo. Mais especificamente,
o “poder da crenga” apoia-Se na pluralidade dos interesses que se reforcam e se justificam uns
aos outros e tornam possivel, gracas a l6gica do efeito duplo obtido por um Unico ato uma certa
boa-fé por parte dos que utilizam” (CHAMPAGNE, 1998a, p. 129)

Durfee (2006) estudou sobre os niveis de influéncia que a midia imp&e sobre o pablico
receptor da mensagem. Dentre alguns apontamentos da autora, se observa alguns niveis de
efeitos supracitados, como efeitos ‘“cognitivos” (afetando pensamentos ou aprendizado),
afetivos (afetando atitudes e emocgdes), ou comportamental (afetando o comportamento)
(DURFEE, 2006, p. 462). A autora discorre ainda, sobre a construcéo da realidade que é feita
através da epistemologia, e que segundo Flick (2009), sdo influenciadas pela interacdo social,
capazes de se organizar e entender tipologias sociais, por meio dessas analises. Por esse motivo,
Jill e Meirick (2007) enfatizam sobre enormes acervos de pesquisas relacionados a linguistica

e as teorias classicas da &rea de comunicagéo, como o0s enquadramentos e Agenda Setting.

2.3. O JORNALISTA DE ECONOMIA E O CAMPO SOCIAL

Os jornalistas com especializa¢do econdmica detém um certo tipo de capital simbdélico.
Sdo produtores de bens simbolicos que trabalham em prol da noticia, guiados por um processo
de producdo complexo que envolve outras variaveis, como habitus e valor-noticia, assim como
fatores externos e externos dos meios de comunicagdo. A produgdo da noticia no jornalismo
econémico é tratada por um processo de recepcdo e interpretacdo, onde o tratamento do
conteudo e o produto final é basicamente uma producao social.

O campo jornalismo e 0 campo econdmico sdo campos que se inter-relacionam através

do jornalista de economia. Para analisar e compreender o jornalista no campo social é preciso
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conhecer a posicao do 6rgao de imprensa no qual ele esta inserido, e sua propria posi¢ao nesse
espaco (BOURDIEU, 1997; BENSON; NEVEU, 2010; SCHUDSON, 2010). A posic¢ao de um
individuo no campo social ndo deve ser medida, apenas pela posi¢cdo (estatico) onde ele se
encontra em um determinado momento, mas sim, toda a sua trajetoria e o que fez chegar até ali
(BOURDIEU, 2007a).

Para distinguir os grupos é necessario entender que cada um deles sdo compostos por
individuos que possuem a mesma condi¢éo de classe, situacdo de mercado, possuem as mesmas
condigdes de trabalho e ocupam uma certa hierarquia (McCHESNEY, 2003). Também pode
ser considerado o espago social e econdbmico em que ascendeu, 0 processo historico

profissional, a especializacao, etc.

[...] cada classe social ocupa uma posicdo numa estrutura social historicamente
definida e por ser afetada pelas relagdes que unem as outras partes construtivas da
estrutura, possui propriedade de posi¢éo relativamente independentes de propriedades
intrinseca, como por exemplo um certo tipo de pratica profissional ou de condicdes
materiais de existéncia (BOURDIEU, 1997, p. 03).

O espago que o jornalista ocupa, é o préprio espaco dentro do campo jornalistico, onde
é definido por caracteristicas divergentes ou convergentes relacionadas a outros jornalistas.
Assim, os jornalistas de economia se apresentam como um grupo distinto do espaco social* e
cada um desses agentes estdo categoricamente distribuidos em uma posi¢do multidimensional
de coordenadas, dentro das diferentes variaveis e dimensdes (BOURDIEU, 1989). O espaco de
interacao dos grupos, acontece por um “mercado linguistico” que, através de caracteristicas e
principios de destaque, permite uma construcdo social prévia (BOURDIEU, 1989), mas isso
depende muito do meio de comunicacao e do proprio jornalista (BENSON; NEVEU, 2010).

Como agente do campo do jornalismo, os jornalistas tém grande importancia no mundo
social por terem instrumentos de difusdo de informagdes para outros agentes do espaco social
(BOURDIEU, 1997). O jornalista pode produzir informagdes e tem posi¢es que variam da
parcialidade ou imparcialidade, como recursos de critica e avaliacdo reflexiva, ou seja, 0
jornalista trabalha com aquilo que é analisado e selecionado previamente. Por isso existem
varios processos e manifestacdes antes do produto final (noticia). Isso acontece porque as
fracgBes sociais tendem usar preceitos ideoldgicos para sucumbir seus proprios interesses no

mundo social, no campo de for¢a do campo social, logo, as posi¢des e os sistemas simbolicos,

390s agentes e grupos de agentes sdo assim definidos pelas suas posicdes relativas neste espaco. Cada um deles
estdo acantonados numa posi¢cdo ou numa classe precisa de posi¢fes vizinhas, que dizer, em uma posi¢do
determinada do espaco (BOURDIEU, 1997, p. 134).
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assim como os bens que eles transmitem sao responsaveis por demonstrar essa particularidade
(BOURDIEU, 1989).

Em 2007, o autor escreve ser preciso conhecer as leis das estruturas que sempre tendem
a criar agentes capazes de reproduzir as estruturas, através de praticas e sistemas de disposicdes.
Assim, entra em evidéncia o valor-noticia do jornalista, que lidera sua funcédo e permite que ele
produza e selecione a noticia que vai ao ar, de acordo com disposi¢des praticas do historico
profissional.

O jornalista de economia, tende a produzir a noticia com maior rigor as teorias
econbmicas predeterminadas, para explicar os eventos econdémicos. De certa forma, o valor-
noticia do jornalista de economia é baseado em interesses que, no que Ihe concerne, se contradiz
para seu campo de origem. Dessa forma, corrobora Manini (2015, p. 50) que “as interferéncias
de interesses privados podem ficar ainda mais visiveis no jornalismo, quando este trata dos
assuntos referentes a Economia”.

O jornalista de economia constrai a realidade em um cendrio de modernizac¢éo do campo
econdmico, acompanhando o desenvolvimento do capitalismo e prescrevendo o conteldo
inconstante da economia. Nesse sentido, a especializacdo é coordenada pela normalizacdo da
profissdo, onde os jornalistas ingressarem em uma posicdo de prestigio do campo social e,
consequentemente, adentram no campo da economia pela especializacdo em economia.

No campo jornalistico, o grau de profissionalizagdo significa muito para a exceléncia
do campo (BENSON; NEVEU, 2010), pois permite que o jornalista conquiste um espaco de
aceitacdo, assim como uma boa posicdo de hierarquia entre seus pares e a propria posi¢ao no
jornal. O jornalista cria um produto cultural (matéria) campo da economia e, consequentemente,
constroi uma relacdo entre os dois campos. Por esse motivo, os jornalistas econdmicos tém um
interesse anteriormente elevado quando se seleciona, produz e dissemina noticias (FENGLER;
RUB-MOHL, 2008).

Enquanto agente intelectual, dotado de conhecimento e intelectualidade (BOURDIEU,
1997), o jornalista torna mercadoldgico seu poder simbolico em detrimento de interesses
privados. Ou seja, 0s julgamentos e debates de fendmenos econdémicos podem ser influenciados
pelos jornalistas (NEVEU, 2006) a medida que invocam suas propensdes, logo, pode-se avaliar
serem submissos a duas ldgicas subsequentes: a comercial e interesses econdmicos.

Thibes (2017) escreve que a influéncia e ascensdo do campo econdmico sobre o
jornalista acontece, quando os veiculos sd@o sucumbidos por interesses econdémicos que

perpassam sobre os valores do jornalismo, com valorizagdo comercial e o lucro. Para Thompson
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(1998) na economia, esses bens detém valor de mercado, mercadorias de trocas, vendidos ou
comprados por um determinado preco.

O meio técnico utilizado pelo jornalista de economia e a condi¢cdo de mercadoria do
bem simbdlico dele produzido, pode ser analisado como ativo subserviente do interesse pessoal
e do interesse mercadoldgico, visto que para Manini (2015), o jornalismo econdmico é o lugar
onde emerge, com maior forca, os interesses privados.

Além das varidveis tratadas como a hierarquia e a especializacdo, outros fatores
importantes para producgdo da noticia que estdo associados ao jornalista sdo a objetividade e a
subjetividade. Trata-se aqui que, profissionalmente, o jornalista tende a ser objetivo em
assuntos econdmicos, até pela forma como sao direcionados os dados econémicos, pois eles sdo
puros, exatos e diretos.

Aguiar (2010) escreve que a objetividade esta relacionada com a modernizacdo da
imprensa no mundo, seguindo os modelos da imprensa norte-americana que permeiam o campo
desde o final do século XIX. Ao saber, a objetividade mudou muito o jornalismo Norte
Americano que, logo apos, ganhou popularidade na década de 30 (SCHUDSON, 2010), sendo
amplamente difundido por todo mundo.

O meio que objetiva o posicionamento do jornalista de economia esta previamente
estabelecido pela forma técnica em que ele reporta a noticia. Assim é importante considerar que
a transmissdo e a fixacdo dos bens simbdlicos acontecem justamente pelo meio técnico que, é
considerado um “substrato material” para constru¢ao do contetido desses bens do produtor para
o receptor (THOMPSON, 1998).

Para os cientistas sociais, 0s jornalistas tendem a invocar uma objetividade quase que
necessaria para o oficio da profissdo (TUCHMAN, 1999), ou seja, a subjetividade é inevitavel
e tornou-se um ideal. E nesse momento, que as praticas dos agentes — jornalistas — tomam forma
e se modificam, procedendo a producdo e reproducdo dos bens simbdlicos, por meio da
estrutura.

A interpretacdo da mateéria, apresenta inimeros fatores, analises e posicionamentos que
podem provir da subjetividade do jornalista. Aqui, prefere-se adentrar sobre um termo mais

sociolégico, o habitus®. Adere-se essa condicio pelo seguinte motivo:

40 "Habitus sdo predisposicdes individuais dos individuos que parte de premissas comportamentais, resultados dos
processos de socializacdo a longo prazo e que acontece primeiramente na familia, apds na escola, educagédo
profissional” (BENSON; NEVEU, 2010, p. 03).
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O agente social, na medida em que é dotado de um habitus, é um individual coletivo
ou um coletivo individualizado, pelo fato da incorporacéo. O individual, o subjetivo,
é social, coletivo. O habitus € subjetividade socializada, transcendental historico,
cujas categorias de percepcdo e de apreciacdo (os sistemas de preferéncia) sdo o
produto da historia coletiva e individual (BOURDIEU, 1997/2005, p. 47).

A definigéo de “habitus” parte de “disposi¢des socialmente construidas” que remete as
caracteristicas ideoldgicas de agentes ou grupos de agentes (BOURDIEU, 2007a). O “habitus”
para Setton (2002) no sentido de Bourdieu, € uma construcao individual baseada em valores
culturais que sdo interiorizados nos espacos, como a familia e a escola. Como agente social é
possivel interpretar que as disposicOes inerentes as interpretacGes e analises dos jornalistas
econémicos, partem das caracteristicas ideoldgicas de cada um, ou seja, € um agente de
interesses historicamente construido.

Cada pessoa, por uma individualidade € associada dentro de uma cultura que lhe molda
como sujeito de caracteristicas e reacGes Unicas no espaco social. Existe nesse aspecto uma
questdo de trocas, onde por meio da individualidade, o sujeito pode reagir e socializar, através
de uma expressao em relacdo ao mundo. Isso implica afirmar que o “habitus” ¢ individual,
contudo, influenciado pela coletividade e pelo exterior do mundo social. Bourdieu mesmo
escreve que “o “habitus” ¢ uma subjetividade socializada" (Bourdieu, 1992, p. 101)”. Dessa
forma, os jornalistas de economia trabalham em conjunto, com outros fatores que 0s criam no
espaco, atraves de experiéncias pessoais e profissionais, de processos construtivos e influéncias
de preposicdes exteriores do mundo social.

Em sintese, entende-se que objetividade é mais uma formalidade da profisséo, enquanto
a interpretacdo, as analises, os diagndsticos e os bens simbolicos provenientes sdo dependentes
que ¢ construido socialmente pelo jornalista para o mundo econémico. “Isso significa que o uso
de um certo estilo, ao compor a informagé&o, resulta de certas ideologias ou de uma posicao da
midia em relacéo a realidade econémica” (JACOBINI, 2008, p. 177). Dessa forma ¢ possivel
transpor a qualidade de jornalista sobre o campo econémico, ou seja, 0s interesses do campo
econbmico tomam posse cada vez mais dos interesses do campo do jornalismo (THIBES,
2017). Para o autor € uma acdo consciente que decorre do campo econdmico, mesmo nao

partindo dos préprios jornalistas.

2.4. 0 JORNALISMO E O JORNALISMO ECONOMICO NO CIBERESPACO

No século XXI, o jornalismo evoluiu muito, através da tecnologia de informacéo e da

comunicagédo. Alguns dos avangos da ampliacdo informacional do jornalismo foi o langamento
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de enderegos eletronicos na “web”, como o The Chicago Tribune, em 1992, o primeiro site
puramente jornalistico langado na “internet”, através do provedor América OnLine
(ARMANANZAS et al, 1996).

A inovacéo dos processos informacionais colocou o jornalismo em destaque no processo
evolutivo dos meios de comunicacdo. Por meio da World Wide Web (WWW) e dos dispositivos
tecnoldgicos do ciberespaco, por exemplo, o jornalismo digital surgiu como uma nova
modalidade de jornal, guiado pela l6gica de estruturacdo de ambientes telematizados e
atualizagdo continua de informacGes (BARBOSA, 2002).

Arnt (2002) argumenta que existe um crescimento desordenado de jornais “online” em
diversos paises, especialmente levados pela integracéo de jornais impressos no ambiente digital.
O incrivel crescimento do jornalismo nesse formato digital aconteceu em 1997, quando houve
“uma verdadeira explosdo do jornalismo “online”, com 0s grandes jornais mundiais, criando
versoes digitais, e o aparecimento de jornais independentes, de opinido” (ARNT, 2002, p. 05).
Maciel (2011) argumenta que essa nova estrutura de jornalismo é resultado de uma facilidade
muito exploravel no meio digital, dado que as noticias podem ser editadas, usar varias noticias
em uma mesma pagina, além de utilizar um espaco ilimitado.

Sobre a terminologia do termo mais adequado para o estilo de jornalismo totalmente
disponivel na “internet”, é pertinente afirmar que ha um conflito tedrico entre autores de todos
o0s continentes. Mielniczuck (2003) escreve que existem multiplas definicBes de jornalismo
digital, como jornalismo web, webjornalismo, jornalismo digital, jornalismo online, jornalismo
eletronico. Ja Waisbord (2019), em uma visdo mais recente, escreve que a questdo conceitual
do termo prevalece sobre duas questfes semanticas: o jornalismo e o digital.

Sobre essas divergéncias conceituais do jornalismo, especialmente entre autores
americanos (que usam digital ou online), e espanhdis (que usam eletrdnico), os brasileiros
seguem a linha americana e dao prioridade ao digital. Contudo, vale ressaltar que para Waisbord
(2019), o jornalismo digital apresenta uma diversidade intensa e nenhuma defini¢do sucinta
pode defini-lo sob teorias, atributos ou conceitos finais. O que se sabe, segundo o autor, é que
esse estilo de jornalismo nao se limita ao espago geografico ou idioma e “acontece em qualquer
lugar na internet” (WAISBORD, 2019, p. 354).

Uma das principais caracteristicas do jornalismo digital est4 na atualizagdo de noticias
de todo o mundo em tempo real. Com essa fragmentacéo, o jornalismo impresso perde espaco
e pde em evidéncia os reflexos de sua real atuacao, visto que, o jornalismo digital permite uma
maior promocdo de conhecimento e informagdo sobre os acontecimentos da sociedade

(CUNHA, 2015). Normalmente, apresenta muitos elementos: esses elementos sdao chamados de
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multimidias (fotos, textos, videos, infograficos), que ajudam a compreensdo dos leitores,
através de apresentacao textual simples (CUNHA, 2018; ZHANG, 2018).

Na evolugao desse novo modelo de jornalismo na “internet”, o jornalismo econdmico
também tem evoluido para o meio digital. Apesar de ser uma perspectiva relativamente nova,
Cruz (2007) ressalta que desde os anos 70, a tecnologia vem moldando os meios de
comunicacdo e informacdo, que antes eram limitados na integracdo de mercados e fluxos de
capitais. No ciberespaco, a facilidade que os meios de comunicagdo econémica e financeira
(sites, jornais, blogs, agéncias) vem trazendo ao mercado financeiro, pode ser avaliada sobre
uma perspectiva inovadora. Todavia, os jornais em plataformas digitais, assim como os jornais
impressos passaram a cobrar pelo acesso dos usuarios, seguindo a tendéncia de outros paises,
em especial Estados Unidos (RENAULT, 2013)

No final da década de 80, a Agéncia Estado foi uma das primeiras empresas de
comunicacdo a perceber que a noticia via eletrénico mudaria para sempre os paradigmas dos
meios de comunicacdo (CALDAS, 2003). Contudo, na dianteira, o primeiro jornal “online”,
legitimamente brasileiro, foi o Jornal do Brasil, em 1995 (BARBOSA, 2001; ADGHIRNI,
2001; BARBOSA, 2002), 104 anos ap6s sua fundacdo. Apos esse periodo se viu muito da
reconfiguracdo dos jornais tradicionais, que passaram a ser disponibilizados no meio digital,
dentro de portais da “web ”, como foi o0 caso do jornal A Folha de S. Paulo, O Globo e Estadéo,
em 1995, 1996 e 1996, respectivamente. De acordo com a Renault (2013), os investimentos em
Websites de jornalismo digital tém crescido consideravelmente, com o objetivo de permanecer
seguramente na competicdo de mercado que existe no setor da comunicagao.

Alguns dos jornais implementaram em suas paginas de noticias, editoriais especificos
para cobertura econdémica e financeira, especificamente direcionadas ao mercado financeiro.
Outros foram criados diretamente no ambiente digital, como UOL do Grupo Folha, que ap6s
criou um editorial especifico de economia com o uoleconomia, e o Jornal Valor econdmico que
janasceu com versdo impressa e na “web”, em 2000. No exterior, a inglesa Reuters e as norte-
americanas Bloomberg e Dow-Jones estdo presentes no ambito comunicacional de varias
corretoras, bancos e institui¢cdes financeiras, como promotoras de conhecimento de noticias do
setor econémico e financeiro, seguindo uma lideranga mundial (CALDAS, 2003, p. 44).

Grande parte dos jornais criados na modelo “web ” ainda proviam ou provém de uma
transicdo de formato, onde ainda sdo dependentes de uma editoria do impresso e “online”,
como destaca (ARNT, 2002). Contudo, € notavel saber que muitos portais do jornalismo digital
de cobertura econdmica e financeira possuem conteddo especifico, especialmente para

atualizagdo de noticia “online”, como é o caso do Infomoney, Valor Econdmico, Investing,
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Money Times, Valor Invest, Reuters Market, Uol Economia e Advfn. Essas categorias de sites
noticias de cobertura econdmica e financeira promovem distribuicdo de informacdes de
mercado, cotacOes de ativos financeiros (CALDAS, 2003).

Como se estabelece no meio digital, a avaliacdo conceitual e desempenho dos sites
devem ser estipuladas, mediante andlise de similaridades digitais, métricas digitais ou Web
Analytics. Os Websites alocados no Quadro 01, apresentam informac6es puras de financas e
investimento, voltadas especificamente para mercado financeiro, como noticias de empresas,

ativos, cdmbios, gréficos, varidveis econémicas e noticias do campo econdémico.

Quadro 1 - Web Analytics — Financial Market News website

Portal/Economiae = Ranking Visitas Temp. Pesquisa Interesse/ Similar
financas Brasil Unicas (més) = acesso direta Composicao
infomoney.com.br 170 11.68m 00:12:57  34.17% Financas e moneytimes
Investimento advfn
moneytimes
valor.globo. com 285 5.06m 00:13:45  25.66% Noticias e infomoney

midia/Financas moneytimes
e Investimento uoleconomia

moneytimes.com.br 617 4.14m 00:22:46 = 50.42% Financas e infomoney
Investimento br. investing

br.advfn
br.investing.com * 3.51m 00:04:07  22.85% Financas e infomoney
Investimento moneytimes

br.advfn
valorinveste.globo.c * 2.81m 00.01.54  25.14% Noticias e infomoney
om midia/Financas moneytimes
e Investimento uoleconomia
br.advfn.com 931 1.50m 00:04:38  61.99% Finangas e br.investing
Investimento infomoney
moneytimes

Nota: Os valores variam com o tempo, de acordo com o fluxo de dados. Para efeito comparativo, a pesquisa foi
realizada em 2019 e 2020 e os websites permanecem no Ranking.
Fonte: Pesquisas individuais em Similarweb.com e Alexa.com (2021).

Ambos os veiculos de comunicagao digital, sdo classificados como “Financial Market
news website” (Site de noticias do mercado financeiro) ou “Investiments” que se apresentam
dentro da categorizagdo dos sites de analises Similiarweb.com e Alexa.com. Esses sites
publicam noticias e informacGes com conteddo direto na rede e possuem endereco Web
independente que facilita a anélise dos dados especificos de cada website.

Ja no Quadro 02, os websites (editorias) que apresentam noticias mistas, voltados para
informacdes econdmicas, negdcios e politica, como: Uol Economia, O Globo Economia,

Economia Estadao, Folha Mercado, Agéncia Brasil e Reuters.


https://www.valor.com.br/
https://br.advfn.com/jornal/
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Quadro 2 - Web Analytics — Economy and business news

Portal/Economia e Jornal Ranking Visitas Unicas Temp. Pesquisa Similar
finangas Brasil (més) acesso direta
globo.com/economia/ O Globo 5 42.66m 00:02:51 20.15% Estaddo;
folha;
veja
folha.uol.com.br/merc Folha de SP 32 40.23m 00:01:38 54.6% Uol
ado O globo
Estadao
economia.estadao Estado 108 28.83m 00:05:43 44,05% O globo
Folha
JB do Brasil
economia.uol.com.br uoL 111 21.47m 00:04:24 29.96% infomoney
valoreconomico
moneytimes
agenciabrasil.ebc.com = Agéncia Brasil * 12.26m 00.01.09 19.26% Exame
b.br Folha
ValorEconomico
reuters.com/Market Reuters * 88.69m 00:04:25 27.33% valoreconomico
br.investing
moneytimes

Nota: Os valores variam com o tempo, de acordo com o fluxo de dados. Para efeito comparativo, a pesquisa foi
realizada em 2019 e 2020 e os websites permanecem no Ranking.
Fonte: Pesquisas individuais em Similarweb.com e Alexa.com (2021).

Esses veiculos de comunicacdo digital podem ser classificados como “Economy and
business news” (noticias de negdcios e economia) (ZHANG, 2018). Ainda de acordo com o
autor, essa classificacdo de site pode se apresentar dentro de Websites de midia e noticias
comuns, que apresentem uma editoria de economia e finangas. Normalmente se trata de jornais
impressos que passaram disponibilizar contelldo naWebsites Internet ou que nasceram na
internet e possuem editoria de economia.

Os websites/editorias possuem endereco Web dependentes, visto que se trata de editorias
de portais maiores, como é o caso do O Globo Economia (O globo) e Folha Mercado (Folha de
S. Paulo) e ndo disponibilizam dados da Web Analytics individualmente para a editoria do
Jornal. Os Unicos desse modelo que apresenta endereco Web independente para analise
estatistica de dados sdo o Uol Economia (UOL) e a editoria Economia Estaddo (Estaddo), sendo
que, esse Ultimo corresponde ao nimero de 3.68 milhdes de acessos Unicos mensais. Por meio
desse dado peculiar é previsivel mensurar uma expectativa de acessos sobre as editorias de
economia dos outros Websites similares supracitados, com numeros de acessos que variam de
3 a 4 milhdes. Consequentemente, esses nimeros correspondem aos valores aproximados dos
Websites classificados como “Financial Market news website”, tornando ambos os Websites,

das duas categorias, importante quanto a cobertura de economia e finangas.


https://economia.uol.com.br/
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Ambas as classificacbes sdo moldadas pelo conhecimento de producdo do jornalismo
econémico, que busca interpretacdo dos fatos econémicos e financeiros para com o mercado.
O Globo Economia do Jornal O Globo é o maior Website do pais pela quantidade de acessos
unicos mensais na categoria “Economy and business news”, enquanto o InfoMoney ¢ o maior
da categoria “Financial Market news website”. O primeiro apresenta publicacdes mais
abrangentes sobre a economia, mercado e empresas, enquanto o segundo é mais focado em
informacdes especificas do mercado financeiro.

Se for analisar o jornalismo econdémico no meio digital como um sistema simbdlico,
também existem prerrogativas para uma assimilacéo teorica. Ao se referir a obra de Bourdieu,
observa-se que 0 mesmo se refere as teorias de influéncia dos simbolos da Web com o principio
do fato social e das relagOes sociais de Durkheim, bem como as interagdes do estruturalismo de
Strauss (JUNQUEIRA, 2005). Se analisar por essa maxima feita por Junqueira se percebe que
os sistemas simbdlicos sdo estruturas estruturadas, articuladas por seus agentes nos quais

provem relacdes sociais que estabelece Durkheim e a prerrogativa estrutural de Lévi-Strauss.
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CAPITULO 111: O RATING SOBERANO

O rating soberano estabelece uma ordem politica e econdmica: diretamente aos agentes,
governo, instituicdes econémicas, e indiretamente aos individuos da sociedade. Desde que a
atividade de rating iniciou, por volta do final do século XIX, existe uma crescente necessidade
de adequacdo das instituicbes e do préprio Estado sobre a ordem imposta pela no¢ao de risco
no espacgo econdémico moderno. Por esse motivo, o capitulo elucida sobre o processo historico
das ACR’s, dos objetivos, das crises de reputacdo, da regulamentacéo, das metodologias e da

autonomia gue as mesmas criaram no campo econémico.

3.1. NOCOES DE RISCO E RISCO SOBERANO

De acordo com Bichoffe (2017a), os conceitos de risco no cenério cientifico iniciaram
em meados do século XVIII, com a relevancia dos calculos matematicos e da probabilidade.
Com esse fragmento tedrico é possivel associar o periodo com o racionalismo, uma vez que,
apos o fim da Idade Moderna, ainda no século XVIII, a matematica tornou-se uma aplicacdo
fundamental.

O controle de risco acontece através de métricas e dispositivos que preveem uma nocao
de risco iminente, através dos dados historicamente consolidados, tabulados e estatisticamente
aplicados. A consolidagdo dos dados condiciona uma influéncia sobre aqueles que buscam
seguranca para seus interesses econdmicos e, por esse motivo, muitos tendem a assumir como
base segura, as métricas e dispositivos de classificacdo. Normalmente aqueles que detém
conhecimento técnico sobre as métricas, como economistas, jornalistas, empresarios e
investidores, tendem a conceder certo nivel de capital intelectual sobre financas e investimentos
para outros agentes do campo econémico.

A estatistica, a probabilidade e a matematica sdo bases fundamentais para criar
parametros de riscos financeiros. No mercado financeiro, por exemplo, os mecanismos de
controle de risco sdo amplamente difundidos pelas instituigdes e corporagdes financeiras que
prezam pela estabilidade, pelo controle e pela valorizagdo dos pardmetros comparativos de
classificagdo. Isso acontece porque “nos mercados financeiros, as consequéncias da volatilidade

sdo faceis de descrever, embora talvez dificeis de medir” (ENGLE, 2001, p. 409, tradugdo
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nossa)*, logo, o uso de comparagdes e métricas objetivam aproximar a nocao de risco sobre a
dindmica do mercado.

No mercado financeiro ha algumas nogées de riscos que podem ser consideradas neste
estudo, como os riscos de crédito, de mercado e o risco-pais. A incidéncia dessas nogdes de
risco depende, de certa forma, do investimento e do risco a ele associado. Os riscos de crédito,
por exemplo, sdo avaliacdes de riscos que implicam em trés operacdes no mercado: a primeira
diz respeito aos fluxos internacionais de capital, a segunda sobre a operacdo dos custos de
empréstimos (AGNELLO; CASTRO; SOUZA, 2019) e, posteriormente, a terceira, refere-se
aos proprios investimentos.

A nocéo de risco atrelado aos ratings, por exemplo, é transmutada como seguro ao risco
de crédito e esta mais relacionado aos Estados Soberanos e as corporagfes financeiras. A
classificacdo dos ratings mede uma situacdo de risco a medida que uma empresa publica,
privada ou Estado soberano, apresenta uma situacdo de estabilidade ou instabilidade financeira,
como condi¢Ges de investimento, pagamento de dividas e honra sobre os compromissos futuros.
Em suma, “as classificacdes de risco afetam ndo apenas as decisdes de investimento nos
mercados de titulos e empréstimos internacionais, mas também na alocagdo de investimento
estrangeiro direto e os fluxos de capital de carteira” (RATHA; DE; MOHAPATRA, 2010, p.
295, traducao nossa)*.

As classificagdes de crédito cedidas pelas ACR’s permitem que o “capital pode se
afastar de investimentos arriscados e se aproximar-se de investimentos de alta qualidade, e as
entidades de baixa classificacdo de crédito, pagam taxas de juros mais altas do que aquelas com
melhores padroes de crédito” (AGNELLO; CASTRO; SOUZA, 2019, p. 02, tradugao nossa)*.
A volatilidade é uma ocorréncia comum nos mercados, na qual se pode, previamente, medir 0s
riscos provenientes por meio das classificacdes cedidas pelas agéncias de crédito, com objetivo
de optar por investimentos de alta performance. Para Kiff et al. (2010, p. 86), isso acontece
porque as classificagbes seguem uma logica de mercado, ou seja, seguem “‘suitability

standards”* e sdo “based on rating thresholds”, ou seja, baseados em limites de classificagao.

417..] “in financial markets, the consequences of volatility are easy to describe although perhaps difficult to
measure (ENGLE, 2001, p. 409).

42«risk ratings affect not only investment decisions in the international bond and loan markets but also allocation
of foreign direct investment and portfolio equity flows” (RATHA; DE; MOHAPATRA, 2010, p. 295).

#«capital can move away from ‘risky’ investments and toward ‘high-grade’ investments and low-credit ratings
entities pay higher interest rates than those with better credit standards” (AGNELLO; CASTRO; SOUZA, 2019,
p. 02)

44<padrdes de adequagdo” (KIFF et al., (2010, p. 86).
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O institucionalismo incorporado as ACR’s, enquanto institui¢des especializadas de
regulamentacdo e padronizacdo, sdo aceitas de forma simbolica por bancos e por outras
corporag0es, porque criam uma condigéo de forgca que direciona 0 comportamento econdmico
dessas organizacOes. Por esse motivo escreve Flingstein (2001), que o comportamento de atores
e organizacOes é orientado por essas regras criadas pelo institucionalismo, como os padrdes e
as normas.

Os riscos de crédito corporativos, apesar de serem aplicados a diversos setores da
atividade econdmica, normalmente tém mais valor no sistema de corporagdes financeiras como
0s bancos, visto que € um segmento que detém forte interesse de valor na garantia de liquidez
ou operacOes de mercado. Por esse motivo, o custo das dividas e empréstimos do mercado para
essas instituicbes se tornam mais caros a medida que seus riscos de crédito sao alterados pelas
ACR’s.

Na Circular Bacen n° 3.678, de 31 de outubro de 2013 do Banco Central, Capitulo VI,
existe uma determinacdo legal que define que todas as instituicdes que utilizam modelos de
risco de crédito operacional, liquidez ou de mercado devem divulgar informagdes relativas as
essas exposicoes.

Sobre esses riscos, discorre-se aqui que: o risco operacional esta relacionado a perdas e
ganhos, custos operacionais e receitas provenientes de condicGes e afetacbes externas e
internas; o de liquidez sobre a “insuficiéncia de recursos disponiveis para cumprimentos de
obrigacdes” (GONCALVEZ, 2008, p. 1021). J& o risco de mercado esta associado a negociagao
dos ativos no mercado, guiado pela Idgica de alteracdes dos precos.

A Circular Normativa n° 3.678 do Bacen ¢ proveniente do “International framework for
liquidity risk measurement, standards and monitoring”* e do acordo “Basel III: A global
regulatory framework for more resilient banks and banking systems”, publicada em 2010 pelo
Comité de Supervisdo Bancéria da Basileia do Bank for International Settlements (BIS, 2010,
p. 09, traducdo nossa)*, onde tem o objetivo de “melhorar a capacidade do setor bancario de
absorver choques decorrentes do estresse financeiro e econémico, de qualquer que seja a fonte,
reduzindo assim o risco de repercussoes do setor financeiro para a economia real”. Os acordos

foram uma resposta a crise financeira internacional de 2008, tendo como objetivo, a

45\Ver mais em: https://www.bis.org/publ/bchs165.pdf

46publicada em dezembro de 2010 e revisada em junho de 2011. Ver mais em:
https://www.bis.org/publ/bcbs189.pdf

47 «...] is to improve the banking sector’s ability to absorb shocks arising from financial and economic stress,
whatever the source, thus reducing the risk of spillover from the financial sector to the real economy (BIS, 2010,
p. 09).
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determinacédo de medidas que reforcassem a estabilidade dessas corporacdes em detrimento de
impactos financeiros.

Os ratings soberanos, no que lhes concerne, sdo mecanismos que avaliam os riscos dos
investimentos em titulos publicos do governo e mostram a capacidade de o Estado desviar-se
de inadimpléncias soberanas no cenario internacional. Dependendo da classificacdo, os ratings
podem levar os investimentos em titulos do governo — titulos publicos Pés-fixados (Tesouro
Selic), Prefixados (Tesouro direto) ou mistos que sdo indexados a inflagdo —, para os mercados
primarios, onde podem ser negociados diretamente com investidores. E por meio dessas
negociacgdes de titulos que o governo obtém dinheiro no mercado financeiro; didaticamente, 0s
investidores compram esses titulos com a promessa de receberem o dinheiro investido de volta,
no futuro, acrescido de juros.

Os titulos soberanos sdo avaliados dessa forma para que haja no mercado, uma
classificacdo hierarquica de valor. Por esse motivo, Thévenot (2009) ao estudar sobre os
“standards”, buscou uma relagdo entre “regularizacdo” e “objetividade”. Para o autor, os
padroes desempenham um papel fundamental na identificagdo de produtos e servigos
comercializaveis. Nesse caso, 0s produtos sdo postos a uma norma de avaliagdo/classificacdo
que os distinguem um do outro, concedendo-lhes um determinado valor, de acordo com um
valor mensuravel. Para o autor, a padronizacdo dos produtos do mercado cria essas posicoes
assimétricas de valor, que diferem de outros valores e sdo adversos a qualquer critica.

No mercado, quando um pais recebe avaliacdo negativa de alguma Agéncia de
classificacdo de Risco, significa que o governo pode deixar de honrar o compromisso assumido
e ndo pagar esses investidores. Quando isso acontece, a valorizacdo dos titulos do governo cai,
condicionando uma queda de rendimentos provenientes da venda de titulos. Por esse motivo,
coloca-se aqui que o risco de crédito estd altamente associado a um rebaixamento ou elevacao
do risco de crédito do rating soberano.

Os Estados soberanos dependem das classificagdes para determinar quais titulos podem
servir como garantia para as suas opera¢des no mercado. Dependendo da classificacao, as
condicdes de liquidez dos titulos pablicos negociados podem ser afetadas drasticamente, pois
revelam as condigoes do pais por meio dos “spreads”, ou oscilagdes de precos de crédito. Essa
prerrogativa também comprova a necessidade que os bancos tém da classificacdo desse tipo de
risco, em relacéo a determinados titulos.

Outro risco que entra em evidéncia € o chamado risco-pais que ndo € 0 mesmo que risco
soberano. Enguanto o risco soberano esta associado ao risco de crédito do governo do estado

soberano, o risco-pais refere-se a uma estrutura mais geral do Estado, no qual abrange nao
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somente o proprio Estado, mas todas as entidades — bancos, empresas, organizacdes — que dele
pertence, ou seja, reflete o risco geral do pais na percepcdo dos investidores. Em uma

conceituacao mais didética:

O risco-pais esta mais associado a probabilidade de um pais (seja ele representado por
um emissor publico ou privado) ndo honrar os compromissos firmados no momento
da emissdo de um titulo de divida. Em outras palavras, quanto maior o risco pais,
maior sera a probabilidade de um emissor daqueles pais ndo pagar sua divida
(MEGALE, 2005, p. 13).

Para os mercados emergentes, esse tipo de risco tem como indicador, 0 Emerging
Markets Bonds Index Plus (EMBI+)* que é emitido para paises emergentes e serve para registar
os retornos de titulos de uma divida externa ativamente negociada, logo, ¢é calculado pela J. P
Morgan*® (BACEN, 2014; BICHOFFE, 2017a). De acordo com Marcos (2014, p. 02), “o
mercado usa o EMBI como uma medida objetiva da capacidade de o pais honrar os seus
compromissos financeiros, ou seja, quanto maior a pontuacdo do indicador EMBI, maior € 0
risco de crédito do pais a que se refere”. A taxa de retorno desses titulos ¢ comparada a taxa
oferecida pelos titulos americanos.

Como referéncia, o EMBI usa as notas concedidas pelas empresas de classificagcdo de
risco, isto €, as “instituicdes independentes especializadas na determinacdo e divulgagdo do
risco das corporagdes, instituigdes financeiras e paises” (IPEADATA, 2020, p. 02). Contudo, €
importante lembrar que a referéncia das ACR’s € usada somente para classificar os paises no
grau de investimento e aloca-los no EMBI, e ndo serve de padrdo para medi-los. O EMBI+, por
exemplo, tem como referéncia, as classificacdes das agéncias Fitch, S&P e Moody’s sobre os
paises com notas abaixo da classificagdo BBB+ (pela Fitch e S&P) e Baal (pela Moody’s), ou
seja, abaixo do grau de investimento e com alto nivel de risco.

A versdo Brasileira do EMBI+ é 0 EMBI+ Brasil®® mais conhecido como Risco-Brasil,
que “reflete o comportamento diario de titulos da divida externa brasileira” (BICHOFFE,

2017a; BICHOFFE, 2017b, p. 81), ou seja, é o indice que condiciona a confianga do mercado

“8paises cujos titulos compdem o EMBI+, hoje: Africa do Sul, Argentina, Brasil, Bulgaria, Colombia, Egito
Equador, Filipinas, Malasia, Marrocos, México, Nigéria, Panama, Peru, Pol6nia, Russia, Venezuela, Turquia e
Ucrania. Os titulos do Brasil respondem por cerca de 23% do peso do EMBI+, mais do que os de qualquer outra
nagdo (IPEADATA, 2020).

490 J.P. Morgan é lider global em servigos financeiros, oferecendo solugdes as corporacdes, governos e instituicoes
mais importantes do mundo em mais de 100 paises. O J.P. Morgan opera no Brasil ha 50 anos. Os servigos
oferecidos incluem: Investment Bank, Global Corporate Bank, Asset Management, Private Banking e Treasury &
Securities Services. Ver mais em: https://www.jpmorgan.com/country/BR/PT/about.

*'Trata-se do indice EMBI+ Br. A imprensa acostumou-se a chama-lo de Risco-Brasil e o utiliza como termémetro
da confianga ou desconfianca do mercado financeiro nos rumos da economia nacional (IPEADATA, 2020, p. 03.).
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frente a economia brasileira. O EMBI+Br é medido por pontos-base, ¢ cada ponto “mostra a
diferenca entre a taxa de retorno dos titulos de paises emergentes e a oferecida por titulos
emitidos pelo Tesouro americano” (IPEADATA, 2020, p. 06); quanto mais elevado o EMBI,
maior é o risco inerente ao pais.

Para conhecimento, em 2011 o EMBI+Br abriu 0 ano em 181 pontos, em 2015 abriu
com 264, chegando a 545 no final desse mesmo ano (IPEADATA, 2020). Essa mesma
instabilidade foi vista sobre as classificacdes dos ratings soberanos do Brasil, um periodo
avaliado pelas ACR’s como instavel e negativo, devido a condigdo econdmica e politica do
pais. Historicamente algumas das crises que mais afetaram o Risco-Brasil aconteceram em
1997, com a crise Asidatica (1.779 pontos), em 2002 com elei¢des para presidente (2.446 pontos)
e em 2008 com Crise Financeira Internacional (677 pontos); atualmente o risco-brasil se
estabelece na casa de 200 pontos-base.

Embora o risco soberano seja especifico para o Estado, o rebaixamento de sua nota induz
0 aumento dos “spreads” do risco-pais e quanto maior o risco-pais, maior € a atuacdo das
autoridades monetarias sobre as taxas de juros. O poder disciplinar do Estado entra como
suporte fundamental para criar politicas monetarias com objetivo de melhorar as classificacdes
e a posicdo do soberano nos mercados internacionais. De acordo com Bichoffe (2017a) esse
poder de “intervengao e controle social” fazem com que os Estados criem a “institucionalizagao
e racionalizagdo do risco financeiro”. Nesse tocante, quanto maior a atuagdo das autoridades
sobre as politicas monetarias, mais influéncia ha sobre as classificacdes dos ratings soberanos.

Em sintese, embora fortemente associados, o risco-pais e risco soberano diferem: os
ratings sdo classificados pelas avaliacBes qualitativas e quantitativas da ACR’s e seus
especialistas, enquanto o risco-pais é medido quantitativamente pelos retornos financeiros dos
titulos emitidos por determinado pais (IPEADATA, 2020); em suma, € um indicador que mede

a oscilacao dos precos dos titulos de um dia para o outro.

3.2. 0 ESTADO SOBERANO COMO OBJETO DE CLASSIFICACAO

O Estado soberano é dependente das classificagdes de risco de crédito, pois em carater
estrutural, afeta investimentos do mercado financeiro. Por essa perspectiva, Thévenot (2015)
também traz muitas consideracGes que podem ser levadas ao quadro epistemoldgico da pesquisa
quando se trata de classificacdo de risco soberano. O autor escreve sobre a economia que é

levada por padrdes formais, indicadores e procedimentos que repousam sobre a economia
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contemporanea. Também reflete sobre o espaco que os padrdes tomam, influenciando a vida
quotidiana das pessoas, das relacdes sociais e econdmicas.

Ao refletir sobre os preceitos de Thévenot, se constata que a classificagdo do risco
soberano influencia os agentes do campo econémico, tornando o processo decisério cada vez
mais padronizado, categérico e racionalizado. Para Bichoffe (2017a), a performance e a
confianca que advém do indicador “Estado” € primordial para a definicdo dos precos dos titulos
e 0 pagamento dos mesmos nos prazos estabelecidos. Por esse motivo, a classificacdo do
Estado, assim como dos titulos pablicos, passa por uma avaliagdo altamente complexa. Com
essas avaliaces, as condicdes inerentes ao politico e econémico do Estado pde em evidéncia,
a valorizacdo ou desvalorizacdo do mesmo, frente ao mercado e investidores.

O Estado € passivo de avaliacdes que o coloca como métrica de controle e eficiéncia
para aqueles que buscam nos mercados, os retornos de capitais. Por esse motivo coloca-se aqui
que o Estado é um objeto de classificacdo (FOURCADE, 2017), e o proprio mercado financeiro
0 posiciona como tal. Isso acontece porque o “Estado na contemporaneidade também se
apresenta como um comerciante e subscritor de produtos financeiros complexos” (BICHOFFE,
2017a, p. 53). A autora ainda completa que o Estado ¢ um lancador de titulos ao mercado,
enguanto, da mesma forma, manifesta a necessidade de uma competicdo e imposicdo das
“regras formais e informais de avaliagdo, métricas e rankings” (p. 107) desse mercado.

O Estado subir ou descer a escala de classificagdo das ACR’s ¢ um evento importante
para 0s agentes do campo econdémico, porque revelam uma acepcdo coerente e aceita pela
contemporaneidade das finangas, do capitalismo e das institui¢cGes. Isso acontece porque “as
sociedades contemporaneas se engajaram em um modelo de governanca pautado pela producéo
de garantias publicas produzidas por entidades qualificadas, por mecanismos e instrumentos de
regulagdo e objetividade, os standards” (BICHOFFE, 2017b, p. 107).

Para Thévenot (2009), os “standards” equipam entidades com garantias publicas sobre
atribuicGes de propriedades a objetos padronizados, atraves da relacdo entre as pessoas e 0
mundo material. Esses dispositivos classificam objetos do mundo material e ordenam uma
hierarquia de produtos e servicos no campo econdmico. Essa reflexdo sobre os dispositivos
revela uma relagcdo entre as normas, padrfes e, consequentemente, o valor dos objetos e das
entidades, por meio da concesséo da classificacao.

As ACR's podem ser consideradas um campo organizacional de forte capital simbdlico.
A medida que as classificacdes concedidas pelas Agéncias de Rating norteiam os rumos dos

mercados, tomam posse de um poder simbdlico sobre as organizacgdes e o Estado, tornando-os
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submissas a regularizacdo. Em uma condicdo estrutural, revela a situacdo socioeconémica do
pais, assim como a reputacao e o valor do mesmo frente a outros Estados soberanos.

A classificagdo técnica ou especializada € o0 que guia 0 mercado, a economia e as
finangas do capitalismo contemporaneo. Ao colocar no quadro epistemolégico da pesquisa, 0
conceito de “padrdes” € possivel notar que existe uma for¢a concedida pelas ACR’s, pois as
notacdes de risco de crédito incentivam alcancar a qualidade da classificacdo dos ratings. Por
esse motivo, no campo econdmico, a literatura econdmica extrai uma compreensdo mais
ortodoxa sobre a classificagéo de risco e ndo precisa ir muito longe para entender que existe
uma submisséo & métrica incorporada pelas regulamentacdes e pelas ACR’s.

Sobre o rating soberano, as ACR’s tém objetivo de fornecer informagdes concretas que
promovam parametros quantitativos e qualitativos sobre o Estado. Por esse motivo, os ratings
soberanos podem ser classificados em duas grades de classificagdes de investimento, sendo
eles, a grade do “grau de investimento” e a grade do “grau especulativo”. Essa escala pde ou
tira um certo nivel de reputacdo para o Estado soberano.

Os estados classificados no “grau de investimento” estdo mais suscetiveis a
investimentos externos e séo melhores avaliados pelo mercado, visto que, a boa avaliagdo de
titulos soberanos sao evidenciados. Ja os paises classificados no “grau especulativo” sdo objetos
de duvida para os investidores do mercado financeiro, pois ndo sdo bem avaliados quanto a sua
capacidade financeira e podem provir de riscos de defaults (calotes-incumprimentos).

Os Defaults soberanos sdo eventos que parecem distantes, mas ja aconteceram em
alguns momentos da historia. Apesar da classificacdo de risco de crédito soberano acontecer de
maneira gradual, ¢ notdvel que exista um “temor” pelas entidades classificadas de chegar ao
posto de default soberano.

Até 0 momento, a historia apresenta 97 casos de defaults soberanos (RODRIGUES,
2017), e alguns dos mais conhecidos aconteceram na Espanha, em 1557, primeiro Estado
moderno a declarar default; na Russia, em 1998; na Coreia do Norte em 1987 e; na Alemanha
em dois periodos: um apos a década de 20, na Primeira Guerra Mundial e um segundo apos a
Segunda Guerra Mundial. Um caso mais contemporaneo aconteceu com a Argentina entre 2000
e 2001, quando o pais declarou default de suas dividas de empréstimos feitos junto ao Fundo
Monetario Internacional (FMI). Em sintese, todos esses eventos foram causados por problemas
de ordem politica e econémica, como crises fiscais, cambiais, baixo crescimento,
governabilidade, etc.

Ainda nas classificagdes, os paises podem ser classificados como “desenvolvidos” e

“emergentes”. Esse ultimo é a nomenclatura concedida pelo Banco Mundial para os paises
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subdesenvolvidos e que, de alguma forma, apresentam caracteristicas socioeconémicas
superiores aos paises de economia periférica, sendo, portanto, superior aos subdesenvolvidos e
inferior aos desenvolvidos (TUPINAMBA, 2017).

Ratha, De e Mahapatra (2011, p. 296, tradugdo nossa)s revelam que “o nimero de paises
classificados aumentou significativamente, durante o fenébmeno dos mercados emergentes na
década de 1990”. Aconteceu porque nessa década, muitos paises de economia “inferior”
passaram a ser destaque nos mercados, devido a forte centralizacdo do capitalismo, da
globalizacdo, da “internet” e da difusdo da ideologia neoliberal dos mercados. A classificagao
de risco soberano passou considerar a captacdo de recursos desses paises, com a finalidade de
prover investimentos, especialmente para os emergentes, como o Brasil.

O soberano brasileiro é notado desde 1986, contudo, somente em 2005 a classificagdo
ultrapassou a linha do “grau especulativo” e chegou ao “grau de investimento” com a nota Baa3,
concedido pela Moody’s. Apos cair para o grau especulativo nos anos posteriores, o Brasil
alcancou seu primeiro BBB pela S&P, em 2011, alcancando novamente o grau de investimento,
no qual permaneceu até 2015. No final desse mesmo ano, em setembro, a nota brasileira foi
rebaixada para o grau especulativo pela Standards & Poor’s, com um BB+. No Grafico 01, o

historico de notacdo do rating soberano brasileiro.

Gréfico 1 - Classificacdo de risco de crédito Soberano - Brasil 1986-2019
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- 1997 |
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Fonte: Autor (2021). Dados Tesouro Nacional. Disponivel em: https://sisweb.tesouro.gov.br/apex/f?p=2810:2:0:

>1¢[...] the number of rated countries increased significantly during the 1990s’ emerging Market phenomena

(RATHA, DE; MAHAPATRA, 2011, p. 296).
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O intuito do gréfico é frisar que apenas 14 das 87 das manutencdes do rating soberano
brasileiro, concedidas pelas ACR’s até 2019, estdo no grau de investimento. Em 2020, a tltima
classificacdo cedida pela ACR S&P foi BB-, isto é, trés graus abaixo da linha do grau de
investimento. A Ultima vez que se viu uma classificacao tdo baixa da nota foi em 2001, quando
a Fitch concedeu BB- para o soberano brasileiro. As notas em destaque sdo resultadas de
problemas estruturais do pais, nos quais se distribuem em fatores politicos e econdmicos

avaliados.

3.3. THE “BIG THREE”

As Agéncias de Classificacdo de Risco de crédito sdo entidades especializadas que
avaliam o Estado por meio dessas variaveis. Para Bichoffe (2017a, p. 68) essa avaliagdo inclui
“confirmar, aumentar, abaixar a nota, colocar a nota sob observacdo ou modificar sua
perspectiva”. A propria metodologia das ACR’s é auto expositiva como dispositivo de
classificacdo, visto que perpetua através de metodologias matematicamente aceitas, um modelo
econdmico que causa inferéncias sobre as instituicOes e agentes em relagdo aos riscos de
crédito.

Thévenot (2015, p. 16) cita que governar por padrbes leva, primeiramente, a
coordenacao da competicdo no mercado e, logo depois, cria uma estrutura de coordenacédo dos
préprios padrdes. A cada decisdo tomada sobre a classificacdo do Estado, emerge-se uma forca
de valor sobre as instituicbes do campo econémico, dado que para 0 mercado, 0 Estado é um
indicador econémico. Ainda de acordo com o autor (2015, p. 16, traducdo nossa)®, “[...] os
mercados sdo o local de formacdo do valor de mercado, medido por um preco, a partir de
escolhas individuais de compra, expressas pelos consumidores”. Por esse fragmento coloca-se
que a classificagdo concedida pelas ACR’s, torna-se para as institui¢cdes e 0s agentes do campo
econémico, um parametro de confianga, que posteriormente revelam seus resultados, afetados
ou n&o pelas qualificagdes.

As ACR’s promovem um trabalho intenso que busca monitorar o “Issuer Credit Rating”
ou “pagador” da propria avaliagdo, buscando alertar os tomadores do servigo sobre as condig¢des
de vulnerabilidade da entidade avaliada. A funcdo das ACR’s como “standards” de
classificacdo, no entanto, ndo surgiu recentemente, visto que, desde o final do século XIX se

tem vestigios da mercantilizacdo de servicos de classificag&o.

32 «[...] markets are the place of formation of market value, as measured by a price, from individual choices of
purchase expressed by consumers” (Thévenot, 2015, p. 16).
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Cantor e Packer (1995) fizeram estudos sobre a evolucdo da industria econémica e o
desenvolvimento das regulacdes dependentes do rating. Em sequéncias histdricas pontuais, 0s
autores afirmam que Louis Tappan foi quem criou, em Nova York, a primeira agéncia de
crédito, em 1837. Em 1849, uma agéncia com parametros semelhantes ja era formada por John
Bradstreet, enquanto Robert Dun adquiriu a agéncia de Louis Tappan e publicou o primeiro
guia sobre ratings, em 1859.

Em 1933 as duas agéncias se tornaram Dun & Bradstreet, que apds se tornou dona da
Moody’s Investor Service, em 1962. A termos historicos, pode-se pontuar que a primeira ACR
surgiu em 1860, quando Henry Varnum Poor publicou um compilado de informag6es com
objetivo de informar sobre os dados financeiros das companhias ferroviarias dos EUA. Em
1941, a Poor’s Publishing Company (Criada por Henry Varnum Poor) e Standard Statistics
Company se fundem, formando a Standard & Poor’s.

Em 1909 ascendeu outra agéncia, a chamada de Moody’s Investor Service, que também
foi responsavel pela expansdo dos ratings, na qual concedia as primeiras emissfes de

classificagdo da “taxa de juro das obrigacdes rodoviarias ferroviarias dos EUA”.

A expansdo dos negécios de classificagdo para titulos de crédito comegou em 1909
quando John Moody comecou a classificar os titulos das ferrovias americanas. Um
ano mais tarde, a Moody estendeu sua atividade de classificacdo para titulos de
utilidade puablica e industriais. A Poor's Publishing Company emitiu suas
classificacdes em 1916, a Standard Statistics Company em 1922, e a Fitch Publishing
Company em 1924 (CANTOR; PACKER, 1995, p. 02, tradugdo nossa)®®.

Historicamente, a Fitch foi a ACR que mais obteve fusdes e aquisi¢fes: no final da
década de 90, fundiu-se com a IBCA de Londres, nos anos 2000 adquiriu os concorrentes do
mercado Thomson BankWatch e Duff & Phelps Credit Ratings e em 2014 adquiriu a
Almorithimics do Canada e criou a Solutions e a Fitch Training (FITCH, 2020). No Brasil
entrou no mercado em 1997 e, logo depois, em 2003, adquiriu a Atlantic Rating, maior empresa
nacional de classificacdo, com objetivo de aumentar o mercado.

Nenhuma das ACR’s iniciaram suas atividades com a publicagdo de ratings soberanos.
No inicio, as ACR’s eram especializadas em divulgar classificagdes de riscos especificos, como
os “debts securities” que avaliam as obrigagdes de acordo com 0 prazo estabelecido pelo

instrumento de captagao do recurso. A Moody’s, por exemplo, comegou a classificar os titulos

>3The expansion of the ratings business to securities ratings began in 1909 when John Moody Stared to rate US
railroad bonds. A year later, Moody extended his ratings activity to utility and industrial bonds. Poor’s Publishing
company issue its ratings in 1916, Standard Statistics Company in 1922, and the Fitch Publishing Company in
1924 (CANTOR; PACKER, 1995, p. 02).
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de dividas de empresas de construcdo de estradas de ferro dos EUA e, logo apos, a Primeira
Guerra Mundial passou a emitir classificacBes dos titulos do Tesouro Norte americano
(Moody’s, 2020).

As classificacBes de risco de paises, ou 0s ratings soberanos sé comegaram a ser
realizados nas décadas de 70 e 80. O primeiro pais a ser notado foi a Australia, em 1971 e
depois a Finlandia, em 1972 pela Standards and Poor’s ¢ Suécia, em 1977 pela Moody’s
(MARLOSLI, 2010). Além disso, a primeira a fazer classificacdo de risco de crédito soberano
de paises emergentes foi a Standards and Poor’s, em 1982 para Venezuela, e em 1986 para o

Brasil e Argentina com a Moody’s.

3.3.1 Crise, reputacao e regulamento das ACR’s

As Agéncias de Classificacdo de Risco disponibilizam métricas que, em alguma medida,
condicionam um parametro securitario para o mercado financeiro. Em um modelo eficiente, as
classificagfes acionam certa credibilidade sobre os riscos eminentes do capitalismo avangado
e as instituigdes modernas. Entretanto, a legitimidade e autonomia das ACR’s que deveria ser
inquestionavel, ainda é colocada como objeto de duvida para algumas instituicdes e agentes do
campo econdmico. Shahzad (2013), por exemplo, demonstrou em seus estudos que apesar de
0s ratings estarem associados a um determinado rendimento de ligacdo, observou que 0s
investidores ndo tém a classificacdo como um objeto inquestionavel. Por esse motivo, trabalha-
se aqui com dois motivos para iSso acontecer.

O primeiro motivo — e mais recorrente — esta relacionado a desconfianca do investidor
frente as entidades de classificagdo, que detém um poder muito grande de informac&o e por esse
motivo, pode sofrer influéncias politicas e econémicas sobre as classificacdes.

Markoski (2010), explica em seus estudos que no mercado existem dois tipos de
agentes: aqueles que acreditam que as agéncias promovem, de fato, informacdes relevantes e
preveem por analises, as situagdes antes do mercado, ou seja, veem os ratings como “lead”; e
ha aqueles que ndo sdo adeptos aos ratings e os veem como “lag”, pois acreditam que as
informagdes que as agéncias tém acesso sdo as mesmas que tem o mercado, além de serem
suscetiveis a manipulacdes. Defesas e acusagdes pde em evidéncia se as ACR’s, realmente sdo
capazes de analisar nos relatdrios, fraudes de empresas que analisavam e se tem ou ndo, ciéncia
de omissdes (BICHOFFE, 2017a).

Um segundo motivo sdo os fatos historicos que reforcam o primeiro motivo. Apesar de

que, desde 1931 héa evidéncia de medidas que auxiliam as classifica¢cGes sobre uma perspectiva
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“prudence overlight” nos EUA, as ACR’s passaram por varios problemas de crise. Na literatura,
a maioria — se ndo quase totalidade — dos muitos questionamentos sobre a veracidade das
informacdes cedidas pelas ACR’s se voltam para as crises econdmicas internacionais que
acontecem na sociedade. A grande depressdo de 29, por exemplo, colocou em destaque o

declinio dos servigos de classificagdo das ACR’s.

[...] a demanda por classificagdes diminuiu durante a Grande Depressdo e a maioria
das classificagdes foi suspensa no periodo que se seguiu a Segunda Guerra Mundial.
A atividade de classificagdo reviveu brevemente no periodo pds-guerra, mas diminuiu
novamente no final da década de 1960, com a introducdo pelos EUA do Imposto de
Equalizacdo de Juros (IET) (RATHA, DE; MAHAPATRA, 2011. p. 296, tradugéo
nossa)®.

A citacdo mostra o declinio dos servigos de classificacdo das agéncias em momentos
importantes da politica e economia mundial, especialmente nos EUA. No fragmento do autor,
se observa a queda das classificagdes em trés momentos, a crise de 29, a Segunda guerra
mundial, e no imposto de equalizacdo dos juros americanos.

Outro momento primordial a ser considerado foi o papel que as ACR’s desempenharam
sobre a crise do Subprime, entre os anos de 2007 e 2008. Essa crise teve seus primeiros vestigios
ainda em 2001, quando estourou na “internet”, a bolha do Nasdagq, o indice que avalia os indices
das empresas de comunicacdo e telecomunicagdes. Esse evento agucou estrategicamente o
Governo dos EUA e Alan Greenspan® novo presidente do Federal Reserve Board (FRB) que
voltaram sem interferéncias, suas aten¢des para o mercado imobiliario.

Com as garantias do governo, os empréstimos de alto risco, os chamados Subprime,
passaram a ser mais comum sobre o pacote de servi¢o de concessdo de crédito por parte de
bancos e institui¢des de crédito, que concediam empréstimos para hipotecas, compra de bens e
cartdes para individuos com histérico de mau pagador. Em 2006, as empresas que concedem
esses créditos e empréstimos de alto risco nos EUA “quebraram”, deixando como herancga, a

famosa crise do Subprime em 2008.

>4[...] demand for ratings declined during the Great Depression and most ratings were suspended in the period
following World War I1. Rating activity revived briefly in the post-war period, but declined again in the late 1960s
with the introduction by the US of the Interest Equalization Tax (IET) (RATHA, DE; MAHAPATRA, 2011. p.
296).

>Alan Greenspan foi presidente do Board of Governors of the Federal Reserve System (FED), o Banco Central
dos Estados Unidos, entre 1987 e 2006. Nessa funcéo, ele também atuou como presidente do Federal Open Market
Committee (FOMC), que € o principal comité de politica monetéaria do FED que toma decisGes sobre taxas de
juros e administra a oferta de moeda dos EUA (traducdo nossa). Disponivel em: http://Innk.in/L9p. Acesso em: 18
fev. 2020.


http://lnnk.in/L9p
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Tupinamba (2017) relata que a avaliagdo indevida da “Collateralized Debt
Obligations™™®, incentivada pelo conflito de interesses entre as agéncias e as instituicoes
emissoras desses papéis, foi responsavel por culminar a crise de 2008. Dessa forma, as “as
ACR’s sdo acusadas de serem muito acolhedoras com as empresas e os produtos financeiros
que classificam e de terem uma responsabilidade pela crise do subprime” (YAO; GU; CHEN,

2017, p. 46). Por esse motivo, Shahazad (2013) cita que

“[...] apesar da evidéncia de utilidade ¢ da confianca substancial do mercado sobre as
informagoes fornecidas pelas ACR’s, varias questdes que as cercam, questionam a
independéncia das ACR’s e, consequentemente, a qualidade e precisdo das
informagdes que elas fornecem” (SHAHAZAD, 2013, p.180, tradugio nossa)®’.

Apbs a crise, as ACR’s tiveram que melhorar seus regulamentos e regras com objetivo
de melhorar a qualidade das “classificacdes, transparéncia e governanga corporativa” (KIFF et
al., 2010, p. 94, traducdo nossa)®; esses regulamentos e regras tem restaurado, gradualmente, a
confianga dos investidores. Isso acontece porque as ACR’s desempenham um papel importante
sobre os rendimentos e a comercializagdo de investimento para investidores; com as regras mais
rigidas sobre as regulamentacdes, tornam essas entidades mais fortes frente ao mercado.

Em pontos historicos sobre as regulamentacgdes, pontua-se que em 2006 a Securities and
Exchange Commission (SEC) passou a regular as ACR’s nos EUA, posto que antes era da
Credit Rating Agency Reform Act (ANC) (KIFF et al, 2010). De acordo com o autor, 0
proposito primordial da mudanga foi para “melhorar a qualidade de classificacdo para a
protecdo dos investidores, promovendo a responsabilidade, a transparéncia e a concorréncia no
setor de classificacdo de crédito e estabelecendo um sistema de registro de transparéncia e um
regime de supervisao” (p. 95)%.

A supervisao das ACR’s passou a ser feita pela Nationally Recognized Statistical Rating
Organizations (NRSROs), que assume papel de publicar metodologias aplicaveis das agéncias

de classificagéo.

5A Collateralized Debt Obligation (CDO) é um tipo de instrumento financeiro que paga aos investidores de um
conjunto de fontes geradoras de receita. Uma maneira de imaginar um CDO é uma caixa na qual os pagamentos
mensais sdo feitos a partir de vérias hipotecas. Geralmente é dividido em trés parcelas, cada uma representando
diferentes niveis de risco. Disponivel em: http://Innk.in/Mfp. Acesso em: 18 fev. 2020.

>"Despite the evidence of utility and the market’s substantial reliance on the information provided by CRAs,
several issues surrounding them bring into question CRAs’ Independence and, consequently, the quality and
accuracy of information they provide (SHAHAZAD, 2013, p.180).

%8«(lassifications, transparency and corporate governance” (KIFF et al., p. 94).
59¢c.

to improve rating quality for the protection of investors by fostering accountability, transparency, and
competition in the credit rating industry and by establishing a transparency registration system and oversight
regime” (KIFF et al, 2010, p. 95).


http://lnnk.in/Mfp
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Os NRSROs sdo obrigados a publicar uma descricdo de suas metodologias e
procedimentos de classificacdo, além de certas analises de desempenho de
classificacdo. Além disso, os emissores terdo que compartilhar com os outros
NRSROs, todas as informagdes que eles fornecem a qualquer NRSRO em particular
com relacéo a classificagdo de produtos de crédito estruturados (KIFF, et al., 2010, p.
95, tradugéo nossa)®.

O novo modelo inclui ainda as prerrogativas do campo corporativo que envolvem a
compensagao do modelo atual de relacdo do “issuer-pay”’, ou emissor pagador, na tentativa de
evitar potenciais interesses.

A prépria NRSROs enfrenta diversas criticas, por condicionar um nimero limitado de
ACR’s, baseada em uma estrutura oligopolista (SHAHAZAD, 2013). Se o fato de serem rigidos
demais a ponto de restringir a entrada de outra ACR torna o mercado uma estrutura oligopolista
com metodologias duvidosas, a abertura para inimeras outras ACR’s também levariam a outro
ponto de ddvida, mas dessa vez, relacionada a qualidade das ACR’s.

As condic6es dos riscos relacionados aos paises também sofrem questionamentos entre
0s cientistas, os investidores e as institui¢des. A classificacdo do Estado Soberano muitas vezes
¢ considerada importante para os paises emergentes, pois pode ser a Unica metrica que auxilia
0s investidores externos para esses paises; ja para os desenvolvidos, a classificacdo de risco de
crédito soberano pode ser apenas mais um parametro utilizado nos mercados de capitais
(MARKOSKI, 2010).

Uma notacdo pode ser mais notoria, por exemplo, com resultados mais relevantes —
positivos ou negativos — para paises emergentes do que para os desenvolvidos. No Brasil, por
exemplo, Marcos (2014) constatou que o indice Ibovespa, entre 2002 e 2013, tém reacfes de
acordo com o rating soberano, onde nos “downgrades” ha uma diminui¢ao do indice Ibovespa,
enquanto nos “upgrades” ha uma melhora desse indice.

O lado positivo da classificacdo do rating para paises emergentes, por exemplo, é o
reconhecimento e posicionamento desses paises no cenario de investimento.

A globaliza¢do dos mercados financeiros, o desenvolvimento de novos produtos e a
estabilidade econ6mica de regides até agora pouco conhecidas pelos investidores
internacionais, contribuiu de forma decisiva para a expansdo das agéncias de rating,

bem como para maior sofisticacdo dos critérios e das metodologias empregadas para
as andlises de crédito (DAMASCENO, 2008, p. 345).

Em suma, se vé uma via de méo dupla onde ha, de um lado, a notagéo do rating sobre

0s paises emergentes e do outro, a afirmacao da métrica como dispositivo eficiente das finangas

®ONRSROs are required to publish a description of their rating methodologies and procedures, plus certain rating
performance analytics. In addition, issuers will have to share with the other NRSROs all information they provide
to any particular NRSRO with respect to structured credit product ratings (KIFF, et al., 2010, p. 95).
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para esses paises. Ou seja, se percebe que o valor da classificacdo é elevado para os paises
emergentes, enquanto, em certo nivel, aumenta a fidelizacdo dessa categoria de classificacdo
nesses Mesmos paises.

Em sintese, as crises internacionais tornaram as Agéncias de Ratings um objeto de
questionamento de ambos os lados, seja pelos investidores ou pelos Estados e instituicdes
contemporaneas. Por esse motivo, mesmo com certo nivel de confianca advindo dos processos
regulatérios, o mercado sempre detém uma luta incansavel para revelar os reais objetivos das

ACR’s, enquanto entidades promotoras de informagdes.

3.4. BIG THREE — METODOLOGIAS DE RATING SOBERANO

De forma progressiva, as ACR’s tém ajustado suas metodologias de classifica¢dao. Os
modelos vém sendo redefinidos e melhorados, depois da crise de 2008 com o objetivo de
aumentar a autonomia, a transparéncia e a qualidade das notacdes.

De maneira geral, os ratings soberanos sdo avaliados, através de variaveis qualitativas e
quantitativas (CANTOR; PACKER, 1995; BONE, 2006; KIFF et al., 2010; SHAHAZAD,
2013; BICHOFFE, 2017a; MOR et al., 2018; MOODY’S, 2019; FITCH, 2019) de fatores
politicos e econdmicos. As duas variaveis classificam um crédito com merecimento (MOOR et
al., 2018), visto que, promove avaliagdo sobre os devedores, em relacdo a concesséao de credito
pelos emissores da divida. E uma avaliacdo que consiste em avaliar a situag&o do pais, os riscos
econbmicos eminentes, o cenario politico e possiveis disjunturas futuras.

Dentre as variaveis econdmicas pode se pontuar, por exemplo, a inflacdo, o PIB e a
divida externa e alguns indices de emprego/desemprego, ambiente de negdcios, estrutura de
negocios, risco do setor financeiro (FITCH, 2019; S&P, 2017). Da esfera politica pode-se
pontuar os fatores-base, provenientes das instituicbes e do ambiente em que o governo atua,
como a forca das instituicOes politicas e riscos relacionados aos cenarios politicos, como
corrupcéo e governabilidade.

Envolta dessas variaveis sdo reveladas as forcas e fraquezas dos paises dentro de uma
perspectiva politica e econémica. De forma geral, as agéncias publicam os pesos (Scoredcard)
das variaveis dentro de um modelo padronizado, com o chamado MRS (Modelo de Rating
Soberano), ou sigla em inglés Sovereing Rating Model (SRM). Para isso, as mesmas

apresentam uma estrutura particular, como simbologias, algarismos e pesos diferentes.
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3.4.1 Fitch Methodololy

A ferramenta analitica da Fitch avalia 4 pilares, sendo eles: caracteristicas estruturais da
economia; desempenho macroecondmico, politicas e perspectivas; finangas publicas e finangas
externas. O peso calculado nos pilares do SRM apresenta uma pontuacdo que evidencia
variaveis estruturais, em dois fatores primordiais para a qualidade da classificacdo do Estado

Soberano: a politica e 0 econdmico.

Quadro 3 - Pilares Analiticos Soberanos - Pesos SRM

Pilares Analiticos Caracteristicas Desempenho Financas publicas Financas externas
estruturais da macroecondmico,
economia politicas e perspectivas
Pesos SRM 53.6% 11.2% 17.4% 17.8%

Fonte: Fitch Ratings (2019).

Em tese, as caracteristicas estruturais sdo as que detém maior peso sobre os demais
pilares, ocupando mais da metade da pontuacgdo. Ao todo, os quatro pilares abrangem um total
de 30 variaveis, sendo 18 delas de carater quantitativo e 12 de carater qualitativo. Os pesos das
varidveis quantitativas sdo calculados em uma pontuacdo equilibrada, aplicada a padrdes e
dados historicos. De forma quantitativa, os pilares se estruturam da seguinte forma:

1- Caracteristicas estruturais: nesse pilar, sdo avaliadas cinco variaveis: indicadores de
governanca (19.8%); PIB per capita (12.9%); participacdo no PIB mundial (12.8%); anos desde
o0 incumprimento (6.6%) e; oferta ampla de moeda (% do PIB) (1.4%) = Peso global em SRM
(53.6%). De acordo com Fitch (2019), esse fator é maior pontuado, porque demonstra uma
maior vulnerabilidade do pais, em relacdo aos choques, dado que, inclui riscos econémicos e
politicos.

2 - Desempenho macroeconémico, politicas e perspectivas: esse pilar apresenta trés
variaveis. Volatilidade de crescimento real do PIB (5.3%); inflacdo média de 3 anos (2.8%);
crescimento real do PIB média de 3 anos (3.1%) = Peso global em SRM (11.2%). De acordo
com a Fitch (2019) esse € o fator com menor peso € propde uma nogao sobre as “perspectivas
de crescimento, estabilidade econdmica, a coeréncia e credibilidade das politicas”.

3 - Financas publicas: O terceiro pilar de avaliagdo da Fitch apresenta quatro variaveis.
Divida bruta geral do Estado/PIB (7.7%); interesse geral do governo (% das revolugdes) (4.6%);
balanco fiscal geral do governo /PIB (3.1%); divida publica/Divida bruta (%) (2.1%) = Peso
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global em SRM (17.4%). Em suma, avalia a estrutura sustentavel do pais, a divida publica e o
orcamento.

4 - Finangas externas: E o segundo pilar com maior peso global e o que apresenta mais
varidveis de avaliacdo. Flexibilidade da moeda de reserva (7.9%); ativos externos liquidos
soberanos (% do PIB) (6.5); dependéncia de commodity (0.9%); reservas de divisas (1.4%);
servico de juros externos (1.0%); saldo da conta corrente + investimento direito estrangeiro (%
do PIB) (0.2%). Em sintese, analisa os fluxos de capital, a divida externa, seja ela publica ou
privada, bem como os saldos da conta do governo e suas sustentabilidades. As variaveis
mostram um parametro, capaz de avaliar a sustentabilidade dos saldos das contas correntes e
fluxos de capital, bem como o nivel e a estrutura da divida externa (publica e privada).

De acordo com Fitch (2019), as varidveis quantitativas sdo calculadas em escala de
Moeda Estrangeira de Longo Prazo, com modelo de regressdo multipla, enquanto as
qualitativas, embora ndo seja o foco principal, é usado para complementar a avaliagdo em um

modelo “Qualitative Overlay” associado aos célculos das varidveis quantitativas do SRM.



Variaveis
Perspectivas
Macroeconomicas,
Politicas e
Perspectivas

Financas Publicas

Financas Externas

Caracteristicas
estruturais

Fonte: Fitch (2019).
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Quadro 4 - Sobreposicao qualitativa

Definicéo

Credibilidade e flexibilidade da politica macroecondmica, incluindo coeréncia e robustez em termos
de consisténcia, flexibilidade e credibilidade das politicas monetérias e orcamentais

Perspectivas de crescimento do PIB a médio prazo em relagdo aos seus pares

Estabilidade macroeconémica em termos do nivel de desequilibrios, niveis e tendéncias de
desemprego e contribui¢des para o crescimento dos diferentes sectores da economia.

Flexibilidade do financiamento fiscal, incluindo: registro de acesso ao mercado; capacidade de emitir
com rendimentos sustentaveis e vencimentos longos em moeda nacional; registro do servico da divida;
profundidade dos mercados de capitais locais; acesso a outras fontes potenciais de financiamento (por
exemplo, multilateral); capacidade esperada de emitir em um cendrio de estresse; presenca de grandes
depdsitos soberanos/recursos de fundos de riqueza soberana.

Sustentabilidade da divida publica, incluindo o pico projetado e a trajetéria da dinamica da divida,
tendo em consideragdo a credibilidade do quadro fiscal, o custo do financiamento (incluindo o acesso
a financiamento concessional) e a pressédo relacionada com o envelhecimento do saldo primario, os
ativos soberanos, a extensdo e a natureza dos potenciais passivos contingentes (por exemplo, do sector
bancério, das empresas estatais ou dos compromissos internacionais) que poderiam cristalizar-se no
balanco soberano.

Estrutura fiscal, centrada na amplitude da base de receitas, na concentracao/diversificacdo das fontes
de receita e no nivel de rigidez orcamental em termos de gastos correntes.

Flexibilidade do financiamento externo, refletindo a resiliéncia e a variedade de fontes de
financiamento externo para a economia (por exemplo, registo do acesso ao mercado por parte dos
mutudrios nacionais nos mercados internacionais com rendimentos sustentaveis e prazos longos,
acesso a outras fontes de financiamento externo, disponibilidade de garantias explicitas ou implicitas
ou outras formas de apoio por parte de governos estrangeiros ou instituicdes multilaterais, e a posi¢do
de liquidez).

Sustentabilidade da divida externa, refletindo a extensdo de quaisquer desequilibrios externos que
possam ter-se desenvolvido e o nivel, tendéncia e estrutura do endividamento externo.

Vulnerabilidade a choques, refletindo o potencial de eventos para cristalizar fraquezas na estrutura do
financiamento externo

Estabilidade politica e capacidade, incluindo o nivel de risco politico, o risco de mudanca de regime
fundamental e/ou conflito militar, riscos geopoliticos mais amplos, a capacidade do sistema politico
para enfrentar os desafios econdmicos e fiscais e a vontade de pagar.

Os riscos do setor financeiro, refletem o risco de as responsabilidades do sector financeiro cairem
sobre o soberano, o nivel de estabilidade financeira do sistema e a capacidade do sector financeiro
para suportar o crescimento.

Ambiente de negdcios e flexibilidade econdmica em termos de capacidade de atrair investimentos,
ambiente regulatério, nivel de criminalidade e nivel de concorréncia em indUstrias-chave.

Assim, a Fitch condiciona os fatores do Quadro 04 em: excepcionalmente forte com

entalhe (+2); Forte (+1); Média (0); fraca (-1); excepcionalmente fraca (-2). A pontuacdo das

variaveis € associada as mesmas variaveis quantitativas da SRM com objetivo de comparar 0s

dois modelos de avaliacéo.

3.4.2 Moody’s Methodololy

Ao todo a Moody’s possui 58 documentos que explicam a metodologia de aplicacao de

Ratings para empresas de diversos setores, titulos, operacdes, questdes ambientais, sociais e de

governancga, bem como instituigdes financeiras e soberanos.

A ultima publicacdo da Metodologia de Rating Soberano foi divulgada em novembro

de 2019. As versbes de documentos de rating sdo publicadas para substituir ou modificar
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processos com objetivo de melhorar a qualidade das classificagdes. O Scorecard de
classificacao Soberano da Moody’s apresenta quatro fatores, que sdo divididos em subfatores
subsequentes e métricas. Assim como a Fitch, a soma dos pesos dos subfatores e métricas
contabilizam 100,00%.

Tabela 1 - Visdo Geral do Scorecard do Setor de Rating de Titulos Soberanos

Fator

F1 - Forga Econdmica

F2 -Forca Institucional
e de Governanca

F3- Forca fiscal

F4 - Suscetibilidade a
Risco de Evento

Subfator e peso

Dinamica de Crescimento
(35%)

Escala da Economia 30%
Renda Nacional (35%)

Qualidade das Instituicbes
(40%)
Eficacia das Politicas (60%)

Ajuste & Pontuacéo do Fator
(0-3 niveis)

Peso da Divida (50%)
Capacidade de Pagamento

da Divida (50%)

Ajustes a Pontuagdo
do Fator (0-6 niveis)

0 - 3 niveis

Risco Politico (FM?)
Risco de Liquidez do
Governo (FM?)

Risco do Sistema
Bancaério (FM?)

Risco de Vulnerabilidade
Externa

Ajuste a Pontuacéo do Fator
(Ajuste a Pontuagéo do
Fator)

Métrica/subfator/ponderacéo
Crescimento Médio Real do PIB t-4 a t+5 (25%)
Volatilidade do Crescimento Real do PIB t-9 at (10%)

PIB nominal (bilhdes de US$) (30%)
PIB per capita (PPP, Int. US$) t (35%)

Qualidade das InstituicOes Legislativas e Executivas (20%)
Forca da Sociedade Civil e do Poder Judiciario (20%)
Eficacia da Politica Fiscal (30%)

Eficacia da Politica Monetaria e Macroeconémica (30%)
Historico de Default do Governo e Registro de Mora

Divida do Governo Geral / PIB t (25%)

Divida do Governo Geral / Receita t (25%)

Pagamentos dos Juros do Governo Geral / Receita t (25%)
Pagamentos dos Juros da Divida do Governo Geral / PIB t (25%)
Tendéncia da Divida t

Divida em Moeda Estrangeira do Governo Geral /Divida do
Governo Geral t

Outras Dividas do Setor Publico Nao Financeiras/ PIBt

Ativos Financeiros do Setor Publico e Fundos Soberanos / Divida
do Governo Geral t

Outros

Risco Politico e Geopolitico Doméstico
Facilidade de Acesso ao Financiamento
0 - 2 categorias de Ajuste ao Risco Elevado de

pontuacdo Refinanciamento da Pontuagdo do
Subfator

Risco de Evento de Crédito do Sistema Bancario (“BSCE”, em

inglés)

Total dos Ativos Bancarios Domésticos / PIB t

0 - 2 categorias de Ajuste da Pontuacéo de Subfator
pontuacdo

Risco de Vulnerabilidade Externa

0 - 2 categorias de Ajuste da Pontuacdo de Subfator
pontuagéo

Nota da Moody’s: agregacao do Risco Politico, do Risco de Liquidez do Governo, Risco do Sistema Bancario e
Risco de Vulnerabilidade Externa segue uma fungdo minima (FIM?), ou seja, logo que uma érea de risco justifique
uma avaliagdo do risco elevado, a Suscetibilidade geral a Risco de Evento de um pais é pontuada de acordo com
esse nivel elevado especifico.

Fonte: Adaptado de Moody’s Investors Service (2019)

A Moody’s apresenta como score, uma simbologia para cada um dos subfatores da

“for¢a institucional de governanga” e “suscetibilidade a risco de evento” com afirmagdes
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precedidas da pontuacdo simbdlica: aaa, aa, a, baa, ba, b, caa, ca. Para métricas quantitativas,
como “forga econdmica” ¢ “for¢a fiscal”, a Moody’s usa escalas de pontuacéo linear e
intervalos. De acordo com a metodologia da Moody’s, os fatores sao importantes para:

1 - Forca econdmica: dispde de pardmetros e variaveis para avaliar as forcas e as
fraquezas do pais, em relacdo a sua capacidade de gerar receitas, crescimento econdmico, bem
como resiliéncia para sair de choques e riscos econémicos.

2 - Forca das instituicdes e de governanca: analisa 0 meio politico e juridico regulatério
do Estado, a capacidade de implementacéo de politicas econdmicas, monetérias e fiscais, assim
como disponibilidade do governo de pagar a dividas.

3 - Forca fiscal: verifica a capacidade de pagamento da divida, a carga da divida
soberana, e desequilibrios fiscais que podem prejudicar o Estado, em sua capacidade de pagar
suas obrigacdes.

4 - Suscetibilidade a eventos subitos e extremos: permite analisar condi¢fes que possam
afetar a economia do Estado, bem como as suas instituigoes. Esses eventos incluem “riscos
politicos e geopoliticos internos, risco de liquidez do governo, risco do setor bancério e risco
de vulnerabilidade externa” (MOODY’S, 2019, p. 33).

Além dos fatores supracitados, a Moody’s pode sustentar a avaliagdo de fatores
relacionados aos “Riscos ambientais, sociais e de Governanga” (ESG em inglés), que também
podem contribuir para pontuacdo do rating soberano. Os ambientais referem-se a paises
passiveis de impactos econdmicos decorrentes do ambiente, como as catéstrofes naturais. Nos
sociais podem avaliar as condi¢cdes de vida da populacdo, a desigualdade, a pobreza e a
educacdo. E de Governanca, pode avaliar a representatividade politica para resolver esses e

outros problemas de ordem social e econdmica.

3.4.3 S&P Methodololy

O documento de metodologia de rating soberano e autoridades monetarias da S&P foi
lancado em 2017, substituindo a metodologia de 2014. O motivo da atualizacdo buscava
melhorar a qualidade da transparéncia na classificagdo de ratings para os Estados.

A analise do risco de crédito soberano da S&P, baseia-se em dois niveis indicativos:
Perfil econémico e Institucional, composto por dois fatores: i) Avalia¢do institucional e ii)
Avaliacdo economica. Perfil de flexibilidade e desempenho, composto por trés fatores: i)
Avaliacdo Externa, ii) Avaliagdo Fiscal e iii) Avaliagdo Monetéria. Assim, apresenta-se da

seguinte forma:
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Quadro 5 - Estrutura de ratings de Avaliacdo de Crédito Soberano

Perfil A eficacia, estabilidade e previsibilidade da elaboracéo de politicas e das
Econdmico e Avaliacdo instituicdes politicas do governo
Institucional institucional A transparéncia e accountability das instituicdes, dados e processos.
Seus niveis de renda

Avaliacdo Suas perspectivas de crescimento

econdmico A diversidade e volatilidade econémica
Perfil de O status de sua moeda em transagOes internacionais
Flexibilidade e A liquidez externa do pais, que fornece um indicio da capacidade da
desempenho economia de gerar moeda estrangeira necessdria para honrar suas

Avaliacdo obrigac¢des do setor pablico e privado a ndo residentes

Externa A posicdo externa do pais, que mostra os ativos e passivos dos residentes

(em moeda estrangeira e local) em relacéo ao resto do mundo
A flexibilidade fiscal
As tendéncias fiscais e vulnerabilidades de longo prazo

Avaliacéo A estrutura da divida e o acesso a funding

Fiscal Potenciais riscos associados a passivos contingentes
Avaliacdo O regime cambial (peso de 40%)

Monetéria A credibilidade da politica monetaria (peso de 60%).

Fonte: Standards & Poors (2017).

De acordo com a S&P, os fatores qualitativos e quantitativos buscam de maneira geral
avaliar os seguintes pontos: avalia¢do institucional para analisar as politicas do governo e sua
capacidade de elaboragdo das mesmas, as responsabilidades com prestacfes de contas, historico
de pagamento de dividas, além dos riscos securitaria doméstica. Nas variaveis sdo analisados
fatores qualitativos, histéricos, condicdes institucionais, e cultura de pagamento de divida.

A avaliacdo econdmica avalia a qualidade dos créditos e niveis de renda do pais. Em
soma, avalia a captagdo de recursos, de crescimento e volatilidade econémica, tendo como base
os calculos, o histérico do indice do PIB per capita, provindo sobre a perspectiva de queda ou
crescimento econémico.

A avaliacdo externa do pais, analisa a condi¢cdo e status da moeda do pais, o
posicionamento externo de ativos e passivos em relacdo a moeda estrangeira, além da liquidez
externa do pais. Analisam-se também as taxas de cambio, os ativos e passivos, e as reservas
cambiais. Na avaliagdo de posicdo externa tem-se como base, a divida externa liquida, a
liquidez e necessidade de financiamento externo.

A avaliacgéo fiscal busca averiguar o peso das dividas, as vulnerabilidades da divida a
longo prazo, os riscos de passivos, a flexibilidade fiscal e a sustentabilidade dos déficits. A base
de célculo relaciona-se com % do PIB, em relacdo a mudanca positiva ou negativa da divida
liquida geral do Governo. Os polos sdo alocados em 1 (<0%-1%); 2 (0%-3%); 3 (2%-4%); 4
(3%-5%); 5 (4%-7%) e; 6 (>6%). Quanto mais proximo de 6, mais alta é a divida em relagéo
ao PIB.



90

A avaliacdo monetaria verifica os choques econdmicos e a capacidade do Estado de
minimizar quaisquer um deles. Avalia credibilidade financeira, as politicas econémicas, o ciclo
econémico, bem como a diversificagdo do mercado financeiro. A avaliacdo da carga de
endividamento do governo, ou seja, o custo da divida (Despesas gerais com juros do governo
(%) das receitas do governo geral) em relacdo a divida liquida. Quanto mais alto o custo da
divida (%), em relacdo a divida liquida, maior o risco do Soberano.

As varidveis de cada um dos 5 fatores listados sdo avaliadas, através de uma escala de
6 polos, onde 1 € um indicador mais forte, e 6 o mais fraco. Os dois grandes grupos, todavia,
sdo analisados, posteriormente, em niveis indicativos diferentes, na qual se constituem uma
gama de 9 categorias para Perfil de Flexibilidade de desempenho, e 11 categorias para Perfil

Institucional Econémico, somando no total, 99 atribuicdes.

Tabela 2 - Niveis indicativos de rating — Combinag&o dos Perfis
PERFIL INSTITUCIONAL ECONOMICO
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Fonte: Standards & Poors (2017).

A avaliacdo permite uma classificacdo definitiva do rating soberano. Os componentes
de moeda estrangeira € um fator de ajuste, isto é, pode influenciar para cima ou para baixo na
pontuacdo do rating soberano em algum degrau ja estabelecido. No proximo topico hd uma

padronizacgao dos sistemas de classificagdo das trés ACR’s.
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3.4.4 Sistema Geral de classificacdo das ACR’s

Em duas vias de avaliagéo, as agéncias divulgam as manutengdes de ratings com uma
nota e uma perspectiva (outlook). O outlook é uma perspectiva para notacées futuras, de acordo
com notacdo dada anteriormente e com a situa¢ao do pais e sdo classificadas em “negativa”
“positiva” ou “estavel”. Ja a nota segue uma estrutura de classificacdo de cada ACR e sao
representadas por simbolos. As manutencBes das notas acontecem em dois modelos de
avaliacdo: os Downgrades (rebaixamentos) da nota ou Upgrades (elevacgdes) da nota do rating
soberano.

As notas sdo classificadas em dois grupos de investimento: O “investiment grade” e o
“especulative grade”. Geralmente os paises que estdo no grau de investimento sdo os mais
desenvolvidos ou que apresentam um maior indice de seguranca para investimentos. Os que
estdo dentro do grau especulativo sdo na maioria, paises emergentes, ou paises que nao
revelavam alto nivel de seguranca para 0s investimentos.

Em um processo gradual, as classificagdes sobem ou descem as escalas do sistema de
classificagdo das ACR’s, de modo que se valoriza ou desvaloriza a reputa¢do do pagador em
relacdo ao emissor da divida soberana. Para Agnello, Castro Souza (2019), geralmente os
soberanos classificados no grau especulativo demoram mais para se solidificar como bons
pagadores, pois é um processo gradual; ja 0s que estdo no grau de investimento tendem a ficar
inalterados por mais tempo, contudo, “a duragdo de ambas as fases, depende significativamente
das condi¢oes econdmicas” (p. 01).

A S&P e Fitch tém um sistema simbolico diferente do utilizado pela Moody’s. Dessa
forma, a padronizacdo numérica é necessaria para compreensdao do ranking. Dentro de um
ordenamento padréo, os simbolos de classificagdo foram numerados de 1 a 24, sendo que as
linhas 10 e 11, dividem os dois graus de investimentos. A Tabela 03 mostra que quanto mais
préximo de 1 é classificado a entidade, maior o grau de investimento e quanto mais proximo de

24, mais proximo de “default” ou incapacidade de cumprimento da divida.
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Tabela 3 - Sistema de classificacdo - Ratings

Grau de investimento = Agéncias de Classificacdo de Padréo
Risco numérico
S&P Moody’s = Fitch
AAA Aaa AAA 1
AA+ Aal AA+ 2

Investiment Grade AA Aa2 AA 3
AA- Aa3 AA- 4
A+ Al A+ 5
A A2 A 6
A- A3 A- 7
BBB+ Baal BBB+ 8
BBB Baa2 BBB 9
BBB- Baa3 BBB- 10
BB+ Bal BB+ 11
BB Ba2 BB 12
BB- Ba3 BB- 13
B+ Bl B+ 14
B B2 B 15
B- B3 B- 16

Especulative Grade ~ CCC+ Caal cce+ 17
CCC Caa2 CCC 18
CCC- Caa3 CCC- 19
CcC - CC 20
C - C 21
SD Ca DDD 22

Default Grade D C DD 23

- - D 24

Fonte: Autor (2020). Baseado no sistema de classificagdo S&P; Moody’s; Fitch

Em suma, Moody’s utiliza Aaa, Aal e Aa2 para 0s trés maiores niveis de classificacdo
do grau de investimento; Caa2, Caa3 para os dois menores niveis de classificacdo do grau
especulativo e; ndo utiliza nenhuma simbologia para o Gltimo grau, o “default”. J& a Fitch e
S&P utilizam os simbolos AAA, AA+, AA para 0s trés maiores niveis de classificacdo para o
grau de investimento e CCC-, CC, e C para os trés menores niveis de classificacdo para o grau
especulativo. A maiores notas do grau de investimento tem um ndmero seleto de paises, sendo
eles: Australia, Canada, Dinamarca, Alemanha, Luxemburgo, Holanda, Noruega, Cingapura e
Suiga, por serem notados em “AAA” nivel 1 (Standards &Poors, 2019).

A eficiéncia desses simbolos de classificacdo produzidos pelas agéncias é inegavel e as
alterac@es no rating impactam a “flexibilidade contabil, fiscal e tributéaria de governos e firmas”
(BICHOFFE, 2017a, p. 110). Alguns impactos tém resultados sobre a alteragcdo nas taxas
cambiais, no crescimento, na diminuicdo da produc&o, nas dificuldades econdmicas, isto é, tudo
depende do rating atribuido ao pais (LIMA JUNIOR, 2013).
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CAPITULO IV: PERCURSOS METODOLOGICOS

O presente capitulo apresenta o percurso metodologico da pesquisa, que inicia em conceitos
mais abrangentes, como o0 tipo de pesquisa e procedimentos, e decresce para um
desenvolvimento mais especifico, como as fontes de pesquisa, material e os métodos utilizados
para andlise dos resultados. Cada topico desenvolvido, corrobora os procedimentos de

pesquisa para alcancar os objetivos tracados no primeiro topico desta dissertacao.

4.1. TIPO DE PESQUISA

Trata a pesquisa de um estudo aplicado, com utilizacdo de abordagem mista (qualitativa
e quantitativa), com objetivo de pesquisa descritiva. O estudo tenta nessa tipologia, aprofundar
abordagens tedricas de acepcdes que guiassem a ldgica de uma pesquisa empirica com reflexdo
sociologica sobre os fatos e resultados. Esse modelo adentra a estruturacdo de pesquisa, baseada
nos pressupostos cientificos de Emile Durkheim no livro “As regras do método sociolégico” na
qual da énfase ao estudo empirico e as teorias socioldgicas para procurar respostas a problemas
da sociedade.

De acordo com Michel (2009), a pesquisa empirica busca respostas e solucGes, atraves
da observacdo de préaticas de fenbmenos que embasam conclusGes posteriores. Em outro
momento, destaca que ela “procura traduzir os resultados em dimensdes mensuraveis” (2009,
p. 42). Se pensar sobre a logica do material empirico desta dissertacdo, a mensuragdo dos
resultados pode ser medida, atraves de métodos de analise, como a analise de enquadramento e
de vozes/fontes, embasada pela sociologia econémica e das finangas. Ao colocar a pesquisa
empirica como meio de compreensdo dos fendmenos é pertinente agregar serem baseados sobre
a perspectiva de relagdes que desenvolvem o0s processos comunicativos e que incluem diversas
operacOes, das quais podem se citar, as sociais, as culturais e historicas.

Diversas acepgdes sdo sugestivas na andlise e avaliacdo de fenémenos, por meio da
mensuracdo empirica. Se voltar por esse enfoque é possivel estabelecer que o material da
presente pesquisa, facilmente poderia ser analisado pela questdo social, tendo como base a
teoria critica, centro comum de debate e embasamento do pensamento cientifico da Escola de
Frankfurt (ALVES-MAZZOTTI; GEWANDSOZNAJDER, 1999). Todavia, ao contrario do
questionamento ideoldgico, a pesquisa permeia 0 empirismo logico e ao invés da teoria critica,

justifica-se pelo objetivo de encontrar constatacdes concretas de pesquisa.
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No empirismo ldgico, a neutralidade do procedimento ndo permite que o pesquisador
interfira no processo de pesquisa, enquanto na teoria critica, o “julgamento de valor ¢
considerado parte essencial do processo” (ALVES-MAZZOTTI; GEWANDSOZNAJDER,
1999, p. 118). No empirismo légico desta pesquisa, 0s objetos da pesquisa sdo analisados com
objetivo de estabelecer conclusbes de fenbmenos observados, entre notas de crédito soberano
brasileiro e producdo dos bens simbolicos do jornalismo econémico.

Quanto a abordagem qualitativa, Prodanov e Freitas (2013) afirmam que se tornou uma
exceléncia nas pesquisas sociais. Em uma abordagem socioldgica, Denzin e Lincoln (2006, p.
49) afirmam que esse tipo de pesquisa busca observar e entender “os mecanismos dos processos
sociais e compreender e explicar que os atores € 0s processos sio como sio”.

De acordo com Alves-Mazzotti e Gewandsoznajder (1998), a pesquisa qualitativa
possui trés caracteristicas: Visao holistica, abordagem indutiva e investigacdo naturalista. Para

entender melhor essas caracteristicas, destaca-se que:

A visdo holistica parte do principio de que a compreensdo do significado de um
comportamento ou vento sé e possivel em fungdo da compreensdo das inter-relacbes
que emergem de um dado contexto. A abordagem indutiva pode ser definida como
aquela que o pesquisador parte de observacfes mais livres, deixando dimensdes e
categorias de interesse que emerjam progressivamente durante sé processo de coleta
e analise de dados. Finalmente a investigacdo naturalista € aquela que a intervengdo
da pesquisa no contexto é observada e reduzida ao minimo (ALVES-MAZZOTTI;
GEWANDSOZNAJDER, 1999, p. 131).

A distincdo das categorias pode ser interpretada como juncgdes que estruturam processos
para a investigacao, de modo que se tenha uma melhor interpretacdo dos fatos no tempo. Michel
(2009, p. 37) afirma que a pesquisa qualitativa parte da “interpretacdo dos fenomenos a luz do
contexto, do tempo e dos fatos”. Converte-se que a interpretacdo toma forma, a partir de
experimentacdo empirica, na qual se assimila a logica de ideias dos fatos sociais
contextualizados na realidade. Em palavras tedricas, busca compreender a complexidade
inserida dentro de um problema, com experimentacdo de estudos e com interacdes e Visdo
holistica (GRESSLER, 2004).

Nas amplas possibilidades metodoldgicas da pesquisa qualitativa, estabelece-se uma
prerrogativa interessante: o ingresso sobre a interdisciplinaridade de guiar dados qualitativos
para analise quantitativa, na qual permite categorizar, utilizar escalas, graus ou nimeros para
medir os dados (RICHARDSON, 2011). O autor ainda complementa ser estritamente normal

afirmar que nas pesquisas sociais, a quantificacdo de elementos qualitativos, torna o estudo
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mais facil e de maior confiabilidade. O modelo de pesquisa “quantifica e descentraliza opinides,
submetendo os resultados em uma analise critica qualitativa” (MICHEL, 2009, p. 39)

Jé& a pesquisa quantitativa, quantifica dados gerados pela selecdo de material empirico.
Richardson (2009) escreve que essa premissa causa naturalidade, quando se tenta engajar
procedimentos de analise numérica em varidveis, como média, moda e desvio padrdo. A
exatidao das informacg6es complexas pode ser analisada pela quantificacdo, transformando-se
em realidade, através de fatos observados e analisados através da l6gica matematica.

Gressler (2004, p. 54) discorre que a assimilagdo de qualitativa e quantitativa, “requer
um elemento interpretativo que se apresenta, combinando muitas vezes a comparacao,
contraste, mensuracdo, classificacdo, interpretacao e avaliacdo”. Tais acepgdes podem ser
analisadas, através de um objetivo descritivo de pesquisa, na qual se avaliam caracteristicas
através de interpretacdes e inferéncias de contetdo.

Os estudos descritivos sdo muito difundidos em pesquisas de abordagem qualitativa.
Rampazzo (2002) contextualiza que a pesquisa qualitativa é basicamente descritiva, devido aos
métodos interpretativos de natureza quantitativa ou “esquema generalizado”. Se pensar pelo
lado objetivo, esses estudos possuem amplos aspectos de entender como fendmenos ou eventos
da sociedade, economia, politica ou populacdo sdo organizados (RICHARDSON, 2009).

Para Ciribelli (2003, p. 53) a pesquisa descritiva nas ciéncias humanas e sociais, busca
por metodologias, levantamentos econémicos e sociais. Em cada éarea se estabelece
caracteristicas presentes que apés, podem ser descritas sistematicamente, atraves de percepcdes
amplamente difundidas com posse de analogias impas da teoria e pratica. Descrever fenbmenos
parte de uma investigacdo gque naturalmente implica em analisar os fatores, por meio de uma

percepcao construida, a partir da descricéo.

4.2. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

De que forma os métodos de pesquisa se operacionalizam ou se procedem, de forma a
alcancar os objetivos da pesquisa? Primeiramente é importante frisar que para se elencar os
procedimentos metodoldgicos de pesquisa é necessario mostrar que eles se estruturam, através
de métodos de estruturacao.

O método (método) “¢ um procedimento geral baseado em principios 16gicos que podem
ser comuns a varias ciéncias” (CIRIBELLI, 2003, p. 30), sdo estratégias mais amplas de
pesquisa, diferente da técnica, que é mais especifica. Observa-se, contudo que em pesquisas,

como de Prodanov e Freitas (2013), existem dois tipos de métodos: os métodos de abordagem
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(indutivo, dedutivo, hipotético-dedutivo, dialético) e os métodos de procedimentos
(funcionalista; estruturalista, observacional, experimental, comparativo, estatistico, historico).

Ao tentar relacionar a pesquisa com o meio (websites) e a producdo simbdlica do
jornalismo econdmico no meio digital, pdem-se em evidéncia a perspectiva do método de
abordagem indutivo, que sdo de acepg¢des mais abrangentes. Para Silva (2010) a indugéo parte
das relacGes de observar, relacionar e generalizar, ou como autor mesmo explica “se preocupa
com significados dos fendmenos sociais, levando em consideracdo as motivagdes, crengas,
valores, representagdes sociais e econdomicas que permeia a rede de relagdes sociais” (SILVA,
2010, p. 29).

Observa-se que esse método de abordagem parte do particular para um estado posterior
de trabalho, onde através do raciocinio indutivo se estuda e constata, a partir de observacgdes de
eventos concretos suficientemente confirmados na nossa realidade (GIL, 2008). Quando se leva
para a pesquisa, a caracteristica de reproducéo de notas de crédito pelo jornalismo econémico
no meio digital para o mercado financeiro, constata-se que necessita de técnicas indutivas, bem
diferente do método dedutivo, que tenta explicar o raciocinio através do “silogismo”, “parte do
geral, e desce para o particular” (GERHARDT; SILVEIRA, 2009, p. 26).

Observar eventos que ocorrem no ciberespaco, nos portais (websites) do jornalismo
econémico e a forma como eles reproduzem o conhecimento e a informacdo sobre uma
instituicdo econdmica, como o0 mercado acionario, leva a pesquisa pelo preceito de duas
vertentes: em primeiro lugar a observacao; experimentacdo e apos generalizacdo. A premissa,

parte de uma inducdo imperfeita, na qual contextualiza Aramal (1991)

A inducdo imperfeita chega a generalizagdo observando somente alguns casos que
foram parte representativa da classe. Esse tipo de inducdo permite formular uma
conclusdo geral acerca de todos os casos que sejam semelhantes através da observacao
de alguns (Arnt, 1991, p. 31)

Francis Bacon tratou que na modernidade da sociedade cientifica esse método parte da:
analise da experiéncia, hipotese e verificacdo, ou em suma, das concepgdes de pesquisas ligadas
a experimentacdo (CIRIBELLI, 2003; GERHARDT; SILVEIRA, 2009). No presente estudo,
observou-se que os fendmenos em torno do sistema simbolico, do meio de difusdo e do receptor
da informacéo sdo amplamente envolvidos na observagéo e possivelmente tornard-se-a fato na
experimentacao. Nessa experimentacao se chega a predominancia dos resultados que o método
indutivo de abordagem leva, como as “constatacdes e observacdes dos fendmenos e a causa

sobre eles” (PRODANOV, 2013, p. 28).
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Outro método que se enquadra na pesquisa, parte do método de procedimento que
advém de correntes mais gerais do discurso cientifico, como o estruturalista, que surgiu na
primeira metade do século XX e ganhou notoriedade nos estudos antropolégicos do professor
e fildsofo Claude Lévi-Strauss.

Os meétodos de procedimento geralmente se construiram em etapas mais precisas da
pesquisa cientifica, voltada para uma investigacdo mais direta e menos abstrata dos eventos
(PRODANOV; FREITAS, 2013). Pode ser considerado um método de procedimento, aqueles
que partem da analise de material empirico e ndo mais da observacéao e estudos teoricos. Ela
advém dos métodos de abordagem para, enfim, 0 método de procedimento, pois se exigem
técnicas e métodos que sdo levadas por uma relacdo concreta e particular do pesquisador
(GERHARDT; SILVEIRA, 2009).

Se for analisado que o método indutivo pode ser interpretado pelos estudos do
estruturalismo dos fendmenos sociais, como afirma o autor, também é correto afirmar que os
estudos dos fatos presentes na pesquisa, ganham simetria contextual e tedrica para seguir por
essa maxima.

O método indutivo parte do pressuposto do método estruturalista, onde busca-se estudar
0 conceito da estrutura em diversos tipos de atividades da sociedade, como economia e politica.
“O primeiro tedrico a estudar o estruturalismo em na antropologia foi Claude Lévi-Strauss,
apo6s, Louis Althusser na sociologia e Pierre Bourdieu na educacao” (RICHARDSON, 2011, p.
39). Refletindo sobre o objeto e objetivos da pesquisa, equiparadas aos estudos sociais na qual
se insere a sociedade, economia e politica, como vertentes conceituais da pesquisa e de autores
como Pierre Bourdieu e Claude Lévi-Strauss, a pesquisa € uma maxima muito valida.

Nas propostas de trabalhos estruturalistas, Lévi-Strauss (1980) tinha em pesquisas
sociais, 0 objetivo de procurar as inconsisténcias da sociedade “nas estruturas sociais”. Para
analise dos mesmos, 0 autor sugere uma analise do sistema, suas relacdes e os fatores
observados e descritos.

Dado o fundamento tedrico, optou-se na pesquisa sobre o0 modelo estruturalista de Lévi-
Strauss. Para o filosofo “uma estrutura oferece carater de sistema; consiste em elementos
combinados tais que uma modificacdo de qualquer um deles implica uma modificagdo de os
demais” (LEVI-STRAUSS, 1975, p. 302). Assim, aprofunda-se sobre caracteristicas descritivas
de elementos construtivos dos fendmenos sociais, como o jornalismo econémico online como
sistema de bens simbolicos. Argumenta-se que, & medida que se identifica a modificacdo de
estruturas do mesmo, como meio de difusdo, linguistica, o contetdo a intencdo jornalistica

modifica-se também outras partes.
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Sobre o argumento, Flick (2009) discorre sobre a construcdo da realidade feita atraves
da epistemologia, que logo séo influenciadas pela interacdo social, capazes de organizar e
entender tipologias sociais através de andlises. O autor ainda acrescenta que 0s estudos de
construcdo da realidade objetiva ou subjetiva, partem do pressuposto dos modelos
estruturalistas, como o de Strauss na qual se analisa abordagens, por esquemas tedricos
qualitativos, construidos através da construcao social e fenébmenos. Por essa razdo, o0 modelo
estruturalista ¢ considerado objetivo, e acontece porque “toda andlise deve levar a um modelo,
cuja caracteristica é a possibilidade de explicar a totalidade do fendmeno, assim como a sua
variabilidade aparente” (MARCONI; LAKATOS, 2003, p. 111).

4.3. A CONSTRUGCAO DO CORPUS DA PESQUISA

4.3.1 Selecao dos Websites

A identificacdo do material empirico no meio (fonte) de coleta nasce, primeiramente, da
colecdo de todo material necessario para pesquisa. Dessa forma, o estudo inicia em uma
pesquisa de fonte, onde foram selecionados 12 dos principais Websites de cobertura financeira
e econdmica do pais, usando dados Webanalytcs que, a priori, ndo tenham sido sujeitos aos
critérios de exclusdo e inclusdo. Ou seja, foram selecionadas entidades tradicionais de
comunicagdo que migram com conteudo e operacao na “internet”, e aqueles que produzem
apenas contetido “online” e aqueles que tém foco apenas no mercado financeiro (PEREIRA,
2013).

Dos Websites como entidades que comegaram a produzir conteiido para “internet”
foram selecionados: Reuters, Uol Economia, O Globo economia; Folha Mercado; Economia
Estad&o, sendo que os trés Gltimos sdo editorias que pertencem aos maiores jornais do pais®:.
Os outros sites foram selecionados mediante ranking de cobertura em nimero de acessos
mensais unicos, como Infomoney, Valor Econémico, Advfn, Investing, Moneytimes e Valor
Investe. Dentre todos esses websites, uma atencdo para a Agéncia Brasil, que se destaca com

pluralidade de contetdo e assuntos ligados a vida politica, como governo, cidadania e Estado.

®1De acordo com dados do IVC (Instituto Verificador de Circulagio) 2019, divulgado pelo portal 360, a Folha
circula em média de 121.327 exemplares impressos e possui 164.327 assinaturas digitais. O Globo 130.417
exemplares impressos e 112.987 assinaturas digitais. O Estado, 114.5527 e 88.745 assinaturas digitais. Ver mais
em:https://www.poder360.com.br/midia/jornais-no-brasil-perdem-tiragem-impressa-e-venda-digital-ainda-e-
modesta/



https://www.poder360.com.br/midia/jornais-no-brasil-perdem-tiragem-impressa-e-venda-digital-ainda-e-modesta/
https://www.poder360.com.br/midia/jornais-no-brasil-perdem-tiragem-impressa-e-venda-digital-ainda-e-modesta/
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Para recorte dos websites foi necessaria aplicacao de varidveis de exclusao, com analise
de critérios de similaridade e disposi¢éo da pesquisa. Dessa forma, aplica-se:

No primeiro critério foi considerado a data de inauguracdo do website, em relagdo ao
periodo estudado. Considerando que, o periodo de interesse desta pesquisa data de 2011 a 2017
é permissivel que o Money times e Valor Investe sejam excluidos, uma vez que datam de 2016
e 2017, respectivamente e ndo apresentam material empirico para o estudo.

O segundo critério é apresentacdo de publicacdes sobre o objeto de estudo (rating
soberano) organizado, com disponibilidade de contetdo no periodo estudado. Dessa forma, o
Uol Economia, apesar de ser uma editoria particular do UOL e circular na rede a quase 20 anos
no mercado Brasileiro, ndo apresenta material empirico que relaciona conteldo de rating
soberano em sua especifica base de dados, logo, o conteudo se relaciona a outros sites de
noticias. Isso acontece porque o Universo Online (UOL) ¢ um portal “com base em um acordo
de colaboracdo que envolve o jornal Folha de S. Paulo, a revista semanal Veja e a empresa
Portugal Telecom” (PEREIRA, 2013, p. 134).

A editoria do Jornal Globo foi desconsiderada porque, mesmo com assinatura, a barra
de busca ndo apresenta resultados satisfatorios para a pesquisa. Apesar de ser um dos trés jornais
mais importantes do Brasil, tanto impresso quanto digital, ndo entrou na pesquisa pelos
seguintes critérios: publicacdes incompletas; erros de carregamento das publicacdes antigas;
publicacdes que ndo carregaram e; ordem cronoldgica incoerente de publicacdes, nos anos
pesquisados.

A Reuters foi desconsiderada momentaneamente por nao apresentar na versdo brasileira
do Website, uma barra de busca de publicagdes. A editoria do portal, intitulado “Mercados”
leva a edicdo Global, que pertence ao acesso geral do Website reuters.com. Contudo, a Reuters
Market foi reconsiderada por apresentar um nivel consideravel de reproducdo de matérias por
outros sites em estudo, tornando-o uma importante fonte de pesquisa entre 0s proprios
jornalistas, mesmo que as publicaces sejam buscadas no Website global da Reuters. Outro
Website que entrou na pesquisa pela relevancia de acessos Unicos mensais e alto nivel de
reproducéo por outros veiculos de comunicacéo foi a Agéncia Brasil Economia.

Dado os critérios, foram selecionados para pesquisa, quatro editorias de economia e
negadcios da categoria “Economy and business news”, sendo eles: Folha Mercado, Estadao
economia, Reuters Market e Agéncia Brasil Economia. Para a categoria “Financial Market news
website” foram selecionados mais quatro websites, sendo eles: Infomoney, Valor Econdmico,

Investing e Advfn.
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Economy and business news

O Estadao Economia € a editoria de economia do Website do jornal O Estado de S.
Paulo, que ainda em 1946 foi criado no modelo impresso. Considerado o jornal mais antigo
entre os trés Websites escolhidos dessa categoria, o Estado de S. Paulo ou mais conhecido como
Estad&o foi fundado em 1875% e pertence ao Grupo Estado. A versdo online do jornal data de
2000, quando comecou a disponibilizar contetdo dos jornais do Grupo Estado; Listas Oesp,
Estaddo, Agéncia Estado, Estado de S. Paulo e Jornal da Tarde e Réadio Eldorado. O contetido
digital € limitado, sendo disponivel livremente apenas para assinantes.

A versao digital do jornal apresenta o niUmero de 145.267 mil assinantes e cerca de 28.87
milhdes de acessos Unicos mensais. A editoria de economia do Website é a Unica entre os trés
desta categoria, que apresenta disponibilidade de dados analiticos de acesso. Ao saber tem um
engajamento de 3.68 milhdes de acessos Unicos mensais, de acordo com dados da SimilarWeb
e Alexa.com, 0 que representa uma participacdo de 12,75% de acessos no Website geral. Esse
parametro pode ser usado para fazer uma previséo sobre a editoria de Economia da Folha de S.
Paulo (Folha Mercado) e também na editoria da Agéncia Brasil (Economia).

A editoria de Economia “Folha Mercado” pertence ao jornal Folha de S. Paulo® que
foi fundado em 1921 e pertence ao Grupo Folha®. Surgiu com intuito de competir com o
conservador jornal da época “O Estado de S. Paulo” se tornando lider em 1986, entre os demais
jornais da categoria. Em assinaturas digitais e impressdes, a Folha é o Jornal de maior audiéncia
do Brasil com total de 327.959 entre assinaturas e impressdes de acordo com IVC (2019). Sendo
0 Website online mais antigo da categoria, que data de 1995. Nessa versao, o jornal ja foi
apresentado por trés nomes: Folha.com; Folha Online e; Folha Web, e também apresenta
contetdo limitado para assinantes.

Na editoria de Economia, o conteldo ja era fortemente difundido pelo jornal, por volta
da década de 50, quando possuia reporteres especialmente para esse fim (PULITI, 2013) e, a

partir da década de 60 ja tinha conteudo diario sobre economia em suas colunas. O Website

62 "0 Estado de S. Paulo” é o0 mais antigo dos jornais da cidade de S&o Paulo ainda em circulagio. Ao longo do
tempo novas empresas e produtos foram criados a partir de O Estado de S. Paulo, célula-mater do Grupo Estado.
Em 1958 comeca a diversificagdo com a inauguracdo da Radio Eldorado. Em 1966 é langado o Jornal da Tarde. A
Agéncia Estado passa a operar em 1970. Em 1984 nasce a Oesp-Midia e em 1988 a Oesp-Grafica. Em 1991 a
Broadcast é incorporada a Agéncia Estado. Em marco de 2000 foi langado o portal Estadao.com.br, com
informativo em tempo real. Ver mais em: https://www.estadao.com.br/historico/index.htm

83 Em 19 de fevereiro, Olival Costa e Pedro Cunha fundam o jornal "Folha da Noite". Em julho de 1925, é criada
a "Folha da Manh&", edi¢do matutina da "Folha da Noite". A "Folha da Tarde" é fundada 24 anos depois. Ver
mais em: https://www1.folha.uol.com.br/institucional/historia_da_folha.shtmlI?fill=4

®4Informagdes concedidas em 29 de setembro de 2019, 4s 17:32 via e-mail por representante ADVFN.



https://www.estadao.com.br/historico/index.htm
https://www1.folha.uol.com.br/institucional/historia_da_folha.shtml?fill=4
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inteiro tem um engajamento de 40.23 milhGes de acessos Unicos mensais, todavia nao apresenta
dados analiticos para a editoria de economia. Baseado nos niumeros do Economia Estaddo que
somam 12,75% do numero de acessos Unicos mensais, supdem a perspectiva de que o Folha
Mercado tenha o equivalente a 5,1 milhdes de acessos Unicos mensais.

A Agéncia Brasil Economia ¢é a editoria de economia da Agéncia Brasil, um veiculo
de noticias publicas muito focado nas areas de politica, economia, cidadania, direitos humanos,
pesquisa, inovacgdo, cultura, satde, educacdo, esporte e internacional (FARIAS, 2020). Foi
criada em 1990, em substituicdo a extinta Empresa Brasileira de noticias, ainda no Governo
Collor, para cobertura de assuntos do governo, do Estado e da cidadania. A versdo “online” do
veiculo entrou no ar em 1996, e desde 1997 publica seu contetdo integralmente na “internet”.

A Agéncia é gerida pela Empresa Brasil de Comunicacdo (EBC) (GUERRA, et al.,
2013), e tem publicado a nivel internacional, ap6s parceria com a Reuters, em 2020. De acordo
com analise de pluralidade de conteudo da Agéncia, Guerra et al., (2013), pontuaram que ¥z das
matérias publicadas pelo veiculo é sobre economia.

Com matérias de acesso livre, a Agéncia Brasil detém um média de 12,26 milhdes de
acessos unicos mensais. A Agéncia Brasil ndo apresenta dados da Web analytics sobre acessos
unicos mensais especificos para editoria de economia do jornal. Contudo, baseado nos nimeros
do Estado de S. Paulo — Unica editoria que fornece esses dados — que detém 12,75% do numero
de acessos Unicos mensais na sua editoria de economia, supdem-se que a Agéncia Estadao
Economia tenha o equivalente a 1,56 milhdes de acessos Gnicos mensais.

A Reuters Market ¢é a editoria de mercados da Reuters, veiculo de comunicacao
fundado em 1851, considerada uma das maiores agéncias de noticias do mundo, especialmente
aquelas voltadas para contetido econdmico. A Agéncia era parte da Reuters Group, e em 2008
fundiu-se a Thompson Group, tornando-se a Thompson Reuters (REUTERS, 2021). A versao
“online” do veiculo de comunicagdo surgiu na década de 90, quando também fez parceria com
a Dow Jones para fornecer servicos de noticias e negocios.

De melhor representatividade internacional, Reuters se consagra entre as agéncias com
foco em economia, pela inovacao de servicos, noticias, informacéo, fundacdes e agregacdes de
novas empresas em uma linha forte de evolugdo. Com pelo menos 88,69 milhdes de acessos
unicos mensais, a Agéncia ndo apresenta dados especificos para sua editoria de mercados.
Tirando como base os dados do Estado de S. Paulo, no qual corresponde 12,75% de acessos
inerentes a sua editoria de economia, o Estaddo Economia, pondera-se que 0 Reuters Market

concentra pelo menos 11,30 milhdes de acessos mensais, apenas em sua editoria de mercado.
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Financial Market News website

A ADVEN foi fundada em Londres, em 1999 e em 2006 iniciou operagdo no Brasil. Em
2007 o Website ja tinha mais de 100.000 investidores cadastrados em todo mundo. Apesar de
ser um Website com conteldo de economia, o foco é voltado para mercado financeiro, como a
Bolsa de valores. A maior parte de desenvolvimento da empresa fica principalmente em
Londres, Florida e Los Angeles, contudo, no Brasil conta com alguns desenvolvedores de foco
local e equipe de suporte. O Website € 0 que mais se aproxima do modelo br.investing, e sempre
se destaca no ranking top 1000 nacional.

De acordo com informagdes adquiridas diretamente um por representante da empresa®,
o jornalismo e equipe comercial do site conta com cerca de 15 pessoas, sendo que trés deles séo
jornalistas. Mesmo sendo um Website de contetdo aberto, conta com mais de 700 mil pessoas
com “perfil investidor” cadastrados, sendo a maioria homens (média de 70%)%. O Website tem
destagque dentre 0s mesmos da sua categoria, por apresentar em média 1,5 milhdes de acessos
Unicos mensais.

Com sede em Sdo Paulo, o Infomoney é um portal de informagdes econémicas e
financeiras que lanca publicacdes direcionadas ao mercado financeiro brasileiro, desde 2001.
O portal pertence ao Infostocks Informacges e Sistemas, que é controlado indiretamente pela
XP Controle Participagdes S/A, considerada a maior corretora de valores do Brasil.

O Infomoney trabalha com guias de investimentos, na qual incluem agdes, fundos,
poupanca, assim como noticias sobre os mercados, politica, negécios, economia, mercado e
cotacdes sobre empresas, juros, acoes e dolar. Assume a posicdo 170 no ranking nacional, entre
todas os websites do pais, com 11.68 milhdes de visitas inicas mensais. Corresponde a 52.88%
do acesso direto por desktop. A caracteristica do portal € basicamente formada pelo interesse
do puablico que busca informacdes sobre financas e investimento. De acordo com dados
extraidos da similarweb.com, o Website é o maior em acesso da sua categoria de analise.

O Valor Econdmico® foi criado em 2000 pelo Grupo Folha em parceria com a
Infoglobo Comunicacdes e Participacdo S/A (16), com circulacao de jornais impressos no pais.

Fundado com interesse de concorrer com Gazeta Mercantil, até entdo um dos mais importantes

®SInformagdes concedidas em 29 de setembro de 2019, as 17:32 via e-mail por representante ADVFN.

®Dado as caracteristicas semelhantes aos outros websites igualmente classificados que se sucedem, e que s&o
maiores em ndmero de acessos Unicos mensais — Infomoney (11.68m); Valor (5.06m); br.investing (3.51m) —,nao
foi possivel conseguir essas mesmas informacdes para os referidos, logo, tem-se uma expectativa dos nimeros em
iguais ou superior aos apresentados pelo Advfn.

670 valor econdmico apresenta caracteristicas nas duas categorias de veiculos, mas por apresentar algumas mais
predominantes no Financial Market News, foi considerado como tal na pesquisa.
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jornais sobre economia do pais, o Valor Economico criou versao “online” diretamente com
endereco independente na Internet, sem editoria. A versdo online do jornal entrou no ar em
2001, e logo passou a ser considerado um dos Websites de economia e finangas com melhor
reputacdo do pais, com mais de 5 milhdes de acessos Unicos mensais, direcionado por noticias
sobre negocios, finangas e investimentos. Em 2016, o Grupo Globo adquiriu a participacdo do
Grupo Folha, sendo exclusiva ao direito de publicagdo. Em 2017 o Valor langou no seu portal,
o Valor Investe, com contetdo mais especifico sobre o mercado e o ValorData, um Website
com atualizagdo de indices econdmicos.

Investing é um Website global, disponivel em mais de 24 linguas em todo o mundo e
mais de 21 milhGes de acessos Unicos mensais, sendo classificado pela SimilarWeb e Alexa
como um dos 3 maiores Websites de investimento do mundo. Fundado em 2007 pela Fusion
Media Ltda, empresa internacional de noticias, o Website disponibiliza informacdes
econémicas e dados ao mercado financeiro, cotacdes de acdes, fundos, commaodities insights e
analises em tempo real.

Globalmente abrange mais de 250 bolsas de valores no mundo, ganhando espaco na
cobertura do Brasil. A versdo brasileira do Website foi fundada em 2011 e apresenta um média
de 3.51 milhdes de acessos Unicos mensais, sendo considerado como um dos principais
Websites da categoria no pais. Apesar de contar com cinco jornalistas brasileiros, no quadro de
funcionarios, as informagdes muitas vezes sdo produzidas, através de tradugdes vindas de fora.
Esses contetdos geralmente sdo de ordem mundial, enquanto as pautas mais locais sdo

produzidas no Brasil.

4.3.2 Corpus documental

A construcdo do corpus da pesquisa é totalmente documental e precede de material
digital dos websites selecionados. Bauer e Gaskell (2008) afirmam que o corpus € um conjunto
de matérias, sendo eles: textos, imagens, jornais, figuras que estruturam material
epistemoldgico das pesquisas sociais.

O material desta pesquisa é eletrénico, ou como define McEnery e Wilson (1996), trata-
se de um corpus cuja principal caracteristica € que o texto esteja no formato eletrdnico
(machine-readable form), diferente do corpus de material impresso. Na linguistica de corpus,
0 texto no formato eletrénico aceita leituras através de computador, e para estudos de base,

pode ser usado programas de analises.
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Flick (2009) afirma que o corpus documental é proveniente da amostragem, que sao
numero de volumes, dadas, lugares ou eventos que se deseja pesquisar. A construcdo do corpus
documental desta pesquisa, integra-se a necessidade de selecdo de documentos, na qual se
estabelece a necessidade de classificagdo preliminar do material empirico por dois eixos
centrais de corte: o contetdo e o tempo.

A estruturacdo do material esta restrita a documentos provenientes de fontes primarias,
que datam e englobam materiais que ainda n&o foram tratados e que se constitui de fendmenos
sociais (LOPES, 2006). O material requer de uma selecdo no qual deve ser acompanhado por
uma hipétese de estudo pré-estabelecida (RAMPAZZO, 2002). A selecdo do material ajuda a

delimitar o tema e consequentemente a investigacao do assunto.

Quadro 6 - Material empirico da pesquisa.

Material Contetdo Data Fonte Total
empirico
Periodo de ManutencGes
notas
Empirico A— | Classificagdo de https://www.moodys.com/;
Notas de rico de crédito -1986 - https://www.fitchratings.com; 88
crédito soberano 2019 https://www.standardandpoors.com;
soberano.
Fundacéo Publicacbes
do site
Empirico B—  Classificagdo de -2001 https://www.infomoney.com.br/;
Publicac6es rico de crédito -2001 https://www.valor.com.br/;
do soberano -2006 https://br.advfn.com/jornal/; 904
jornalismo -2011 https://br.investing.com/;
econémico. -1996 https://globo.com/economia/;
-1995 https://folha.uol.com.br/mercado;
-2000 https://economia.estad&o;
-1996 https://agenciabrasil.ebc.com.br
90’s https://reuters.com/markets

Fonte: Elaborado pelo autor (2021).

Considerando que os sites disponiveis ndo datam da mesma sequéncia cronoldgica das
notas de crédito, afirma-se que esse fator se constitui como um importante critério de selecdo
do material empirico. Ao longo de 34 anos, a Moodys, Fitch Ratings e Standard & Poors,
langaram 88 manutenc¢bes de crédito soberano sobre o Brasil, contudo, foi necessario
estabelecer um limite.

De acordo com Maldonado (2006) deve-se estabelecer um limite para construcdo do
corpus, de modo que sua organizacgao tenha uma concreta assimilagdo com os objetivos que se

deseja alcangar. Em primeiro momento, esse estabelecimento consistiu na precaugdo com a


https://www.valor.com.br/
https://br.advfn.com/jornal/
https://br.investing.com/
about:blank
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delimitacdo do excesso de material, que excedia a capacidade da pesquisa e 0 material
documental teve o propdsito de interesse das informacdes sobre objeto de estudo.

Bauer e Gaskell (2008) defendem que o material deva ter analises e sele¢do constantes,
até que o material empirico assuma uma veracidade. Em varias opcBes de busca foi dificil
centrar-se em um conceito Unico, devido a diversificagdo dos termos associados. Assim, para
palavras-chaves de busca nos websites foram postos 0s seguintes termos, sucedidos das
respectivas datas: “Rating soberano”; “classificagcdo de risco de crédito soberano”;
“classificacgdo de risco soberano”; “risco soberano”; “crédito soberano”; “Fitch”; Moody’s;
“S&P” “Standards &Poor’s”. Dada a concepgdo tedrica, 0 material empirico é recortado
considerando o tempo e o periodo de 2011-2017, tratando-se de um estudo retrospectivo.

Entre 2011 e 2017 foram cerca de 30 manutengdes, das quais 12 sdo referentes aos
rebaixamentos (downgrades) e elevagdes (upgrades) de notas, e 18 que incluem manutencao de
afirmar, revisar notas, bem como, manter e alterar em positiva, negativa e estavel as
perspectivas (outlooks) de notas.

O periodo em destaque apresenta uma peculiaridade sobre a classificacdo de rating
soberano Brasileiro. Nesse intervalo, o Brasil entra no Grau de investimento em 2008, mas
somente entre 2011 e 2015 permanece por quatro anos no grau de investimento, sendo um
periodo otimista do rating. No final de 2015, o pais cai para o grau especulativo, e segue até o0s
dias de hoje (2020) sendo um periodo pessimista da nota. Para haver uma simetria dos dados,
as manutencgdes foram selecionadas em equilibrio: 16 no perfil de grau de investimento (2011-
2015) e; 14 no grau especulativo (2015-2017). No Quadro 07, todos os registros cronoldgicos
das notas emitidas pelas ACR’s entre 2011 e 2017.
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Quadro 7 - Notas emitidas no periodo da pesquisa (2011-2017)

Agéncia

Fitch

Moody's

Standard & Poor's
Fitch

Moody’s
Standard & Poor's
Fitch

Fitch

Moody's

Standard & Poor's
Fitch

Moody’s

Fitch

Standard & Poor's
Moody's

Standard & Poor's
Fitch

Standard & Poor’s
Moody's

Standard & Poor's
Moody’s

Fitch

Standard & Poor's
Standard & Poor's
Moody's

Fitch

Standard & Poor's
Fitch

Moody’s

Fitch

Nota
BB
Ba2
BB
BB
Baa3
BB
BB
BB
Ba2
BB
BB+
Baa3
BBB-
BB+
Baa3
BBB-
BBB
BBB-
Baa2
BBB-
Baa2
BBB
BBB
BBB
Baa2
BBB
BBB
BBB
Baa3
BBB

Acédo/manutencoes

Manutenc¢do da nota e manuten¢do da perspectiva negativa
Manutencdo da nota e revisdo da perspectiva para negativa
Manutencdo da nota e manuten¢do da perspectiva negativa
Manuteng8o da nota e manutengdo da perspectiva negativa
Manutencéo da nota e revisdo da perspectiva para estavel
Manuteng8o da nota e manutengdo da perspectiva negativa
Manuteng8o da nota e manutengdo da perspectiva negativa
Rebaixamento da nota e manutencéo da perspectiva negativa
Rebaixamento da nota e revisdo da perspectiva para negativa
Rebaixamento da nota e manutengéo da perspectiva negativa
Rebaixamento da nota e manutengdo da perspectiva negativa
Manutencdo da nota e revisdo da perspectiva para negativa
Rebaixamento da nota e manutengéo da perspectiva negativa
Rebaixamento da nota e manutengdo da perspectiva negativa
Rebaixamento da nota e revisdo da perspectiva para estavel
Manutengdo da nota e revisdo da perspectiva para negativa
Manutengdo da nota e revisdo da perspectiva para negativa
Manutengdo da nota e revisdo da perspectiva para negativa
Manutengdo da nota e revisdo da perspectiva para negativa
Rebaixamento da nota e revisdo da perspectiva para estavel
Manutengdo da nota e manuten¢do da perspectiva estavel
Manutenc¢do da nota e revisdo da perspectiva para estavel
Manutengdo da nota e revisdo da perspectiva para negativa
Manutenc¢do da nota e manutencéo da perspectiva estavel
Elevacdo da nota e revisdo da perspectiva para positiva
Manutencdo da nota e revisdo da perspectiva para estavel
Elevacdo da nota e revisdo da perspectiva para estavel
Manutencdo da nota e revisdo da perspectiva para estavel
Elevacdo da nota e revisdo da perspectiva para positiva
Elevacdo da nota e revisdo da perspectiva para estavel

Fonte: Adaptado de Fitch, Standard 7 Poor’s, Moody’s e Tesouro Nacional. Disponivel em:
https://sisweb.tesouro.gov.br/apex/f?p=2810:2:0:

Para explicar as notagdes, as ACR’s emitem relatorios, chamados relatdrios sintéticos

que resumem os relatorios oficiais, com — ainda — acesso publico. Com cadastro de usuarios

nos respectivos websites, podem ser encontrados em “News”, “Press Release” “Boletins”,

“Rating Reaction” e “Comentarios”. Assim, o corpus da pesquisa ¢ definido da seguinte forma:


https://sisweb.tesouro.gov.br/apex/f?p=2810:2:0:
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Quadro 8 - Corpus da pesquisa.

Corpus Fonte Notas/
upgrades/downgrades
Manutencdes
Corpus A — Notas de crédito https://www.moodys.com/;
soberano https://www.fitchratings.com; 30
https://www.standardandpoors.com
Publicac@es
relacionadas
Corpus B — Matérias do https://www.infomoney.com.br/;
jornalismo econdmico https://www.valor.com.br/; 615

https://br.advfn.com/jornal/;
https://br.investing.com/;
https://globo.com/economia/;
https://folha.uol.com.br/mercado;
https://economia.estad&o;
br.reuters.com/mercado;
https://agenciabrasil.ebc.com.br/
Fonte: Elaborado pelo autor (2021).

O material empirico B, considera a analise de até 10 dias de publicacfes jornalisticas
antes das manutencdes, e 10 ap6s as manutencgdes, com a finalidade de cobrir todas as emissdes
de relatérios analiticos das ACR’s. Ao buscar as publicagdes jornalisticas, seguindo a linha de
validacdo dos dias da pesquisa, foram selecionadas como validas, um total de 615 publicacGes
para analise.

Os relatorios sintéticos podem conter dois tipos de conteddo: a) especifico, com a
classificacdo da nota e analises quantitativas e qualitativas provenientes, que acarretaram o
resultado da nota no sistema de classificagdes das ACR’s; b) Outlooks — ou perspectivas —
sobre notas futuras, dado as caracteristicas econémicas, politicas do pais e nota anteriormente
atrelada., nos quais, na maioria das vezes os conteudos “a” e “b” sdo emitidos em uma Unica
publicacdo. Ambos os contetidos sdo publicados pela midia legitima e especializada, seja antes
da nota oficial, para informar a nota, ou posteriormente a nota (efeitos e movimentos).

A Figura 03 apresenta o modelo de publicagdes das ACR’s sobre notas e outlooks de

rating soberano.


https://www.valor.com.br/
https://br.advfn.com/jornal/
https://br.investing.com/
about:blank
https://agenciabrasil.ebc.com.br/

Figura 3 - Material empirico A: notas e perspectivas de Rating soberano
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FitchRatings

Fitch Affirms Brazil at 'BB'; Outlook Negative

Fitch Ratings-New York-19 May 2017: Fitch Ratings has affirmed Brazil's Long-Term Fereign and Local
Currency Issuer Default Ratings (IDRs) at'BB'. The Raling Qullook is Negative. The issue ralings on
Brazil's senior unsecured Foreign and Local Currency bonds are also affirmed al ‘BB, The Country Ceiling
is affirmed at 'BB+* and the Short-Term Foreign Currency and Local Currency I0Rs at 'B',

KEY RATING DRIVERS

Brazil's ralings are constrained by the structural weaknesses in its public finances, high and rising
government debt burden, weak growth prospects, weaker governance Indicators compared with peers, and
repealed episodes of political instability that undermine policy-making and have negative implicalions for the
economy, These weaknesses are counler-balanced by its economic diversity and enlrenched civil
institutions, with ils per capita income higher than the ‘BB’ median. The counlry's capacity to absorb shocks
is bolslered by its flexible exchange rate, robust intemnational reserves position, a strong net sovereign
external creditor position, and deep and developed domestic government debt markets.

In addition, the rating affimation is supported by the recently improved economic policy environment, the
ongoing external adjusimenl, declining inflation and better anchoring ef inflation expectations and the
passage of some reforms (e.9. the spending cap) that should facillate fiscal consolidation.

The Negative Oullook reflects continued uncertainties around the outlook for Brazil's economic recovery, the
prospects for medium-term public debt stabil given large fiscal and the progress on the
leqislative agenda, specifically pertaining to the social security reform. Despite the spending cap that limits

Mooby’s
INVESTORS SERVICE

Rating Action: Moody's altera perspectiva do rating de emissor Ba2 do Brasil
para negativa de estavel

26 May 2017

New York, May 26, 2017 -- A Moody's Investors Senvice alterou hoje a perspectiva do rating dos titulos do
governo do Brasil para negativa e afirmou os ratings de emissor e de divida sénior sem garantia e os ratings
shelf em Ba2 e em (P)Ba2, respectivamente.

A decisdo da Moody's de alterar a perspectiva do rating do Brasil para negativa foi determinada pelos
seguintes fatores:

1..0 aumento da incerteza em relag3o 2 momento favorével s reformas apés os dlimo
politicos:
2.E.em ia, a ameaga te & econdmica e & solidez da economia do Brasil no

médio prazo.

Independentemente de seu desfecho, a crise politica que emergiu no Brasil na dltima semana provavelmente
debilitara a agenda de reformas do governo e comprometeré a aprovagdo de reformas futuras, incluindo a da
i ia. Isto impactara a conl'an;a do| nveslmof e levara ao aumento da
ad do desde o inicio da

:agenda de reformas promovida pelo presidente Michel Temer.
FUNDAMENTO DOS RATINGS
FUNDAMENTO PARA ALTERAGAO DA PERSPECTIVA DO RATING DO BRASIL PARA NEGATIVA

PRIMEIRO FATOR: Aumento da incerteza em relagdo ao momento favoravel &s reformas apds os Ultimos
acontecimentos politicos

A perspeciiva estével atribuida anteriorment a0 Brasil foi baseada em nossa expectativa de que a melhora
observada reforgada pelo sélido momento para promogao de
reformas. Sob a adminiiragao Tomer. do desfecho que venham a ter, as

Standard & Poor’s Credit Research

Brazil Foreign Currency Ratings Lowered To
'BB+/B'; Outlook Is Negative

Primary Credit Analyst:
Lisa M Schineller, PhD, New York (1) i

Secondary Contacts:
Roberto H New York (1)

Scbastian Briozzo, Mexico City

OVERVIEW

* The political challenges Brazil faces have continued to mount, weighing

on the government
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Fonte: Fitch (2017); Moody’s (2017); Standard &Poor’s (2015).

108

Os relatorios sintéticos de classifica¢do de crédito, emitidos pelas ACR’s apresentam

entre 1 e 13 paginas. Os maiores textos sdo provenientes dos relatorios emitidos pela Standards

& Poor’s, enquanto os menores sao provenientes da Fitch.

Na Figura 04 estdo apresentados os modelos de publicagdes jornalisticas sobre rating

soberano nos websites de economia e financas.
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Figura 4 - Material empirico B: publica¢bes do jornalismo econdmico digital
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Fonte: brinvesting (2017); Economia Estaddo (2018); Infomoney (2016).

As publicacdes do jornalismo econdmico apresentam conteldo e nimeros diversos, ou
seja, depende da matéria, contudo, se constatou um nimero minimo de uma pagina com 350
palavras.

Na andlise do corpus, observa-se o cuidado do material para com os objetivos e 0s
resultados da pesquisa. Para Marconi e Lakatos (2003, p. 116) “o pesquisador deve submeté-lo
a uma verificacdo critica, a fim de detectar falhas ou erros, evitando informagfes confusas,

distorcidas, incompletas, que podem prejudicar o resultado da pesquisa”.

4.4. METODOS DE ANALISE DO CORPUS

O método parte da investigacdo de um fendmeno concreto e eleva-se posteriormente ao
nivel abstrato, por intermedio da constituicdo de um modelo que represente o objeto de estudo.

Dessa forma, considera que uma linguagem abstrata, deve ser indispensavel para assegurar a



110

possibilidade de comparar experiéncias. Assim, o metodo estruturalista caminha do concreto
para o abstrato e vice-versa, dispondo, na segunda etapa, de um modelo para analisar a realidade
concreta dos diversos fendmenos (MARCONI; LAKATOS, 2003 111). Nos proximos topicos,

0s métodos de analises a serem realizados no material.

4.4.1 Analise de enquadramento (frame)

A perspectiva do enquadramento, por entre as caracteristicas dos relatdrios emitidos
pelas ACR’s e publicagdes jornalisticas, proporciona relevantes efeitos sobre o publico, visto
que, a veracidade do contetido e muitos posicionamentos tendenciosos, reportam um certo nivel
de verdade sobre os fatos.

Porto (2001, p. 09) explica que os “enquadramentos que estdo presentes no conteudo da
midia, promovem interpreta¢des especificas sobre temas e eventos politicos”. Esse paradigma
de crenca e efeito do real € amplamente discutido, especialmente pelo argumento do efeito que
as noticias trazem, por meio da transmissao de mensagens. Esse efeito é apregoado, através dos
estudos de linguagens e comunica¢do, muito debatido inclusive, em teorias classicas da
comunicac¢do, como a Agenda Setting.

Pontua-se que a primeira definicdo de enquadramento € proveniente do livro “Frame
Analysis”, publicado em 1974 pelo socidlogo Erving Goffman. Autores, como Tuchman®,
Entman®, Nunes’®, Mendonca e Simdes’?, aprofundaram seus estudos em torno dos frames —
quadros - molduras — no qual proferiu Goffman. Parafraseado por alguns desses mesmos
autores, define-se enquadramentos como 0s principios de organizagdo que orientam os eventos
sociais, a construcao de como as pessoas organizam a experiéncia.

O enguadramento noticioso possui dois lados: um primeiro, onde o jornalismo molda as
noticias dentro de um quadro especifico de significado e; um outro, o poder de influéncia sobre
0 publico de adotar a perspectiva da noticia como uma realidade, assim como 0s produtores da
noticia (MCQUAIL, 2000).

88TUCHMAN, Gaye. Contando ‘estorias’. In: TRAQUINA, Nelson (org.). Jornalismo: questdes, teorias e
“estorias”. Lisboa: Vega, 1993.

89 ENTMAN, Robert M. Framing: toward a clarification of a fractured paradigm. Journal of Communication, v.
43,n. 4, p. 51-58. 1993.

"NUNES, Jo#o Arriscado. Erving Goffman, a anélise de quadros e a sociologia da vida quotidiana. Revista de
Ciencias sociais, v. 37. 1993.

IMENDONCA, Ricardo Fabino; SIMOES, Paula Guimardes. Enquadramento: diferentes operacionali¢des
analiticas de um conceito. RBCS, v. 27, n. 79. 2012.
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Os enquadramentos de noticias geralmente sdo apresentados em forma de quadros
técnicos informativos. O que mais caracteriza o enquadramento ou o efeito que ele traz, séo as
repeticdes no texto. Edy e Meirick (2007, p. 120) argumentam que a preparacao e os efeitos séo
“produzidos pela repeti¢ao (ao nivel dos textos dos midia) e acessibilidade (ao nivel da recepc¢ao
do publico)”. Outra carateristica do enquadramento, sdo as formas de abordagens que as
mesmas podem proporcionar em perspectiva metodologica.

Matthes e Kohoring (2008, p. 259) discorrem essas abordagens da seguinte forma: “uma
abordagem hermenéutica; uma abordagem linguistica; uma abordagem holistica manual; uma
abordagem assistida por computador e; uma abordagem dedutiva”. Na pesquisa optou-se pela
abordagem linguistica do enquadramento. Nessa abordagem “os pesquisadores linguisticos
determinam claramente os elementos linguisticos que significam um quadro” (MATTHES;
KOHORING, 2008, p. 260) e o delineamento da pesquisa segue uma linha especifica de
classificacdo, onde os termos na matéria jornalistica sdo conceituados, de acordo com o
conhecimento do pesquisador na pesquisa. Para a analise do enquadramento, Entman (1993)

escreve ser necessario que sequencie quatro etapas:

[...] definir problemas - determinar o que um agente causal esta fazendo com custos e
beneficios, geralmente medidos em termos de valores culturais comuns; diagnosticar
causas - identificar as forcas que criam o problema; fazer julgamentos morais - avaliar
agentes causais e seus efeitos; e sugerir solugdes - oferecer e justificar tratamentos
para os problemas e prever seus provaveis efeitos (ENTMAN, 1993, p. 52, traducéo
nossa)’2.

Cada uma das fases sobre definir problema, diagnosticar causas, fazer sugestdes e
sugerir possiveis remediacfes, denotam que 0s enquadramentos tendem a demonstrar uma
imersdo de fatores inerentes a linguagem, isto é, o efeito da crenca e a comunicacdo dentro do
texto jornalistico. Dessa forma, ao enquadrar o contedo das notas de crédito emitidos pelas
ACR’s e os textos jornalisticos foram, em sintese, uma definicdo de problemas econdmicos e
politicos, a definicdo de causas desses problemas, andlise de seus efeitos e sugestdes dos

problemas.

721...] define problems - determine what a causal agent is doing with what costs and benefits, usually measured in
terms of common cultural values; diagnose causes- identify the forces creating the problem; make moral
judgments- evaluate causal agents and their effects; and suggest remedies - offer and justify treatments for the
problems and predict their likely effects (ENTMAN, 1993, p. 52).
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4.4.1.1 Organizacéo e categorizacao dos Enquadramentos

Na presente pesquisa foram categorizados vinte e oito enquadramentos, provenientes do
corpus A e B, sendo eles: 30 textos publicados pelas Agéncias de Classificacdo de Risco Fitch,
Standards & Poor’s e Moody’s e; 615 textos jornalisticos publicados pelos veiculos de
comunicacdo digital Folha Mercado, Estaddo Economia, Reuters Market e Agéncia Brasil
Economia, Infomoney, Valor econémico, Investing e Advfn. Os enquadramentos se distribuem
em trés (3) categorias gerais, dos quais se caracterizam em:

Enquadramentos Econdmicos;

Enquadramentos Politicos €;

Enquadramentos suplementares (Outros), que ndo se encaixam em nenhum dos
dois enquadramentos anteriores.

Os Enquadramentos econdmicos sdo aqueles que revelam qualquer questao relacionada
a esfera econdmica, como indicadores, problemas econémicos e fiscais, contas publicas, contas
externas, indicadores de crescimento, investimento, crédito, condi¢des econdmicas, etc. Os
enquadramentos politicos sdo aqueles que revelam questBes relacionadas a esfera politica,
como eventos politicos, cenario politico, credibilidade politica, os escandalos de corrupgéo e as
instituicBes politicas, como congresso, governo, etc. Os enquadramentos suplementares ndo se
encaixam em nenhuma das suas categorias anteriores, isto é, sdo assuntos diversos que se
relacionam com as avaliacBes do rating soberano, mas ndo fidedignamente contedo puro de
economia e politica.

Cada um dos enquadramentos também apresenta um julgamento (Positivo; Negativo ou
Neutro) concedido pelas Agéncias, o que auxilia no dimensionamento dos niveis de reproducédo
pelos veiculos de comunicagdo, ou seja, 0s textos jornalisticos podem mudar a medida que
perpetua a ideologia e objetivos de cada veiculo, em relacdo a Economia e Politica.

O processo para analise dos enquadramentos aconteceu em 3 etapas:

i) organizagédo do material;
i) leitura flutuante e categorizagdo dos enquadramentos €;
iii) identificacdo e, apds, contagem dos enquadramentos.

Na etapa de organizacdo do material, foi criada uma planilha de dados brutos no
programa Excel, nos quais constavam quatro colunas: uma para identificar os “veiculos de
comunicagdo” ou “4CR’s”; uma segunda para identificar a “data da publicacdo” do texto;
uma terceira para identificar o “titulo da publica¢do” e; uma quarta para identificar o “link da

publicacdo”.
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Ap0s esse procedimento, todas as publicacdes foram abertas, copiadas e coladas em
formato de texto editdvel no programa Word. Cada unidade de arquivo desse programa se
encarregava de comportar todos os textos de um veiculo de comunicacdo especifico, totalizando
oito arquivos e 462 paginas para analise; 0 mesmo processo foi realizado com os 30 textos das
ACR’s, nos quais somaram 30 arquivos € 171 paginas para analise.

Na segunda etapa — leitura flutuante e categorizacéo —, as categorias de enquadramentos
foram definidas a partir da analise prévia de 50% (307) dos textos publicados pelos veiculos de
comunicacéo digital, e 100% (30) dos textos publicados pelas Agéncias de Classificacdo de
Risco de Crédito, Fitch, Moody’s e Standards & Poor’s. Pondera-se que, apenas 30% desses
textos seriam suficientes para categorizacdo, contudo, o percentual da amostra representativa
foi elevado, visto a complexidade dos textos que concentram uma excessiva carga de conteudo.

Para alcangar a amostra representativa dos textos jornalisticos e textos das ACR’s,

considerou-se as seguintes etapas:

— Em cada Arquivo Word dos veiculos de comunicacdo digital, foi alternando-se os
textos, isto €, a cada texto selecionado, pulava um e no méaximo dois. Todos os 30 textos
das ACR’s foram considerados nessa etapa.

— A cada texto selecionado, procedia-se com leitura flutuante para identificacdo e criacao
de um enquadramento especifico.

— A cada enquadramento identificado eram pontuados alguns principios iniciais, logo, nos
textos que se seguiram, surgiam outros sentidos e principios complementares.

— A cada enquadramento identificado era atribuido um codigo numérico “17; “2”; “3”,
etc.

— O direcionamento dos textos levou elaborar enquadramentos dentro de categorias
gerais, sendo identificados como o Econémico e o Politico, que também se alinham da
mesma forma, com as metodologias ACR sobre o rating soberano; a categoria “Outros”
foi nomeada dessa forma para classificar um contetdo suplementar, que nao foca
especificamente em Politico ou Econémico.

— Ao fim da leitura flutuante e alcance da amostra representativa, as categorias de
enguadramentos e seus respectivos principios fundamentais tinham sidos definidos,
sendo eles 28 enquadramentos; doze econémicos, dez classificados como Outros, e seis
classificados como politicos.

Terceira e Ultima etapa — de identificacdo e contagem dos enquadramentos —, optou-se
pela criagdo de uma segunda planilha de dados semi brutos, com as seguintes colunas: uma

primeira para identificar o “veiculo de comunicac¢do” ou “ACR”; uma segunda para identificar
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a “data da publicacdo”; uma terceira para identificar o “enquadramento”; uma quarta para
identificar o “julgamento do enquadramento” e; uma quinta para identificar a “categoria
geral” que o enquadramento pertence, podendo ser politico, econdmico ou suplementar —
Outros —.

Para melhor compreender e visualizar os enquadramentos, apresenta-se no Quadro 09,

as categorias e respectivas categorias gerais.

Quadro 9 - Grade de enquadramentos: Rating Soberano

Categoria geral N° ' Enquadramento
1 | Credibilidade econdmica
2 Crescimento econdmico
3 Economia
4 | Forga das instituicbes financeiras
o 5  Forca fiscal do pais
Economico 6  Mercado de trabalho
7 Peso corporativo de estatais
8 Politica e ajuste fiscal
9 Politica monetéaria
10 = Reformas estruturais
11 | Restrigdes fiscais e econdmicas
12 | Vulnerabilidade externa
13 | Alternativas de reversdo da crise
14 | Ameaga de crise
15 | Awvaliacdo do cenario
Suplementares 16 = Credibilidade soberana
Outros 17 | Efeito corporativo do rating

18  Oportunidade de reversao de crise
19 | Quadro histérico de manutenges
20  Quadro técnico
21  Reacdo do mercado financeiro
22 Sentimento do investidor
23 | Cenario politico
24 | Compromisso econdmico
Politico 25  Corrupcio
26 = Credibilidade politica do governo
27  Eventos politicos
28  Governabilidade
Fonte: A partir da analise do corpus da pesquisa (2021)

Para conhecimento, todos 0s enquadramentos classificados como politicos e todos 0s
enquadramentos classificados como econdmicos séo encontrados nos textos das publica¢fes do
jornalismo econdmico e nos textos das ACR’s. Todavia, na categoria “suplementares”, seis dos
dez enquadramentos classificados, sdo encontrados apenas nos textos do jornalismo econémico,
sendo eles: Alternativas de reversdo da crise; Avaliacao do cenario; Credibilidade Soberana;
Efeito corporativo do rating; Quadro histérico de manutengdes e; Reacdo do mercado

financeiro. Isso acontece porque no jornalismo econémico foram criados na producgéo
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simbolica dos jornalistas de economia, um contetido excedente para justificar, corroborar e

auxiliar o leitor a compreender o evento rating soberano.

Em ordem alfabética, estdo representados todos os enquadramentos categorizados na

pesquisa, assim como seus respectivos principios fundamentais e julgamentos:

Alternativas de reversdo da crise - Enquadramentos que mostram medidas que o governo pretende tomar
para reverter a crise ou reverter os pontos fracos avaliados pelas ACR’S, como medidas fiscais, reunides,
acordos, novas metas, novas politicas econdmicas. E parecido com "oportunidade de reversdo de crise" e
"ameaga de crise", que sdo indicativos cedidos pelas ACR’s, contudo, sdo medidas que partem do proprio
governo, ap6s uma manutencdo negativa do rating. Indica uma avaliagdo neutra, pois est4 associada a
medidas recém tomadas, ainda em curso ou que ndo afetam as condig¢des do rating atual. Alguns dos
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enquadramentos dessa categoria indicam: “ira fazer contingenciamento de despesas”, “pais vai conduzir

exercicios sobre a trajetdria de endividamento”, “governo trabalha em um conjunto de propostas de regras

fiscais”, “Ha medidas em andamento”, “desenvolvimento de programas de investimento em logistica e
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energia”, “atacar os desequilibrios fiscais existentes”, “entregar um déficit de até 0,5% do PIB neste ano”,
“propostas ligadas a reforma da Previdéncia serdo encaminhadas ao Congresso”.

Ameaca de Crise - Enquadramentos que mostram uma “ameaga”, ou seja, medidas ndo tomadas pelo governo
sobre problemas graves, implicara no rebaixamento do rating soberano e agravamento da situagéo do pais,
podendo indicar um rebaixamento futuro. Por esse motivo, todos esses enquadramentos sdo considerados
negativos, pois em suma, representam cenario futuro “pior”. Alguns dos enquadramentos mais relevantes
indicam: “ha nova deterioragdo dos indicadores externos”, “se ndo melhorar as contas publicas”,
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“continuidade da situacdo politica”, “se houver piora da governabilidade”, “crise politica continua”, “néo

reverter tendéncia de indicadores fiscais”, “ndo reverter tendéncia da divida do governo”, “pode ser rebaixado

se desempenho fraco continuar”, “falta de comprometimento do governo”, “falta tocar o ajuste necessario
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para reequilibrar o pais”, “esperado rebaixamento do rating do Brasil, devido a redugdo da meta de superavit”,
“perspectiva negativa reflete o risco politico”.

Avaliagdo do Cendrio. Enquadramentos que indicam avaliacdo do cenario politico e econdmico, ap0s
rebaixamento, elevacgéo, revisdo, afirmacédo e confirmagédo da nota ou revisdo, manutengdo da perspectiva de
nota cedida pela ACR’s. Normalmente essa avaliagdo ¢ concedida por economistas, jornalistas, especialistas,
e representantes das proprias ACR’S, em um cenario pos-rating. E parecido com enquadramentos
“credibilidade soberana”, contudo, mais direcionado para “qual motivo? ” ¢ “o que acontece agora?”, apds a
avaliacdo das ACR’s. Esses enquadramentos denotam avaliagdo positiva, negativa ou neutra de eventos
politicos, como o impeachment da presidente Dilma Rousseff, processo de investigacdo da lava-jato, bem
como a situacdo econdmica do pais, as influéncias e efeitos do rating no délar, mercado de titulos, Ibovespa e
etc. Os enquadramentos positivos revelam otimismo, acerca das manutencdes de rating, como: “efeito
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positivo no cadmbio”, “melhora na captacdo de investimentos”, “melhora atratividade do mercado brasileiro”,
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“reflete sobre a questdo fiscal”, “melhora do rating reflete solidez econdmica”, “avaliacdo positiva das contas
publicas”, “Brasil como foco de investimento”. Ja os negativos denotam pessimismo, como: “perspectiva de
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novo rebaixamento”, “dificulta captacao de recursos”, “efeito do corte em ativos financeiros”, “deterioragdo
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rapida e intensa da economia brasileira”, “impacto negativo sobre os investimentos”, “impacto negativo sobre
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a venda de titulos publicos”, “queda no preco de fundos e titulos brasileiros”, “as incertezas politicas e a
inflagdo devem ser elevadas”, “a desvalorizagdo do real pode ser preocupante”, “reflete situagdo da
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deterioragdo macroecondémica”, “¢ mais uma pressdo negativa na bolsa”, “*Pais esti mais barato do que anos
atras”, “reflete crise de gasto excessivo”, “efeito direto sobre as dividas das empresas”, etc. Os neutros:
“algum efeito sobre o mercado financeiro”, “prego dos contratos de Credit Default Swap (CDS) sofrem pouca
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volatilidade”, “queda paliativa do preco de fundos e titulos brasileiros”, “deve haver uma reagdo neutro sobre

o mercado”, “nivel do CDS brasileiro ja ndo deva ser tdo mais afetado por futuros rebaixamentos do rating
soberano do Pais”, “deve haver pouca influéncia sobre o mercado”.

Cenario politico - Enquadramentos que revelam as condigdes do cenario politico brasileiro, considerando
julgamentos positivos, negativos e neutros da situacdo e que influenciam sobre a perspectiva ou alteracdo da
nota de rating do Brasil. Os enquadramentos avaliam a estrutura politica de modo geral, em relacdo a
economia. Também sdo consideradas as condic8es politicas que dificultam o progresso de propostas, Leis e
reformas no congresso, além de incertezas relacionadas a corrupgdo. Os positivos revelam: “corregdo
politica”, “ambiente politico favoravel”, “avango da classe politica sobre medidas fiscais”, “momento
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favoravel para reformas”, “transi¢do do governo Lula — Dilma”, “melhora do cenario politico”. Ja os negativos
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apresentam: ““ aumento da paralisia politica”, “continuada paralisia legislativa”, “recesso do congresso”, “falta
de consenso politico”, “cenario politico complicado”, “falta de avanco da classe politica”, “instabilidade
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politica”, “cenario politico conturbado”, “clima politico em Brasilia”, “falta de corre¢ao politica”, “cenario

politico turbulento”. Os neutros demonstram: “incerteza politica”, “cendrio politico desafiador”, “ambiente

politico ameno”, “sinais de corregdo politica”, “cenario politico estd muito indefinido”, “dindmica politica
desafiadora”.

Compromisso econdmico - Enquadramentos que revelam o nivel do compromisso do governo, instituicfes
e autoridades politicas, em relagdo ao crescimento do PIB, como metas, crescimento e estrutura econdmica,
reformas fiscais, aprovacdo do orcamento, etc. Os enquadramentos sdo condicionados em aspectos positivos
negativos, neutros sobre aces do governo, como tentativas de aprovacao, posicionamentos e atitudes sobre o
compromisso fiscal. Os positivos revelam compromisso econémico, como: “manobras do governo”,
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“capacidade de aprovar orcamento”, “compromisso do governo com estrutura econdmica”, “o governo Dilma
tem mostrado sinais de maior contencdo fiscal”, “comprometimento com a meta de superavit primario”, “o
governo Dilma Rousseff demonstrou seu compromisso em cumprir as metas fiscais”, “o governo tem
demonstrado seu compromisso de atingir as metas”, “compromisso das autoridades em manter a estabilidade”.
Ja 0s negativos revelam: “falta de compromisso com reformas fiscais”, « falta de compromisso com politicas
em curso”, “falta de posicionamento do governo”, “dificuldade de provacdo do orgamento”, “politicas
econdmicas instaveis”, “governo ainda ndo apresentou nada de concreto em termos de agenda/planejamento”,
“enfraquecimento da condugdo da politica fiscal”, “credibilidade do governo na execugdo da politica fiscal”,
2 3

“falta de plano do governo”. Neutros: “ndo demonstra muito comprometimento econdémico”, “o governo
encaminhara as propostas de reequilibrio fiscal”, “ ritmo de aprovacdo de reformas permanecem incertas”.

Corrupcéo - Enquadramentos que demonstram e avaliam os casos de corrupcdo que afetam a avaliacdo do
rating brasileiro, em aspectos negativos. Dentre os eventos mais recorrentes, atrelam-se julgamentos sobre 0s
desdobramentos da operacéo Lava-Jato, Petrobras, outras empresas publicas e privadas, além do caso Michel
Temer e Joesley Batista da JBS. Os enquadramentos diferem-se dos enquadramentos de “credibilidade
politica", pois ndo foca na atuacdo do governo e instituicGes politicas de enfrentamento, mas sim, como é
avaliado esses eventos para o rating soberano. Alguns dos principais mostram: “corrup¢do na Petrobras”,
“investigagdes da lava jato”, “corrupg¢@o nos setores publico e privado”, “parlamentares investigados na
operacdo lava-jato”, “casos de corrup¢do contra politicos e empresas de alto perfil”, “escdndalos de
corrupgdo”, “casos de corrupgdo em curso”, “recentes envolvimento de Michel Temer em esquema de

corrupgao”, “envolvimento do presidente Temer”, “caso Temer e Joesley Batista”, “alegacdes de corrupgio
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contra o presidente Michel Temer”, “parlamentares envolvidos”, “consequéncias negativas das investigacdes
de corrupgdo na Petrobras”.

Credibilidade econémica - Enquadramentos que apresentam o nivel de credibilidade econdmica do estado
soberano, sobre as variaveis economicas avaliadas pelas ACR’s. Esses enquadramentos apresentam avaliagdes
positivas, negativas ou neutras sobre as condices fiscais e econdmicas que se apresenta o pais. Os positivos
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indicam: “Brasil sustenta 0 compromisso econémico”, ““ pais tem sustentabilidade econémica”, “credibilidade
econdmica do pais é boa”, “a credibilidade econémica do pais cresce”, “solidez econdmica do Brasil”, “Brasil
tem forte atuacdo econdmica e fiscal”. Os negativos revelam: “fragilidade econdmica do pais”, “falta de
execugdo fiscal”, “credibilidade economica do Brasil cai”, “pais tem sucessivas quedas orcamentarias”,

“contas publicas negativas”. Os neutros apresentam: “incertezas das medidas fiscais”, “o Brasil mantém a
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credibilidade econdmica”, “o pais ainda tem certa credibilidade econdmica”, “Brasil tem estabilidade fiscal
afetada”.

Credibilidade Politica Do Governo - Enquadramentos que mostram a credibilidade do governo de tomar os
rumos da politica, em relagdo a estrutura politica e suas relagdes com economia, como fiscalizacéo, apoio,
compromisso, etc. Mostra avaliacBes positivas, negativas ou neutras sobre as forcas das institui¢des politicas
(atuacdo), frente a problemas de corrupcéo, escandalos, reformas e fiscalizagdo, além de condicdes associadas
aos eventos ligados ao congresso e outras instituicdes politicas conflitos no congresso, baixo capital politico
(votacdo) e consenso politico (conflitos). O enquadramento é parecido com “cenario politico”, porém esta
mais condicionado ao governo e as instituicdes do que o "cenario politico” em geral". Os positivos indicam:
“melhora da credibilidade do governo”, “ apoio politico ao governo”, “institui¢Ges brasileiras sdo bem
estabelecidas”, “solidez das institui¢des politicas”, “ melhora capacidade das institui¢cdes e das autoridades
em responder a problemas”, “melhora do consenso politico”. Os negativos: “Dificuldade do governo de
aprovar as medidas no congresso”, “conflitos no congresso”, “congresso dificultando a condugdo da politica
econdmica”, “Congresso rebelde”, “continuidade da agenda do legislativo”, “falta de consenso politico”
“dificuldades para o progresso do governo em aprovar as medidas do ajuste” “dificuldades de implementagao
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das medidas fiscais”, “tensdes entre o governo e o Congresso”, “agenda debilitada de reformas do governo”,
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“falta de agenda do legislativo”. Neutros: “incertezas do progresso na agenda legislativa permanecem” “ ha
indicativos de retomada da credibilidade politica” “desafios sobre os rumos da politica” “o governo pode
enfrentar desafios em progredir a sua agenda legislativa”.

Credibilidade soberana - Enquadramento composto de posicionamentos que demonstram reacdo do
governo, entidades, economistas, empresarios, especialistas, etc., - ndo inclui posicionamento das ACR’S -
em afirmacdo ou contestagdo as variaveis econdmicas avaliadas pelas agéncias de rating. Indica posicGes
positivas, negativas ou neutras sobre fatores avaliados, dentre os quais demonstram a for¢a ou a fraqueza do
estado soberano como um todo, como varidveis econdmicas, situagao/forca/fraqueza politica, governamental
e de administracdo. Os enquadramentos positivos revelam condi¢des favoraveis do governo/pais, tais como:
“compromisso do governo”, “comprometimento do governo”, “atratividade de investimento do Brasil”,
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“consolidag¢ao econémica”, “solidez economica e fiscal”, “condi¢des favoraveis da economia”, “o Brasil é um
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mercado atraente”, “fortalecimento do governo”, “o Brasil tem s6lida credibilidade econdmica”, “o Brasil tem
confianca dos mercados internacionais”, “compromisso com obrigag¢des contratuais”, “fluxo saudavel de
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investimento”. Os negativos revelam: “falta de compromisso do governo”, “economia fraca”, “fragilidade do
governo”, “nivel de investimento do Brasil”, “fraqueza da posigao fiscal”, “o Brasil ndo tem governo”, “queda
da transparéncia do governo”. Os neutros demonstram: “o Brasil estd perdendo a atratividade do mercado
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externo”, “consisténcia econdmica fragilizada”, “fragilidade dos fundamentos econdmicos”, “atratividade do

EEINT3

Brasil ndo ¢ a mesma”, “instabilidade do pais na area fiscal”.

Crescimento Econdmico - Enquadramentos que focam sobre as avaliagdes das ACR’s, em relagdo ao
crescimento econdmico brasileiro. Considera-se aspectos positivos, negativos ou neutros de avaliagfes sobre
os indicadores relacionados a atividade econdmica, crescimento econdmico e crescimento sustentavel como,
expectativas, deducdes, projecdes e previsdes do PIB, bem como baixa, alta, queda da economia, baixa/alta
do desempenho econémico. Os positivos demonstram: “alta do PIB”, “PIB do ano corrente cresce”, “proje¢do
positiva do PIB”, “contracdo do PIB”, “aumento da atividade econdémica”, “aumenta previsao do PIB”,
“Crescimento robusto do PIB”, “maior crescimento econdémico”, “projeta alta do PIB”. Os negativos revelam:
“fraco desempenho econdémico”, ”queda do PIB”, “queda da atividade econdmica”, “fraco crescimento
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econdmico”, ’baixa expectativa do PIB”, “baixo crescimento médio no ano”, “projecdo negativa do PIB”,
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“crescimento econdmico do Brasil vai continuar baixo”, “redugdo do crescimento econdmico”, “o continuo

baixo crescimento”, “piora no crescimento do PIB”. Os neutros demonstram: “crescimento timido do PIB”,

“alta paliativa do PIB”, “crescimento moderado do PIB”, “crescimento econdmico brasileiro se tornou menos
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volatil”, “receios sobre a velocidade do crescimento econdmico”, “o crescimento econdmico sera menos
dindmico do que a média”.

Economia - Enquadramentos que focam em aspectos positivos, negativo e neutros da economia, contudo, de
forma geral ou abrangente, sem especificacdo “de que” ou “quais” variaveis econdmicas se refere, impondo
apenas julgamentos de "melhora” ou "piora”, "queda” ou "recuperacdo” da economia em geral ou condigdes
macroecondmicas. Alguns dos principais enquadramentos positivos indicam: “sélidos fundamentos
macroecondmicos do pais”, “economia brasileira ganhou mais credibilidade externa”, “recuperag@o
econdmica”, “estrutura econdmica diversificada do Brasil”, “ratings do Brasil se equilibram entre sua
diversidade econdmica”, “crescimento da economia brasileira esta acima da média”. Ja as negativas indicam:
“economia perdeu um impulso”, “consideravel piora condi¢des macroecondémicas”, “o crescimento da
economia do pais desacelerou”, “deterioragdo macroecondmica”, “fortes desequilibrios da economia”,
“perspectiva de menor crescimento da economia”, “fraco desempenho da economia”. Os neutros indicam:“
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timida recuperacdo econdmica”, “Brasil tem uma economia muito complexa”, “asseguraram a estabilizagdo
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da economia”, “capacidade de crescimento da economia”, “mesmo ndo sendo a mais desejavel, ¢ melhor”.

Efeito corporativo do rating - Enquadramentos que trazem informac6es sobre as manutenc@es (rebaixar,
elevar, afirmar, manter), em contexto positivo, negativo ou neutro do rating de empresas brasileiras,
especialmente de corporacdes estatais e bancos, apos o rebaixamento ou elevacao da perspectiva ou rating do
Brasil. Nao indica exclusivamente que o motivo do rebaixamento das empresas seja influéncia do rating do
Brasil, mas associa um evento gradual de manutencao, indicando um alinhamento entre empresas € o estado
soberano. Os enquadramentos positivos revelam manutengdes sobre: “eleva o rating de estatais”, “eleva o
rating de estatais”, “eleva rating de bancos”, “eleva rating da Petrobras”, “eleva rating da Eletrobras”,
“aumentou a nota de duas estatais brasileiras, apds o upgrade no rating soberano do Brasil”. Os negativos se

EEINNT3 9

apresentam: “rebaixa rating de instituigdes financeiras”, “rebaixa rating de energéticas”, “corte do rating de

empresas privadas”, “corte de rating da Petrobras”, “corta rating de diversas companhias”, “corta rating dos
principais bancos brasileiros”, “rebaixamento de instituigdes financeiras apds colocar nota do rating em
observagdo”, “rebaixamento de estatais (Petrobras e Eletrobras)”, “reduz perspectiva de instituigdes
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financeiros apos redugéo da perspectiva do rating”, “revisou de estavel para negativa a perspectiva dos ratings
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do BNDES”. Os neutros apresentam: "mantém rating da Petrobras”, “coloca rating das instituicdes
financeiras em observacdo”, “mantém perspectiva do BNDES”, “mantém a nota de crédito de empresas
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brasileiras”, “muda perspectiva de empresas para estavel”, “colocou o rating de 38 instituicdes financeiras
brasileiras em observagdo”.

Eventos politicos - Enquadramentos que focam especificamente nas situagdes de eventos politicos que afetam
a perspectiva ou alteracéo da nota de rating do Brasil. Os enquadros sdo compostos por julgamentos negativos,
positivos e neutros sobre os indices de popularidade do governo, Impeachment de Dilma, manifestacGes,
elei¢des, etc. Parece com “cendrio politico”, mas trata especificamente dos eventos politicos e seus efeitos
sobre o rating. Também parece com os enquadramentos de “corrup¢@o”, mas ndo foca nesse tipo de evento,
pois considera outros eventos que ndo se enquadram nessa categoria. Alguns positivos principais revelam:
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“transicao politica do governo”, “elei¢cdes presidenciais”, “impeachment de Dilma”. Os negativos apresentam

mais nitidamente sobre: “queda da popularidade de Dilma”, “avanco do processo de impeachment de Dilma”,

“impeachment de Dilma”, “queda da popularidade de Temer”, “cendrio conturbado devido as elei¢des”,
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“elei¢des presidenciais”. Ja os neutros demonstram: “cendrio base de impeachment”, “panorama eleitoral
estavel”, “manifestagdes contra o governo”.

Forca das instituicBes financeiras - Enquadramentos que demonstram a forca das instituigcdes financeiras —
especialmente bancérias - tanto do setor publico, como privado, sendo avaliados em condicBes positivas,
negativas ou neutras, da atuacdo, ativos, estrutura, financas externas, condicionalidades de empréstimos,
concessdo e provimento de crédito. Alguns dos enquadramentos positivos mais comuns, indicam: “o robusto
nivel de reservas dos bancos”, “sistema bancario capitalizado”, “atuagdo do Banco Central”, “nivel de
capitalizacdo adequado”, “capital dos bancos brasileiros”, “sistema bancario saudavel”. Alguns dos negativos
mais comuns revelam: “fraca atuacdo do Banco Central”, “empréstimos bancarios ao BNDES”, “capital dos

bancos brasileiros”, “atuacdo do BC sobre inflagdo”, “aumento das dividas dos bancos publicos”. Os neutros:

“Interferéncia do banco central”, “elevacdo substancial de crédito”, “piora substancial das dividas de bancos
publicos”.

Forca fiscal do pais - Enquadramentos que revelam situagdo positiva, negativa ou neutra da forga fiscal do
Brasil, considerando seu nivel de endividamento por PIB, nivel de investimento, capacidade de investimento
e capacidade do governo federal executar os investimentos planejados do setor. Os positivos demonstram:
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“redugdo no nivel de endividamento do pais”, “atra¢do de investimento externos”, “queda da divida publica”,
“melhora nos indicadores de investimento”, “a posi¢do de liquidez do Brasil se fortaleceu desde a crise de
crédito global”, “estrutura de divida do governo com limitada exposi¢cdo a moeda estrangeira”, “melhora
sustentada nos balancos fiscal e externo do Brasil”. Ja os negativos revelam: “Alta da divida do pais”, “o
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rating ¢ restringido pelo alto nivel de divida do governo”, “capacidade limitada do governo de investimento”,
“divida publica bruta acima de 55% do PIB”, “trajetoria crescente da divida”, “a piora dos indicadores de
divida sinalizem uma redu¢@o na qualidade de crédito do Brasil”, “aumento significativo do endividamento
do governo”, “queda dos investimentos”, “baixa procura de investidores externos”, “projetam aumento da
nossa divida publica”, “a forte deterioracdo da divida brasileira”. Os neutros indicam: “estabilidade médio
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prazo da divida”, “trajetoria neutra da divida publica”, “deterioragdo adicional das métricas da divida do Pais”,
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“perfil de divida publica de baixo risco”, *“ endividamento do pais segue em linha estavel”.

Governabilidade - Enquadramentos que focam no nivel de capacidade do governo de administrar os rumos
da economia e da politica. Denotam julgamentos sobre questdes especificas de governanca, governabilidade
e administracdo, considerando aspectos negativos, positivos e neutros da forca/fraqueza governamental. Os
principais positivos denotam: “boa governabilidade do governo Dilma”, “boa governabilidade do governo
Temer”, “confianga no governo”, “confiabilidade do governo”, “atuagdo do governo Dilma ¢é elogiada”,
“governabilidade de Michel Temer ¢ admirada”, “elogiou a manutengdo, pela nova administragdo”, “o
governo de Dilma Rousseff tem apresentado sinais de maior controle fiscal”, “administragdo eficiente das
politicas”, “administra¢do austera das contas publicas pelo governo”. Negativos: “caréncia da administragido
econOmica”, “falta de governanca do governo”, “baixa confianca do governo”, “baixa governabilidade do
governo Dilma”, “fraqueza da governabilidade do governo Temer”, “agravamento das condigdes de
governabilidade”, “falta de governabilidade do governo”, “falta de administragdo de politica econdmicas”,
“inabilidade de lidar com crescimento”. Neutros: “politicas macroecondmicas prudentes da atual
administracdo”, “eventual mudanga de governo”, “governo Temer estd sinalizando uma abordagem mais
favoravel”, “Temer assumiu o cargo e comegou a demonstrar sua capacidade”.

Mercado de trabalho - Enquadramentos que revelam o nivel da taxa de emprego e desemprego no Brasil e
que, consequentemente, afeta a manutencdo do rating soberano pelo viés econdmico, como consumo e
mercado doméstico. Os enquadramentos trazem avaliagGes em aspectos positivos, negativos ou neutros do
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mercado de trabalho, como alta ou queda da taxa de emprego/desemprego. Os positivos mais comuns
acompanham: “alta do emprego”, “so6lida condicdo do mercado de trabalho”, “crescimento do nimero de
empregos”, “empregos formais aumenta”, “queda da taxa de desemprego”. Os negativos: “avango do
desemprego”, "destruicdo liquida do emprego”, “aumento da taxa de desemprego”, “desemprego aumenta,
inferniza mais de 11 milhdes de trabalhadores”, “deterioragao das condigdes de trabalho”. Neutros: “mercado

de trabalho mantém ritmo estavel”, “taxa de desemprego tém queda acentuada”.

Oportunidade de reversdo de crise - Enquadramentos que mostram indicativos para o governo reverter

crises. Sdo pontuagdes sugeridas pelas ACR’s, ou seja, indica que o rating elevar-se-a diante de algumas

medidas cumpridas pelo governo ou otimizacao de algumas variaveis, podendo indicar um futuro melhor. Por

esse motivo todos esses enquadramentos tém uma avaliacdo '‘positiva”, pois em suma, representa uma

“chance de otimizagdo” do rating. Alguns dos enquadramentos mais relevantes indicam: “se pais tiver um

crescimento econdmico menos volatil e mais robusto”, “maior crescimento econdémico”, “ajustar contas
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publicas”, “caso haja redugdo de endividamento”, “melhorar o cenario politico”, “aprovar reformas fiscais”
“melhorar as finangas ptblicas do Brasil”, “melhor crescimento do PIB”, ““ ajustar a politica fiscal”.

Peso corporativo de estatais - Enquadramentos que demonstram o peso das empresas publicas — mais
especificamente Petrobras - sobre o rating soberano, considerando questdes fiscais e econdmicas. Estabelece
a avaliacdo das mesmas em caréter positivo, negativo ou neutro, considerando prejuizos, receitas que podem
influenciar sobe os resultados da economia e consequentemente do rating. Alguns dos positivos mais
recorrentes indicam: “influéncia positiva da condig@o financeira e operacional da Petrobras”, “compra de
ativos da Petrobras”, “queda da exposic¢do dos ativos da Petrobras”. Os negativos mais relevantes apresentam:
“aumento das dividas da Petrobras”, “queda dos ativos da Petrobras”, “empréstimos a bancos publicos”,
“empréstimos concedidos ao BNDES”. Neutros: “reflete certa dificuldade da Petrobras de financiar seu plano

de negodcios”.

Politica e ajuste fiscal - Enquadramentos que centralizam resultados da politica fiscal e alternativas do
governo de criar mecanismos para equilibrar as contas publicas e criar meios de arrecadacdo para melhorar a
economia. Foca também nos aspectos positivos, negativos ou neutros das variaveis fiscais das contas publicas,
déficit primario, superavit primario, despesas, gastos e receitas. Os positivos denotam: “corte no orgamento”,
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“superavit fiscal”, “adesdo de politica fiscal”, “aumento do superavit”, “redu¢do de gastos do or¢camento”,

”

“ajuste fiscal”, “molhara das contas publicas”, “cumprimento do superavit”. Os negativos sobre: “aumento
de despesas”, “aumento de gastos”, “déficit primario”, déficit fiscal”, “projecdo negativa do déficit”,
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“aumento do déficit fiscal”, “deterioragdo das contas publicas”, “sem politica fiscal”, “deterioragdo da posigao
fiscal”, “projecdo negativa do déficit”, “falta de implementacdo fiscal”, “enfraquecimento estrutural das
finangas publicas”. Os neutros sobre: “Politica fiscal ainda em curso”, “correcdo fiscal”, “correcdo para
fiscal”, “corte de gastos moderados”, “déficit em conta corrente do Brasil vai continuar administravel”,
“tendéncia de aumento de gastos publicos”.

Politica monetéria - Enquadramentos que focam nos resultados das taxas de juros e politicas monetérias do
governo, com vistas a melhorar o cenario econémico, como medidas de curto e longo prazo. Sao avaliadas
em parametros negativos, positivos ou neutros pelas ACR’s. Os positivo na maioria das vezes apresentam:

“Reducdo da taxa de juros” “queda da inflagdo” “queda da taxa Selic”, “elevagdo da taxa Selic”, “alta da taxa
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Selic”, “inflexdo da politica monetaria”, “elevacdo da Selic”, “politica monetaria flexivel”, “melhora da nota
reflete de fato as politicas econdmicas”, “politica fiscal para combater a inflagdo”, “Politica Monetaria
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encontra-se na dire¢do correta”, “ambiente de taxas de juros mais baixas no futuro”, “a politica monetaria do
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Brasil ¢ comparativamente forte”, “processo de desaceleragdo inflacionaria”. Ja os negativos revelam: “alta
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das taxas de juros”, “alta da inflacdo”, “corte da taxa Selic”, “elevacgdo da inflagdo”, “inflacdo acima da meta”,
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“aperto da politica monetaria”, “reversdo de politicas econdmicas”. Os neutros apresentam: “taxa da inflagdo
continua baixa”, “ inflacdo se encontra na meta”, “estabilidade da politica monetaria”, “mudancas das politicas
econOmicas”, “incertezas das politicas monetarias”, “expectativas de inflagdo se desenvolvem

favoravelmente”.

2 ¢ 99 ¢

Quadro histérico de manutenc¢des - Enquadramentos que apresentam histdrico politico e econdémico que
refletem sobre a situacdo do Brasil, em relagdo as avaliagdes dadas pelas ACR’s, considerando situagdes
passadas ainda em andlise, dentro de andlises positivas, negativas e neutras que podem influenciar em notas
posteriores. Também faz avaliacdo em aspectos positivos, negativo neutros sobre as notagdes, observagoes e
perspectivas de rating, avaliadas por outras ACR’s no passado. Os enquadramentos positivos revelam: “A
agéncia Moody's ja afirmou que pode aumentar a nota do Brasil na primeira metade do ano”, “ Agéncia ja
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havia aumentado a nota no passado”, ““ é a segunda vez que S&P melhora rating do pais". Os negativos: “cinco
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meses entre os dois downgrades”, “o rating do Brasil voltou ao nivel de dez anos atras”, “No inicio do ano,
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outra das mais relevantes agéncias de classificacdo de risco, a Standard & Poor's, rebaixou a nota do Brasil”,
“Foi a segunda vez em menos de um ano em que a Moody's piorou a perspectiva da nota soberana do Brasil”,
“Em marco, por outro lado, a Standard and Poor's rebaixou a nota brasileira para "BBB-", ” a agéncia Moody’s
sinalizou, em setembro passado, que pode rebaixar a nota de crédito do Brasil”. Os neutros indicam avaliacGes
neutras sobre as notagdes: “Oltima decisdo da agéncia sobre o Pais, manteve a nota soberana”, “novo corte
jogaria a classificacdo de risco brasileira para a categoria de grau especulativo”, “Em janeiro, a Moody's havia

anunciado a manutengio da nota de risco do Pais e reafirmado como estavel a perspectiva de crédito”.

Quadro técnico - Enquadramentos que trazem dados técnicos e informagdes sobre varidveis quantificaveis
em todos outros enquadramentos econdmicos, considerando resultados econdmicos positivos, negativos e
neutros. Mostram dados absolutos da situacdo em analise, como IPCA, PIB, Déficit, superavit, divida ativa
em (%); Giro financeiro representado em ($; R$), nivel de investimento, Investimento interno e externo,
variacOes, dados de contas publicas, venda de titulos. Os enquadrados positivo revelam: “crescimento em
torno de 4%, “PIB real deve expandir 2% em 2016 e 2,3% em 2017, “PIB deve crescer 1,2% em 2017 e
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2,2% em 2018, “as reservas internacionais do Pais somam, atualmente, mais de US$ 300 bilhdes”, “superavit
primario no setor publico de 3,15% do Produto Interno Bruto (PIB) ”, “superavit primario cheio de R$ 117,89
bilhdes neste ano™. Os negativos apresentam dados, como: “retragdo da economia da 2% neste ano”, “teremos
queda do PIB de 1,7% em 20157, “a divida publica bruta pode ultrapassar 70% do PIB em 2017, “contragdo
da economia em 2,5% este ano e 0,5% em 20167, “um superavit de 0,5% do PIB”, “déficit cuja média sera de
1,3% do PIB”, “prevé um déficit fiscal de 10% do PIB em 20157, “a divida acima de 80% do PIB”, “a carga
de juros muito elevada do Pais, que corresponde a aproximadamente 15% das receitas”, “indice de
investimento menor do que 20% do PIB”, “orgamento com previsdo de déficit de R& 30,5 bilhdes”. Os
neutros revelam projecdes, niimeros incertos ou estaveis, como: “prevé um crescimento do PIB brasileiro de
2,5% em 2013 e 3,2% em 2014”, “crescimento timido de apenas 0,33% em 20167, “inflacao entre 7,5% e
8%, “crescimento moderado em 0,6% em 20177, “taxa de investimento preso em 18% do PIB”, “devera
crescer este ano aproximadamente 4% e nos proximos anos entre 4,1% e 4,2%”, “uma modesta recuperagdo
de 1,2% em 2017 e de 2,2% em 2018”, “mantido crescimento em torno de 4%”.

Reac¢do do mercado financeiro - Enquadramentos que focam nos mercados, em relacdo as manutencdes da
nota ou expectativa da nota soberana, considerando varidveis de avaliacdo. Considera-se a reagao positiva,
negativa ou neutra, em dados quantitativos sobre a alta ou queda da bolsa de valores, délar, titulos, cAmbio,
juros, CDS. Séo enquadros que representam a dindmica do mercado financeiro diante do efeito soberano.
Alguns dos principais positivos revelam: “o Ibovespa (Indice Bovespa) terminou em alta de 0,63%”,
“Ibovespa Futuro abre em alta”, “bolsa de valores sobe apds elevagdo rating”, “alta da bolsa”, “Ibovespa
inverteu a trajetoria de queda”, “Ibovespa voltou a subir”, “risco-pais cai apds antncio da S&P”. Alguns dos
principais negativos: “Ibovespa sinalizando mais um novo dia de perdas”, “bolsa cai ap6s rebaixamento do
rating soberano”, “queda da bolsa” “Ibovespa opera em queda apds S&P”, “o Ibovespa chegou a afundar 900
pontos”, “O Ibovespa Futuro acelera perdas”, “Ibovespa fechou em queda”, “queda do dolar apods
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rebaixamento do rating”. Ja os neutros assumem: “bolsa bastante volatil”, “alta paliativa da bolsa”, “alta
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timida da bolsa de valores”, “alta paliativa da bolsa apos elevagdo do rating”, “Ibovespa hdo respondeu com

ganhos significativos”, “volatilidade do mercado de juros devido a elevagdo do rating”, “queda paliativa nos
contratos CDS”, “volatilidade do mercado de juros devido a elevagdo do rating”.

Reformas estruturais - Enquadramentos que indicam situacdo, positiva, negativa ou neutra de reformas
estruturais, como reforma tributaria, previdenciaria, trabalhista. Os enquadramentos mostram sobre "reformas
estruturais" de modo geral e as vezes especificas. Os positivos na maioria das vezes indicam: “continuidade
da implementagdo da agenda”, “apoio politico tem base para aprovar reformas estruturais”, “reforma da
previdéncia segue na agenda do congresso”. Os negativos: “estagnacdo de reformas no congresso”,
“estagnagdo da reforma da previdéncia”, “ambiente politico impede o avango da reforma da Previdéncia”,
“dificuldade de aprovagdo de reformas”. Neutros: “melhora no cenario de aprovagdo de reformas”,
EETY

“andamento da reforma da previdéncia”, “prosseguimento lento da reforma da previdéncia”, “lento processo
de aprovacao de reformas”.

Restrigdes fiscais e econbmicas - Enquadramentos que demonstram a situagéo das variaveis econdmicas que
podem restringir a economia e seu desenvolvimento, como metas, crédito e risco doméstico. Os
enquadramentos trazem informagGes com julgamentos positivos, negativo e neutros sobre o alcance das metas
fiscais, estruturais e econdmicas, meta da inflagdo, questGes monetarias, condi¢des da concessdo e pagamento
de crédito do mercado doméstico. Os positivos indicam: “Perfil de crédito condizente”, “maior
disponibilidade de crédito”, “alcance da meta da inflagdo”, “alcangou a meta fiscal”, “meta fiscal alcangada”,
“alta da demanda doméstica”, "qualidade de crédito boa", “cenario doméstico favoravel”. Os negativos

geralmente se apresentam sobre a: “deterioragdo doméstica”, “deterioragdo das métricas de crédito”,
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“restricdes para concessdo de crédito”, “restricdo de crédito”, “dificil alcangar meta da inflagdo”, “limitados
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a meta do superavit”, “deterioracdo do cenario doméstico”, “consumo doméstico cai”, “tributos de acesso ao
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crédito”, “crescimento do crédito desacelerou”, “problemas subjacentes que reduzem a posi¢ao de crédito do
Pais”. Ja os neutros apresentam: “o Brasil mantém perfil de crédito”, “métricas de crédito permanecem
estaveis”, “leve reducdo na qualidade de crédito do Brasil”, “existem riscos para o cumprimento das metas

estabelecidas pelo governo”.

— Sentimento do investidor- Enquadramentos que focam sobre o “sentimento dos investidores” (termo usado
pelas agéncias de classificagdo para se referir a confianga dos investidores), frente a situagdo politica e
econdmica do pais. Demonstra avaliacdo em contexto positivo, negativo ou neutro do sentimento investidor,
relacionado a capacidade de investimento do pais, a qualidade de crédito, o cenario politico e econdmico. Os
enquadramentos positivos revelam: “melhora da confianga do investidor”, “investidor otimista com cenario
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econémico”. Os negativos: “deterioragdo acentuada do sentimento do investidor”, “sentimento negativo do
investidor”, “ baixa confianca do investidor”, “cenario politico afeta confianca do investidor”, “sinais
ambiguos do governo, reduzem a confianca do investidor estrangeiro”, “forte deterioracdo do sentimento do
investidor”, “reflexos da Operagdo Lava Jato afetando a confianca de investidores no Brasil”. Os neutros
indicam: “confianga do investidor permanece estavel”, ““ sentimento do investidor continua apesar dos reflexos

politicos”.

— Vulnerabilidade externa - Enquadramentos que demonstram as condic¢Ges e o nivel de vulnerabilidade do
estado soberano sobre os impactos econémicos externos. Considera-se nesses enquadramentos, julgamentos
positivos, negativo ou neutros sobre o cdmbio, as finangas externas, como as reservas internacionais, nivel de
investimento externo e a propria capacidade de choques internacionais. Positivos: “posi¢io positiva das contas
externas”, “posicdo negativa das contas externas”, “robustas reservas internacionais”, “A economia brasileira
tem baixa vulnerabilidade externa”, “o pais tem resiliéncia choques financeiros externos”, “forte posi¢do como
credor de titulos soberanos”, “continuo fortalecimento de sua posi¢cdo de liquidez externa”, “resisténcia da
economia aos choques adversos”, “forte colchdo de liquidez externa”, “forte capacidade de absor¢do de
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choques”, “reservas cambiais que sdo de dez vezes a sua divida de curto prazo”. Os negativos denotam:
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“queda dos indicadores de vulnerabilidade externa”, “aumento da vulnerabilidade”, “fragilidade aos choques
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externos”, “deteriora¢do das contas externas”, “queda das reservas internacionais”. Os neutros indicam:
“métricas de crédito externo estdo no nivel de tolerancia para o rating atual”, “queda paliativa das reservas
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internacionais”, “vulnerabilidade limitada do balango patrimonial”, *“ estabilidade das contas externas”.

Visando alcancar os objetivos dessa pesquisa, nos quais se resumem nas questoes de
homogeneidade e despolitizacdo, a analise dos enquadramentos considerou como técnicas, a
Andlise de Correspondéncia Multipla (ACM) e a andlise estatistica descritiva, que sdo

amplamente estruturadas posteriormente, no topico 5 deste capitulo.

4.4.2 Analise de VVozes

Na estrutura das noticias, as formalidades e regras da profissao, como o uso das fontes
sd80 componentes importantes para complementagdo do produto jornalistico. Em uma

conceituagdo mais didatica sobre fontes, elenca-se que:

[...] sdo pessoas, sdo grupos, sdo instituicbes sociais ou sdo vestigios — falas,
documentos, dados — por aqueles preparados, construidos, deixados. As fontes
remetem para posicdes e relagBes sociais, para interesses e pontos de vista, para
quadros espécio-temporalmente situados (PINTO, 2000, p. 278).
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Quando Hall et al, (1999) estudou sobre os “mugging” nos medias, entre 1972 ¢ 1973
no Daily Mirror, também elucidou que as fontes séo usadas para producédo das noticias e que
essas sdo alocadas a noticia, como forma de interpretacdo primaria para entendimento de
alguma questdo ou evento. Isto é, as fontes, de acordo com o autor, séo classificadas como
“definidores primarios” das noticias, enquanto os jornalistas sao os “definidores secundarios”,
pois sdo subordinados as informacdes das fontes.

Porisso Hall etal., (1993, p. 229) defende que as informacdes sdo provenientes de fontes
importantes, como “membros de parlamento para assuntos politicos, patrdes, dirigentes
sindicais para questdes industriais”, etc. A prerrogativa dada pelo autor, implica dizer que as
falas/vozes desses agentes sdo fontes legitimadas pela midia, enquanto fontes. Quando Pinto
(2000) e Schmitz (2011) escrevem sobre os tipos de fontes, elencam em primeiro ponto sobre
as “pessoas”, que normalmente sdo classificadas como fontes de natureza mais abrangente,
assim como as fontes documentais, que de alguma forma sdo elementos primordiais para
qualquer classificacdo de fonte, seja ela geografica, de origem, etc. Ou seja, 0s jornalistas
necessitam das fontes, pois almejam explanar observagdes de outros agentes para descrever
ocorréncias.

Varios objetivos estdo associados a pratica do jornalista de optar pelas fontes: um
primeiro objetivo, parte dos estudos de Hall et al., (1999), no qual escreve que as fontes sejam
elas “oficiais” ou “oficiosas” tem objetivo de dramatizar ou sensibilizar o ptblico; um segundo
objetivo esta relacionado a objetividade e imparcialidade (SIGAL, 1986; HALL et al., 1999),
ou seja, uma concepc¢do que decorre das regras da profissdo e da conduta dos meios de
comunicacdo. Para esse objetivo, as fontes passam por um processo, onde sdo cuidadosamente
selecionadas pelos jornalistas, ndo se caracterizando como uma atividade aleatoria.

Duarte (2010) discorre que o processo de selecdo das fontes envolve varios fatores,
como a credibilidade, o interesse publico, ser novidade, disponibilidade, exclusividade e
adequagcdo; € essa selecdo que torna a fonte sensata e coerente para 0 momento e para o evento.
Quando Schlesinger (1992) estudou sobre estratégias e fontes de informacdo do jornalismo,
explica que as vozes consideradas (dos representantes e fontes creditadas) devem ser
consensualmente representativas. Normalmente envolve uma selecdo em conformidade do que
estd sendo noticiado, tem que estar intrinsecamente associada ao evento e tem que ser
comunicado por alguém com vasto conhecimento sobre o assunto.

A midia tende de abordar “o discurso de especialistas, analistas e experts, para analisar
um evento midiatico, geralmente sdo representantes de uma visdo académico-cientifica, como

¢ o caso de académicos vinculados a universidades e centros de pesquisa” (RODRIGUES, 2014,
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p. 164). Por isso ¢ uma fonte limpa “insuspeita e autorizada” que busca da de algo ou explicar
algo, origem de um fato (SCHMITZ, 2011, p. 09). A fonte de noticia precisa de um “meio de
transmisséo, de um mediador que faga circular o seu conhecimento ou saber” (SCHMITZ, 2011,
p. 09). Em suma, as estruturas dos jornais s&o meios de transmissdo que atravées do jornalista

circula as informacg6es provenientes de uma fonte.

4.4.2.1 Organizagdo e categorizagao das vozes

A organizacdo e categorizagdo das vozes orientou-se pela analise prévia do corpus B,
ou seja, dos 615 textos do jornalismo econémico publicados pelos veiculos de comunicacéo.
Houve necessidade de delimitacdo desse corpus, onde foram consideradas, apenas publicacdes
que midiatizassem vozes, sendo elas no total, uma amostra de 234 publicac¢6es. Diferente dos
enquadramentos, a anélise de vozes passou pelas seguintes etapas:

— A cada texto, procedia-se com leitura flutuante para identificar as vozes presentes.
— Em cada voz identificada, pontuava-se algumas caracteristicas e principios, como:

“profissdo/cargo/ocupacao”, “entidade representava”, etc.

— As vozes identificadas e contadas foram organizadas em uma planilha de dados
semibrutos para organizacao e categorizacao.

Na etapa de organizacdo e categorizacao das vozes, a planilha de dados semibrutos
constituiu-se de quatro colunas: uma primeira para identificar o “veiculo de comunicacgédo”;
uma segunda para identificar a “data da publicacdo”; uma terceira para identificar a “voz”’; uma
quarta para identificar a “categoria de vozes”.

— Considerou-se de imediato como categoria de vozes, aquelas que tiveram frequéncia de

pelo menos doze vezes nos textos, ou seja, 5% de 234.

— Vozes pouco representativas foram alocadas dentro de outras categorias criadas.

— Ao fim da categorizacgéo foi elaborado um texto expositivo para todas as categorias de
vozes criadas.

— A cada categoria criada foi atribuido um codigo numérico “17; “2”; “3” etc.

Foram criadas ao todo, 15 categorias com 291 vozes no total. O nimero de vozes excede
0 de publicagdes porque alguns textos tém frequéncia maior que uma voz por publicacdo. Na

sequéncia, as categorias de vozes e as vozes que as complementam.

— Banco central — Voz do presidente do Banco Central, Alexandre Tombini, assim como de ex-presidentes,
como: Arminio Fraga; Carlos Langoni e; Gustavo Loyola.

— Instituicdes de ensino e/ou pesquisa - Vozes de especialistas e professores que representam instituicfes
de ensino ou pesquisa, dentre os quais se destacam: Fernando Ferrari Filho, professor de economia
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Universidade Federal do Rio Grande do Sul; Gilberto Braga, professor do Ibmec-Rio; José Marcio
Camargo, professor PUC-RIO; Ménica de Bolle, pesquisadora do Instituto Peterson de Economia
Internacional; Paulo Feldmann, professor de economia da Universidade de Sdo Paulo (USP) e; Samy
Dana professor da Fundacao Getulio Vargas.

Economistas de entidades empresariais - Vozes de economistas que representam empresas de ramos
distintos ou de institui¢des financeiras, como bancos e corretoras de investimento. Alguns dos destaques
estdo os economistas: Alberto Ramos da Goldman Sachs; Hersz Ferman da Elite Corretora; Nilson
Teixeira do Credit Suisse; Murilo Cavalcanti do Banco Safra; Murilo Cavalcanti do Banco Safra; Octavio
de Barros do Bradesco; Fernando Rocha da gestora JGP; Solange da gestora ARX Investimentos; Silvio
Campos Neto da Tendéncias Consultoria; Carlos Kawall do banco J. Safra; Alexandre de Azara da Modal
Asset Management; Ignacio Crespo Rey da Guide Investimentos; Eduardo Velho da INVX Global;
Solange Srour da Arx Investimentos; Roberto Padovani da VVotorantim Corretora; Julio Hegedus da Lopes
Filho; André Perfeito da Gradual Investimentos; Eduardo Velho da gestora Invx Global; Zeina Latif da
XP Investimentos; Jodo Pedro Ribeiro do banco japonés Nomura; Jankiel Santos Investment Bank; Silvio
Campos Neto e; Evandro Gambra Buccini.

Agéncias de classificacdo de risco - Vozes de analistas, diretores e especialistas que representam
Agéncias de Classificagdo de Risco de Crédito, Mood’s, S&P e Fitch. Alguns dos destaques sdo 0s
analistas: Samar Maziad e Alastair Wilson da Moody’s; Sebastian Briozzo ¢ Luisa Vilhena da S&P. Essa
categoria ndo considera: Lisa Schineller, diretora da S&P no Brasil, Mauro Lemos, analista de crédito da
Moddy’s, Rafael Guedes diretor executivo da Fitch para o Brasil e Shelly Shetty, chefe de soberanos da
Fitch para América latina.

Institui¢des financeiras - Vozes de diretores, presidentes, gestores, socios, estrategistas e analistas que
representam institui¢des financeiras, e mais especificamente institui¢des bancérias e de investimento.
Nessa categoria ndo incluem vozes de representantes que se apresentam como ‘“‘economistas” na
publicacdo dos jornais. Alguns dos destaques estdo os diretores: Aldo Mendes, diretor de Politica
Monetéria do Banco Central; Alexandre Schwartsman, diretor de assuntos internacionais do Banco
Central (BC); Christiano Clemente, diretor operacional da Tullet Prebon; Javier Murcio, diretor de
portfélio da Standish; Luis Costa, diretor de mercados do Citi em Londres; Sidnei Nehme, diretor da
corretora de cAmbio NGO. Alguns presidentes, gerentes e gestores, como: Ariovaldo Santos, gestor da
H. Commcor; Candido Bracher, presidente do Ital BBA; Alexandre Silvério, Socio-gestor da Quest
Investimentos; Claudio Bernardes, presidente do Secovi-SP; José Ricardo Roriz, presidente da Abiplast;
Luciano Coutinho, presidente BNDES; Luiz Carlos Mendonga de Barros, ex-presidente do BNDES;
Reginaldo Galhardo, gerente de cAmbio da Treviso Corretora. Também apresenta analistas, especialistas
e estrategistas, como: Fabio Lemos, analista de renda variavel da S. Paulo Investments; Frederico
Lukaisus da Fator Corretora; Juliano Ferreira, estrategista da corretora Icap; Kelly Trentin, analista da
Spinelli Corretora; Luis Gustavo, estrategista da Guide Investimentos; Marcos Severine da P. Morgan;
Paulo Celso Nepomuceno, estrategista da Coinvalores Corretora; Paulo Gala, estrategista da Fator
Corretora; Pedro Galdi, analista-chefe da corretora SLW; Roberto Indech, analista da corretora Rico;
Rogério Oliveira, especialista em bolsa da Icap Brasil; Siobhan Morden, chefe de estratégia de renda fixa
na América Latina da Nomura Holdings; William, analista da XP; Carlos Kawall do Banco J. Safra e ex-
secretario do Tesouro e; Sergio Vale da MB Associados.

Joaquim Levy - VVoz de Joaquim Levy, Ministro da Fazenda do Governo.

Lisa Schindler - Voz de Lisa Schineller, Diretora da S&P responsavel pela Classificacdo de Risco de
Crédito do Brasil.

Mauro Lemos - Voz de Mauro Lemos, analista de crédito soberano da Moody’s no Brasil.

Ministros do governo - Vozes de Ministros do Governo, tais como Guido Mantega e Henrique Meirelles
da Fazenda, com excecdo de Joaquim Levy. Outros Ministros do Governo sdo representados por: Aloizio
Mercadante da Casa Civil; Armando Monteiro do Desenvolvimento, IndUstria e Comércio Exterior; Ideli
Salvatti da Secretaria de RelagGes Institucionais da Presidéncia da Republica; Miguel Rossetto da
Secretaria-Geral da Presidéncia e; Nelson Barbosa do Planejamento.

Parlamentares - VVozes de parlamentares, como: Aécio Neves, Senador; Eduardo Cunha, presidente da
Camara dos Deputados; Renan Calheiros, presidente do Senado; os senadores Humberto Costa e José
Cruz e; Ricardo Caiado, presidente do DEM.
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— Presidentes e ex-presidentes da republica - Vozes da Presidente Dilma Rousseff, Michel Temer e
também do ex-presidente, Luiz Inécio Lula da Silva.

— Rafael Guedes - Voz de Rafael Guedes, Diretor-executivo da Fitch para o Brasil
—  Shelly Shetty - Voz de Shelly Shetty, chefe de soberanos da América Latina da Fitch Ratings.

—  (Sub) secretarios do governo - Fonte-vozes de secretarios e subsecretarios do governo, tais como: Arno
Augustin e Marcelo Saintive do Tesouro Nacional; José Franco, subsecretario da divida pablica e; Marcio
Holland Secretério de Politica Econdmica.

— Nao enquadra - Vozes que ndo se encaixam em nenhuma das categorias anteriores, como: Carlos
Hamilton Aradjo, diretor de Politica Econdmica; Gabriel GerszteinGersztein, estrategista-chefe para a
América; Kevin Daly, membro do comité de investimento Aberdeen Asset Management’s; Luis Costa,
diretor de mercados emergentes; Robson Andrade, presidente da Confederagdo Nacional da Industria
(CNI); Tony Volpon, diretor e chefe de pesquisas para mercados emergentes. Essa categoria tambem
representa 0rgaos e instituicdes, através de documentos, publicacGes e notas, tais, como: Banco Central,
Ministério da Fazenda; Secretaria do governo e a revista britanica “The Economist”.

Para a pesquisa, as vozes sd0 importantes porque 0s representantes sdo usados para
“falar” pelas instituigdes, governos, empresas, industrias, economia, etc. As Vozes das pessoas
identificadas nas publicacdes jornalisticas estdo associadas ao governo, como politicos,
ministros, secretarios, bem como economistas, especialistas e outros representantes de
empresas de diversos ramos, alem das instituices financeiras.

As vozes enquanto fontes sobre rating soberano nas publicagfes jornalisticas, tendem a
explicar, corroborar, concordar, discordar ou sugerir uma remediacdo para situacdo do rating

em evidéncia.

4.5. TECNICAS DE ANALISE DO CORPUS

4.5.1 Analise multivariada: Andlise de Correspondéncia Multipla (ACM)

Com base na revisdo da literatura, foram encontrados muitos conceitos para a analise
multivariada. De modo geral, entende-se que se trata de uma analise que busca compreender
dados multiplos e complexos de uma pesquisa. Mais precisamente, Hair et al., (2009, p. 24)
conceituam analise multivariada como “todas as técnicas estatisticas que simultaneamente
analisam multiplas medidas sobre individuos ou objetos sob investiga¢do”. De acordo com os
autores, a principal caracteristica da analise multivariada é a que precisa ter um numero superior
a uma variavel estatistica, ou como discorre Johson e Wichern (2007), ter um namero igual ou

maior que 1 de variaveis (p>1).
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A variavel estatistica € a estrutura basica da analise multivariada. Trata-se de um

“conjunto” ou combinagdo de variaveis linearmente alocadas, de acordo com seus pesos,
aderidos empiricamente (HAIR, et al, 2009). Uma variavel estatistica, com N ponderadas (X

até X,), por exemplo, pode ser expressa matematicamente da seguinte forma, como explicam
(HAIR et al, 2005):

Valor da variavel estatistica = W1 X1 + W Xo + W3 X3+....Wn X,

De acordo com os autores, 0 peso Wp é determinado pela analise, e X, é a variavel
observada. Através da combinacdo e dos pesos das variaveis elencadas é que se extraem 0s
resultados. Por esse motivo, Johson e Wichern (2007) descrevem que uma Matriz (X) deva
dispor de n (linhas/medidas) e p (colunas/variaveis), ou seja, X: N X p, onde é exibida da

seguinte forma:

X11 X1z X1j XinT

X21 X1 X2j Xon
X = :

XlZ XlZ XIj Xm

[ Xp1 Xp2 o Xpj Xpn ]

Fonte: Johson e Wichern (2007)

Os autores explicam que quanto mais variaveis ha na pesquisa, mais complexa é a matriz
e mais observacdes devem ser feitas na analise dos dados. Por esse motivo, a analise
multivariada consiste na analise de multiplas variaveis e multiplas combinacgdes de variaveis,
ndo se limitando apenas ao nimero de variaveis e observacdes (HAIR, et al., 2009). Nesse
sentido, entender a relagdo entre varias varidveis e a forma como elas se relacionam € téo
importante, quanto a observacdo em relacdo a quantidade expressa de variaveis.

Dentre muitas técnicas de analise multivariada, a Analise Mdltipla de Correspondéncia
(ACM) é a que mais se encaixa a proposta epistemoldgica desta pesquisa, pois busca através de
variaveis e categorias, identificar a homogeneidade entre os jornais digitais.

Andlise de Correspondéncia Multipla (ACM) “é uma técnica de interdependéncia
recentemente desenvolvida que facilita 0 mapeamento perceptual de objetos (p. ex., produtos,

pessoas) em um conjunto de atributos ndo-métricos” (HAIR, et al., 2009, p. 36). Para presente
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pesquisa, a ACM cria em um espaco — graficamente representado — de dimensdes objetivas, ou
seja, objetiva a posicdo dos veiculos de comunicacdo, em relacdo aos enquadramentos
categorizados. Na pratica, a ACM cria um espaco de categorias, ordenado por pontos, guiadas
inicialmente por uma matriz de linhas e colunas (HARDLE; SIMAR, 2003; GREENACRE,

2007). Na Tabela 04, um modelo da matriz estrutural.

Tabela 4 - Matriz estrutural: Andlise de correspondéncia multipla

AA AB AC AD AX
AA;  AB; AC AD; AXp ...
AA;  ABs | ACy AD; AX2
AAs ABs ACs  ADg AXs
AAg  AB;  AC ADyg AXs
AAs  AB; AC AD11 AXg

... @ mais n linha
Fonte: Elaborado pelo autor (2021), a partir de Greenacre (2007)

Uma caracteristica importante da ACM ¢é que ela também é conhecida como anélise de
homogeneidade (GREENACRE, 2007; HAIR, et al., 2009). Para analisar a homogeneidade
entre os veiculos de comunicacdo, a ACM se da a partir da relagdo cruzada entre os veiculos e
0s enquadramentos identificados e categorizados.

A proposta dessa técnica € “extrair os indices em ordem decrescente de importincia para
que as principais informacdes da tabela possam ser resumidas em espacos de menores
dimensodes”. Nessa mesma analise também ¢ possivel verificar o nivel de despolitizagdo que
alguns veiculos ttm em relacdo aos outros se comparados a intensidade de enquadramentos
politicos enfatizados pelas ACR’s.

A organizacdo das categorias e das variaveis na ACM se d& muitas vezes por meio de
escalas qualitativas (categdricas ou nominais) (LE ROUX; ROUANET, 2010). Essas escalas
tém o objetivo de identificar os objetos, contudo, a depender do programa, as vezes é necessario
codifica-los com numeros (quantitativo). De acordo com Hair et al., (2009), as codificacdes
numéricas nao interferem nos resultados da pesquisa, pois servem unicamente para identificar
as escalas categoricas. Nesse processo de organizacdo e categorizacdo, os autores discorrem
gue muitos pesquisadores tém certa resisténcia em quantificar dados qualitativos de escalas
nominais, com receio de interferéncia sobre os resultados. Contudo, é importante ressaltar que
a influéncia nos resultados se d& por meio dos numeros de ocorréncias ou cruzamentos das
variaveis e categorias.

Varios programas operacionalizam a ACM, como 0 ANACOR e HOMALS disponiveis
no SPSS (SMITH, 1989). Ha também, a mesma opcao no Programa SPAD (Coheris Analytics
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Spad), software definido para analise dos dados dessa pesquisa. O Software considera variaveis
e categorias ativas, de modo que tragam resultados satisfatérios para pesquisa. Dessas
categorias que estruturam o plano, sdo consideradas categorias que fundamentam analise do
mesmo, nas quais sdo atribuidas, de acordo com o valor da inércia ou variacéo total.

A inércia “pode entdo ser calculada para cada categoria de linha ou coluna para
representar sua contribuicao ao total da inércia” (HAIR et al., 2009), e serve para indicar a
variabilidade das categorias nos Eixos, ou seja, informagdes e contribui¢fes das mesmas. De
acordo com Le Roux e Rouanet (2010), o critério de contribuicdo de cada categoria em cada
eixo é dado por: Ctrc> %. Em sintese, as categorias/modalidades que mais contribuem para
andlise é quando seu valor for maior que a média de 100, dividido pela quantidade de categorias
ativas (LEBARON, 2006; KLUGER, 2018). As variaveis ativas sdo as que entram no calculo
da inércia, isto é, sdo diferentes das suplementares/ilustrativas’® que entram na anélise, mas n&o
entram no célculo da inércia.

O plano fatorial é o resultado da ACM, e pode revelar a distancia entre as categorias.
De acordo com Le Roux e Rouanet (2010), a contribuicdo de cada categoria depende da
distancia do ponto do eixo de origem e do peso da mesma na analise. Essa variancia ocorre
porque as categorias menos frequentes séo resultadas dos desacordos entre categorias, enquanto
as mais proximas e mais frequentes séo os resultados de acordos entre as categorias (LE ROUX;
ROUANET, 2010). Quanto mais distante do eixo, seja ele horizontal ou vertical, mais alta é a
inércia dessa categoria ativa. Dessa forma, Kliiger (2018, p. 85) escreve que “a contribuigdo
resulta da combinacdo da massa da modalidade e de sua distancia em relagdo ao ponto central”.

Para as analises foram realizadas trés ACMs com o SPAD (Coheris Analytics Spad),
seguindo os preceitos da analise geométrica de dados de Lebaron (2006) e Le Roux, Rouanet
(2010). Por esse motivo, considerou-se em primeiro ponto, que cada categoria detivesse 0
percentual minimo de 5% de contribuicdo na andlise (LEBARON, 2006; LE ROUX;
ROUANET, 2010), e as categorias muito raras, com frequéncia menor que 5% precisaram ser
agrupadas em outras variaveis (LE ROUX; ROUANET, 2010).

A primeira ACM foi operacionalizada, a partir da categorizagdo dos enquadramentos
nos textos produzidos pelas Agéncias de Classificagdo de Risco (ACR’s). Com 30 textos
analisados, foi possivel contar 368 enquadramentos. O numero de enquadramentos excede 0

numero de textos, porque em muitos deles foram contados mais de um enquadramento por

A supplementary individual is an individual who does not participate to the construction of axes. A
supplementary category (sometimes called "illustrative category") is a category that is not used to define the
distance between individuals (LE ROUX; ROUANET, 2010, p. 42).
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publicacdo. Alguns desses textos chegaram a concentrar um total de 15 enquadramentos nos
textos da Fitch, 16 nos textos da Moody’s e 18 em alguns dos textos da S&P.

A segunda foi montada a partir da categorizagdo dos enquadramentos produzidos pelos
jornalistas nas publica¢Ges do jornalismo econémico digital. Com 615 textos analisados, foi
possivel contar 2049 enquadramentos. O nimero de enquadramentos contados nas publicagdes
jornalisticas ultrapassa 0 numero de textos, porque em muitos desses foram contados mais de
um enquadramento por publicacdo. Alguns desses textos chegaram a concentrar 12 e até 13
enquadramentos, como em alguns dos textos do Valor Econémico.

Por fim, a dltima, foi montada a partir das vozes categorizadas nas publicacdes do
jornalismo econémico. A quantidade de textos que detinham vozes foi de 234, nos quais foi
possivel extrair 291 vozes. As vozes contadas excedem os de textos, porque em muitas das
publicacGes foram contados mais de uma voz, em algumas 2 e outras 3.

A analise foi realizada individualmente com objetivo de preservar a autenticidade dos
dados, reduzir os numeros de categorias da matriz, evitar possiveis erros e facilitar a analise
comparativa. Também se motivou pela facilidade de analisar e descrever os dados de cada

produtor de bens simbolicos de maneira individualizada: ACR’s e Veiculos de Comunicago.

4.5.1.1 Organizacéo das variaveis e categorias: ACM Veiculos de comunicacao digital

A ACM dos veiculos foi orientada, a partir do namero de enquadramentos observados
no corpus (2.049) e ndo do numero de publicacdes dos veiculos de comunicacdo (615). Essa
estratégia foi usada porque muitas das publicacbes apresentaram mais de um engquadramento
por postagem, ou seja, 0s enquadramentos variaram de 1 a 13 por publicacao.

Na ACM dos veiculos de comunicacdo foram definidas 8 variaveis com total de 52
categorias. Para a analise ACM, todas as variaveis e categorias sao representadas em forma de
siglas. Trata-se de codificagdes qualitativas nominais, com objetivo de identificar os objetos da
analise. Essa acédo foi necessaria porque o Software SPAD considera melhor as nomenclaturas
e também que elas ndo excedam 10 caracteres sem espago.

A primeira variavel refere-se ao Veiculo de comunicagdo (VEI COMUN). E uma
variavel ativa que identifica os meios de comunicacdo da pesquisa e apresenta 8 categorias

ativas:

— Infomoney (InfoMoney) — Veiculo de comunicacéo digital Infomoney

— Estadao Economia (OestadSP) — Editoria de economia do veiculo de comunicagdo digital O Estado de
S. Paulo

—  Valor Econdmico (ValorEcon) —Veiculo de comunicagdo digital Valor Econdmico
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Folha Mercado (FolhadeSP) — Editoria de economia do veiculo de comunicacgdo digital A Folha de S.
Paulo

Reuters Market (Reuters) — Editoria de economia e mercado do veiculo de comunicacédo digital Reuters
Agéncia Brasil Economia (AgeBrasil) — Editoria de economia do veiculo de comunicacdo digital
Agéncia Brasil

Advfn (Advfn) — Veiculo de comunicagdo digital ADVFN

Investing (Investing) — Veiculo de comunicagdo digital Investing

Varidvel Tempo (TEMPO) contempla os periodos de langamento das manutencdes de

nota e também das publicacbes jornalisticas sobre o rating soberano do Brasil. Para essa

variavel foram ponderadas 8 (oito) categorias, com observacéo especial para o ano de 2015, no

qual foi subdividido em dois periodos/categorias. Essa acdo foi necessaria para fracionar o

periodo que se destacava em relagdo aos demais, devido a grande quantidade de publicacdes

encontradas. Em suma, varidvel TEMPO contém 8 categorias ativas:

T 2011 - refere-se aos enquadramentos, provenientes de publicaces dos veiculos de comunicagdo no
ano de 2011.

T 2012 — refere-se aos enquadramentos, provenientes de publica¢Bes dos veiculos de comunicagdo no
ano de 2012.

T 2013 — refere-se aos enquadramentos, provenientes de publicaces dos veiculos de comunicagdo no
ano de 2013.

T 2014 - refere-se aos enquadramentos, provenientes de publicaces dos veiculos de comunicacdo no
ano de 2014.

T 2015 A — refere-se aos enquadramentos, provenientes de publicacdes dos veiculos de comunicacgdo nos
meses de marco, abril, julho e agosto de 2015.

T 2015 B - refere-se aos enquadramentos, provenientes de publica¢des dos veiculos de comunicagdo no
ano nos meses setembro, outubro e dezembro de 2015.

T 2016 — refere-se aos enquadramentos, provenientes de publicacBes dos veiculos de comunicagdo no
ano de 2016.

T 2017 — refere-se aos enquadramentos, provenientes de publica¢Bes dos veiculos de comunicagdo no
ano de 2017.

A Variavel Econémicos Ativos (ECO ATIV) séo todos 0s enquadramentos econdmicos

ativos da pesquisa. Essa variavel contém 5 categorias ativas:

Crescimento Econdmico (EACresEcon)
Economia (EAEcon)

Forca Fiscal do pais (EAForFis)
Politica e ajuste fiscal (EAPolFis)

N&o tem enquadramento econémico (EAN&oTem)

Na Variavel Econémico Passivo (ECO PASS) sdo alocados todos os enquadramentos

econbmicos passivos ou ilustrativos da pesquisa. Em sintese, é uma variavel que contém muitas

categorias que nao tém 5% de frequéncia. Essa variavel é passiva contém 8 (0ito) categorias:

Politica Monetéaria (EPPolMon).
Vulnerabilidade Externa (EPVUIEXt).
Credibilidade Econdmica (EPCredEco).

Forca das Instituicdes Financeiras (EPForInFi)
Mercado de Trabalho (EPMerTra).

Peso corporativo das estatais (EPPesEst).
Restrigdes Fiscais e econdmicas (EPResFECO).
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Nao tem enquadramento econdmico passivo (EPNdoTem).

Na Variavel Politico Passivo (POL PASS) contém os enquadramentos politicos

passivos ou ilustrativos da pesquisa, ou seja, varidvel que abarca muitas categorias que nédo

alcancam 5% de frequéncia na analise. Essa variavel é passiva e contém 7 (sete) categorias:

Cenario Politico (PPCenPol).

Compromisso Econémico (PPComEco).

Corrupcéo (PPCorrup).

Evento Politico (PPEvePol).

Governabilidade (PPGovern).

Reformas Estruturais (EPRefEsta) - Essa categoria de enquadramento pertencente aos enquadramentos
econémicos, mas foi alocada com o intuito de ndo sobrecarregar a variavel ECO PASS que ja tinha
excedido o limite de 8 (oito) categorias.

Nao tem enquadramento politico passivo (EPN&doTem).

A Variavel Outros Ativos (OUT ATIV) se refere a todos os enquadramentos ativos da

pesquisa classificados como “Outros”, isto €, aqueles que ndo sdo classificados como

“Econdmico” ou “Politico”, mas tem pelo menos 5% de frequéncia na analise. Essa variavel

contém 5 categorias:

Avaliacéo do Cenéario (OAAvaCen)

Quadro Técnico (OAQuaTec).

Reacéo do mercado financeiro (OAReMeFi)

Credibilidade Politica do governo (OACrePol) — Essa categoria de enquadramento pertence aos
enquadramentos politicos e foi alocada com o intuito de ndo criar uma variavel apenas com uma categoria
ativa, visto que todos as outras categorias de politica, sdo passivas e detém uma quantidade menor que
5%.

N&o tem outros enquadramentos ativos (OAN&o tem)

A Variavel Outros Passivos (OUT PASS) contempla todos os enquadramentos passivos

da pesquisa classificados como “Outros”, e que ndo estdo na variavel OUT ATIV e ndo tém

frequéncia acima de 5% dos enquadramentos em analise. Essa varidvel é passiva e contém 8

categorias:

Alternativa de Reverséao de Crise (OPAIReCri)

Ameaca de Crise (OPAMCris)

Credibilidade Soberana (OPCreSob)

Oportunidade de Reversao de Crise (OPOpRevCr)
Sentimento do Investidor (OPSentinve)

Quadro Histérico (OPQuaHis)

Efeito Corporativo do Rating (OPEfCorRa)

N&o tem Outros enquadramentos Passivos (OPN&oTem)

A Variavel Julgamento do Enquadramento (JULG ENQUA) mostra os julgamentos

que sao atribuidos a todas as categorias de enquadramentos da pesquisa. Em sintese, para cada

categoria de enquadramentos alocado na matriz é concedido um julgamento que, a priori, foi

observado nos textos. Esses julgamentos sdo concedidos em 3 niveis: Positivo, Negativo e
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Neutro. Uma categoria de enquadramento classificada como positiva, negativa ou neutra, indica
que esse enquadramento foi colocado no texto como otimista, pessimista ou neutro,

respectivamente. Por esse motivo, essa variavel contém 3 categorias:

— Julgamento Positivo do Enquadramento (JEPositivo)
— Julgamento Negativo do Enquadramento (JENegativo)
— Julgamento Neutro do Enquadramento (JENeutro)

Na Tabela 05, um modelo de como foi organizada a matriz de varidveis e categorias. O
modelo organizacional dos dados na matriz/planilha, contém ao todo, 9 colunas (variaveis) e

2049 (categorias) linhas.

Tabela 5 - Modelo da Matriz estrutural - Analise multipla de correspondéncia

) VEI ECO ouT ouT JULG
COD CcCOMU TEMPO ATIV ECO PASS POL PASS ATIV PASS ENQUA
EnVvC001 InfoMoney T 2011 EAN&otem  EPN&otem PPNé&otem OAReMeFi  OPNé&oem JEPositivo
EnVC002 InfoMoney T 2011 EAN&otem  EPN&otem PPNa&otem OAQuaTec  OPN&oem JEPositivo
EnVvC273 OEstadSP T 2011 EAN&otem  EPVUIExt PPNé&otem OANaotem  OPN&doem JEPositivo
EnVC662 ValorEcon T 2012 EAN&otem  EPVuUlExt PPNaotem OANé&otem  OPN&oem JEPositivo
EnVC663 ValorEcon T 2012 EACresEco EPNaotem PPNaotem OANd&otem  OPN&oem JEPositivo

Fonte: Autor (2021), baseado nos dados organizados na pesquisa

Cada codigo (COD) representa um enquadramento, isto €, uma unidade contada em um
texto jornalistico de algum veiculo de comunicacdo (VEI COMU) especifico, e em um
determinado tempo (TEMPO). Logo apds, nas colunas seguintes, cada unidade de
enquadramento foi classificada e alocada em uma determinada variavel, podendo ser:
Econdmicos Ativos (ECO ATIV), Econdmico Passivo (ECO PASS), Politico Passivo (POL
PASS), Outros Ativos (OUT ATIV) ou Outros Passivos (OUT PASS). No final, na ultima
coluna, é atribuido a unidade de enquadramento, o julgamento (JULG ENQUAD). A partir da

alocacgdo das categorias/enquadramentos € possivel notar que elas ndo se repetem na linha.
4.5.1.2 Organizacao das variaveis e categorias: ACM ACR’s
A organizacdo da matriz ACM das Agéncias de Classificagdo de Risco, seguiu 0s

mesmaos critérios da matriz ACM dos veiculos de comunicacdo. As variaveis e categorias da

matriz ACM das Agéncias de Classificacdo de Risco é basicamente a mesma da ACM dos
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veiculos de comunicacao, diferenciando-se apenas da organizacdo das categorias nas referidas
variaveis.

A distribuicdo dessa ACM foi orientada, a partir de 368 enquadramentos, provenientes
dos 30 textos publicados pelas ACR’s. Por meio da analise estatistica, alocou-se as categorias
das variaveis de modo que, ao maximo, ganhasse simetria com o padrdo da ACM dos veiculos
de comunicacdo. A realocacgdo de categorias acontece mediante 0 numero de enquadramentos
da anélise e a l6gica de que as mesmas devam alcangar a frequéncia de pelo menos 5% em cada
variavel ativa. A estratégia foi usada para manter o critério comparativo entre as anélises ACMs
dos dois corpus documental.

A organizag¢ao resultou em 8 varidveis e 44 categorias; a primeira variavel ¢ adas ACR’s
(AGEN). Diferente da organizacdo ACM dos veiculos de comunicagdo apresentada no tdpico
5.1.1 anterior, as siglas identificam as Agéncias de Classificacdo de Risco em estudo.

— Standards & Poors (StandPoor’s) — Agéncia de Classificacdo de Risco Standards & Poors
—  Moody’s (Moods) — Agéncia de Classificacdo de Risco Moody’s
—  Fitch (Fitch) — Agéncia de Classificagdo de Risco Fitch

A Varidvel Tempo (TEMPO) ¢ varidvel ativa que indica todos os periodos de
lancamento das manutencdes de nota sobre o rating soberano do Brasil. Essa variavel é similar
a organizacdo da ACM veiculos de comunicacdo no topico 5.1.1, pois apresenta, sem
modificagdes, 8 (oito) categorias.

A Variavel Econémicos Ativos (ECO ATIV) é uma variavel ativa que contempla todos
0s enquadramentos econdmicos ativos da pesquisa, provenientes da analise dos textos das
ACR’s. Diferente da ACM Veiculos de Comunicagéo, essa variavel contém 7 inves de 5. 1sso

acontece porgue a organizacao permitiu mais duas categorias:
— Politica Monetaria (EAPolMon)
— Vulnerabilidade externa (EAVUIExt)

A Variavel Econdmico Passivo (ECO PASS) identifica os enquadramentos econdmicos
passivos ou ilustrativos, ou seja, variavel que abarca muitas categorias que ndo alcangam 5%
de frequéncia na analise. Diferente da ACM dos veiculos, essa variavel contempla 6 (seis)
categorias e ndo 8 (oito). Aconteceu porque nessa analise, as categorias de enquadramentos
Politica monetaria (EPPolMon) e Vulnerabilidade externa (EPVulExt) foram realocadas,

restando apenas:

—  Credibilidade Econémica (EPCredEco).

— Forca das Instituicbes Financeiras (EPForInFi)

— Mercado de Trabalho (EPMerTra).

— Peso corporativo das estatais (EPPesEst).

— Restrigdes Fiscais e econdmicas (EPResFEco).

— Nao tem enquadramento econémico passivo (EPNdoTem).
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A Variavel Politico Passivo (POLI PASS) estdo alocados os enquadramentos politicos

passivos ou ilustrativos da pesquisa. E uma variavel de categorias que ndo alcancam 5% de

frequéncia na analise. Essa varidvel contém 5 (cinco) categorias, diferente da ACM veiculos

que apresenta 7. Aconteceu porque as categorias de enquadramentos Governabilidade

(PPGover) e Reformas Estruturais (PPRefEst) foram realocadas, restando apenas:

Cenario Politico (PPCenPol)
Compromisso Econémico (PPComEco)
Corrupcéo (PPCorrup)

Evento Politico (PPEvePol)

Nao tem enquadramento politico passivo (EPNdoTem)

A Variavel Outros Ativos (OUT ATIV) agrupa os enquadramentos ativos da pesquisa

classificados como “Outros”. Diferente da ACM dos veiculos no topico 5.1.1 anterior, essa

varidvel contém 6 invéses de 5 categorias. Além de Quadro técnico (OAQuaTec) e

Credibilidade politica (OACrePol), essa variavel agrupou

Oportunidade de Reverséo de crise (OAORevCr)

Ameaca de Crise (OAAMCris)

Governabilidade (OAGover) —Essa categoria de enquadramento também pertence aos enquadramentos
politicos e foi alocada com o intuito de ndo criar uma nova varidvel, uma vez que o nimero de variaveis
da ACM Veiculos deve ser a mesma de ACM Agéncias.

A Variavel Outros Passivos (OUT PASS) agrupa enguadramentos passivos da pesquisa

classificados como “Outros”. Sdo enquadramentos que nao correspondem a 5% de frequéncia

na analise. Diferente da ACM veiculos, essa variavel contém 9 categorias e nao 8. Além disso,

nessa variavel foram realocadas trés diferentes categorias, sendo elas: Avaliacdo do Cenario
(OPAvaCen), Reacdo do mercado Financeiro (OPReMeFi) e Reformas estruturais (OPRefEst).

As demais sdo:

Alternativa de reverséo de crise (OPAIReCri)
Credibilidade soberana (OPCreSob)

Efeito corporativo do Rating (OPEfCorRa)
Quadro histérico (OPQuaHis)

Sentimento do investidor (OPSentinve)

N&o outros enquadramentos passivos (OPN&oTem)

A Variavel Julgamento do Enquadramento (JULG ENQUA), assim como na analise

dos textos jornalisticos, indicam julgamentos dos enquadramentos da pesquisa. Igualmente

representado na ACM dos veiculos de comunicacao, essa variavel contém 3 categorias:

Julgamento Positivo do Enquadramento (JEPositivo)
Julgamento Negativo do Enquadramento (JENegativo)
Julgamento Neutro do Enquadramento (JENeutro)
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A das categorias de vozes gque se guia no topico seguinte, também passou pela mesma
técnica de Analise de Correspondéncia Multipla. Como se trata de uma ACM com variaveis e
categorias distintas, optou-se por detalhar o processo de organizagdo. No topico, a organizagdo

das variaveis e categorias para vozes.

4.5.1.3 Organizacdo das variaveis e categorias: ACM Vozes

A ACM foi utilizada, com objetivo de criar o espa¢o das vozes do jornalismo no periodo
de pesquisa. Assim como na ACM de veiculos de Comunicacdo e ACM das Agéncias, as vozes
também precisaram ser organizadas, em variaveis com categorias ativas e passivas. As vozes
ativas tiveram que corresponder pelo menos 5% de frequéncia do total de vozes, enquanto as
passivas sdo todas aquelas que ndo alcancaram esse nivel de contribuicao.

Essa analise ACM foi orientada, a partir do numero de vozes (291) e ndo do nimero de
publicacbes (234) dos veiculos de comunicacdo que contemplam essas vozes. Aconteceu
porque alguns desses textos concentravam uma, duas, ou até trés vozes por publicagao.

Para ACM das vozes foram definidos, ao todo, quatro (04) variaveis com 32 categorias.
As variaveis sdo: Variavel Veiculo de comunicacdo (VEI COMUN) que mais uma vez, agrupa
os veiculos de comunicacdo da pesquisa. Essa variavel ativa é composta por 6 categorias; 0s
websites Investing e Advfn foram excluidos, por ndo ter uma frequéncia acima de 5% das vozes.

Dessa forma, as categorias da variavel foram:

— Infomoney (InfoMoney) — Veiculo de comunicacao digital Infomoney

— Estadao Economia (OestadSP) — Editoria de economia do veiculo de comunicagéo digital O Estado de
S. Paulo

— Valor Econémico (ValorEcon) —Veiculo de comunicagao digital Valor Econdmico

— Folha Mercado (FolhadeSP) — Editoria de economia do veiculo de comunicacdo digital A Folha de S.
Paulo

— Reuters Market (Reuters) — Editoria de economia e mercado do veiculo de comunicacdo digital Reuters

— Agéncia Brasil Economia (AgeBrasil) — Editoria de economia do veiculo de comunicagdo digital
Agéncia Brasil

A Segunda variavel € a Tempo (TEMPO), que contempla como categorias, 0S anos em
que a pesquisa foi realizada. H4 novamente uma observacédo para a categoria T2015, que dessa
vez se divide em outros 3 (trés) periodos, pois deteve um numero excessivo de vozes que

perpassou a simetria de vozes de outros periodos em questéo.

— T 2011 — Vozes presentes nos textos de 2011.

— T 2012 — Vozes presentes nos textos de 2012.

— T 2013 - Vozes presentes nos textos de 2013.

— T 2014 — Vozes presentes nos textos de 2014.

— T 2015 A —Vozes presentes nos textos, nos meses de marco e abril de 2015.

— T 2015 B - Vozes presentes nos textos, nos meses de julho e agosto de 2015.

— T 2015 C — Vozes presentes nos textos, nos meses de setembro, outubro e dezembro de 2015.
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T 2016 — Vozes presentes nos textos de 2016.
T 2017 — Vozes presentes nos textos de 2017.
T 2017 — Vozes presentes nos textos de 2017.

A terceira variavel é de Vozes Ativas (VOZES ATI), que agrupa como categorias, todas

as vozes ativas da pesquisa, ou seja, aquelas que correspondem a frequéncia de 5% na analise.

Essa variavel contém 9 vozes ativas:

Banco Central (VBanCent) - Vozes do presidente do Banco Central, Alexandre Tombini, assim como
de ex-presidentes, como: Arminio Fraga; Carlos Langoni e; Gustavo Loyola.

Shelly Shetty (VSheShetty) — Vozes de Shelly Shetty, chefe de soberanos da América Latina da Fitch
Ratings.

Nao Enquadra (Vndoenquad) — Vozes que ndo se encaixam em nenhuma das categorias anteriores,
como: Carlos Hamilton Araujo, diretor de Politica Econdmica; Gabriel GerszteinGersztein, estrategista-
chefe para a América; Kevin Daly, membro do comité de investimento Aberdeen Asset Management’s;
Luis Costa, diretor de mercados emergentes; Robson Andrade, presidente da Confederacdo Nacional da
Industria (CNI); Tony Volpon, diretor e chefe de pesquisas para mercados emergentes. Essa categoria
também representa 6rgdos e institui¢des, através de documentos, publica¢des e notas, tais, como: Banco
Central; Ministério da Fazenda; Secretaria do governo e a revista britnica “The Economist”.

Agéncias de classificacdo de risco (VAgeClass) — Vozes de analistas, diretores e especialistas que
representam Agéncias de Classificagdo de Risco de Crédito, Mood’s, S&P e Fitch. Alguns dos destaques
sdo os analistas: Samar Maziad e Alastair Wilson da Moody’s; Sebastian Briozzo ¢ Luisa Vilhena da
S&P. Essa categoria ndo considera: Lisa Schineller, diretora da S&P no Brasil, Mauro Lemos, analista
de crédito da Moddy’s, Rafael Guedes diretor executivo da Fitch para o Brasil e Shelly Shetty, chefe de
soberanos da Fitch para América latina.

Lisa Schinnller (VLisaSchi) — Voz de Lisa Schinnller, Diretora da S&P responsavel pela Classificacéo
de Risco de Crédito do Brasil.

Ministros do governo (VMinGover) — Vozes de Ministros do Governo, tais como Guido Mantega e
Henrique Meirelles da Fazenda, com excecdo de Joaquim Levy. Outros Ministros do Governo séo
representados por: Aloizio Mercadante da Casa Civil; Armando Monteiro do Desenvolvimento, Industria
e Comércio Exterior; Ideli Salvatti da Secretaria de Relagdes Institucionais da Presidéncia da Republica;
Miguel Rossetto da Secretaria-Geral da Presidéncia e; Nelson Barbosa do Planejamento.

Instituicdes financeiras (VInsFinan) — Vozes de diretores, presidentes, gestores, socios, estrategistas e
analistas que representam instituicGes financeiras, e mais especificamente instituicdes bancarias e de
investimento. Nessa categoria ndo incluem vozes de representantes que se apresentam como
“economistas” na publicagdo dos jornais. Alguns dos destaques estdo os diretores: Aldo Mendes, diretor
de Politica Monetéaria do Banco Central; Alexandre Schwartsman, diretor de assuntos internacionais do
Banco Central (BC); Christiano Clemente, diretor operacional da Tullet Prebon; Javier Murcio, diretor
de portfélio da Standish; Luis Costa, diretor de mercados do Citi em Londres; Sidnei Nehme, diretor da
corretora de cdmbio NGO. Alguns presidentes, gerentes e gestores, como: Ariovaldo Santos, gestor da
H. Commcor; Candido Bracher, presidente do Ital BBA; Alexandre Silvério, Sécio-gestor da Quest
Investimentos; Claudio Bernardes, presidente do Secovi-SP; José Ricardo Roriz, presidente da Abiplast;
Luciano Coutinho, presidente BNDES; Luiz Carlos Mendonc¢a de Barros, ex-presidente do BNDES;
Reginaldo Galhardo, gerente de cAmbio da Treviso Corretora. Também apresenta analistas, especialistas
e estrategistas, como: Fabio Lemos, analista de renda varidvel da S. Paulo Investments; Frederico
Lukaisus da Fator Corretora; Juliano Ferreira, estrategista da corretora Icap; Kelly Trentin, analista da
Spinelli Corretora; Luis Gustavo, estrategista da Guide Investimentos; Marcos Severine da P. Morgan;
Paulo Celso Nepomuceno, estrategista da Coinvalores Corretora; Paulo Gala, estrategista da Fator
Corretora; Pedro Galdi, analista-chefe da corretora SLW; Roberto Indech, analista da corretora Rico;
Rogério Oliveira, especialista em bolsa da Icap Brasil; Siobhan Morden, chefe de estratégia de renda fixa
na América Latina da Nomura Holdings; William, analista da XP; Carlos Kawall do Banco J. Safra e ex-
secretario do Tesouro e; Sergio Vale da MB Associados.
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— Economistas de entidades empresariais (VEcoEmpr) — Vozes de economistas que representam
empresas de ramos distintos ou de instituicdes financeiras, como bancos e corretoras de investimento.
Alguns dos destaques estdo os economistas; Alberto Ramos da Goldman Sachs; Hersz Ferman da Elite
Corretora; Nilson Teixeira do Credit Suisse; Murilo Cavalcanti do Banco Safra; Murilo Cavalcanti do
Banco Safra; Octavio de Barros do Bradesco; Fernando Rocha da gestora JGP; Solange da gestora ARX
Investimentos; Silvio Campos Neto da Tendéncias Consultoria; Carlos Kawall do banco J. Safra;
Alexandre de Azara da Modal Asset Management; Ignacio Crespo Rey da Guide Investimentos; Eduardo
Velho da INVX Global; Solange Srour da Arx Investimentos; Roberto Padovani da Votorantim
Corretora; Julio Hegedus da Lopes Filho; André Perfeito da Gradual Investimentos; Eduardo Velho da
gestora Invx Global; Zeina Latif da XP Investimentos; Jodo Pedro Ribeiro do banco japonés Nomura;
Jankiel Santos Investment Bank; Silvio Campos Neto e; Evandro Gambra Buccini.

— VANA&oTem — categoria que indica ndo haver vozes: “Néo tem voz ativa”
A terceira variavel é de Vozes Passivas (VOZES PASS), que agrupa como categorias,
todos as vozes passivas da pesquisa, ou seja, aquelas que ndo correspondem a 5% de frequéncia
em 291. Essa varidvel contém 8 vozes passivas:

— Presidentes e ex-presidentes da republica (Vpresid) — Vozes da Presidente Dilma Rousseff, Michel
Temer e também do ex-presidente, Luiz Inécio Lula da Silva.

—  (Sub) secretarios do governo (VSecGover) — Vozes de secretarios e subsecretarios do governo, tais
como: Arno Augustin e Marcelo Saintive do Tesouro Nacional; José Franco, subsecretario a divida
publica e; Marcio Holland Secretario de Politica Econdmica.

— Parlamentares (VParlm) — Vozes de parlamentares, como: Aécio Neves, Senador; Eduardo Cunha,
presidente da Camara dos Deputados; Renan Calheiros, presidente do Senado; os senadores Humberto
Costa e José Cruz e; Ricardo Caiado, presidente do DEM.

— Instituicdes de ensino efou pesquisa (VInsPesEn) — Vozes de especialistas e professores que
representam instituicdes de ensino ou pesquisa, dentre os quais se destacam: Fernando Ferrari Filho,
professor de economia Universidade Federal do Rio Grande do Sul; Gilberto Braga, professor do Ibmec-
Rio; José Marcio Camargo, professor PUC-RIO; Monica de Bolle, pesquisadora do Instituto Peterson de
Economia Internacional; Paulo Feldmann, professor de economia da Universidade de Sao Paulo (USP)
e; Samy Dana professor da Fundacéo Getulio Vargas.

— Rafael Guedes (VRafGuedes) — Voz de Rafael Guedes, Diretor-executivo da Fitch para o Brasil.

—  Mauro Lemos (VMaulLemos) — Voz de Mauro Lemos, analista de crédito soberano da Moody’s no
Brasil.

— Joaquim Levy (VJoalLevy) — Voz de Joaquim Levy, Ministro da Fazenda do Governo.

— NA&o Tem voz passiva (VNaoTem).

Todo processo metodoldgico explanado neste capitulo procura responder os problemas
levantados por essa pesquisa. Dessa forma, no capitulo V estdo os resultados e andlises da

pesquisa, provenientes das etapas metodologicas do estudo.
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CAPITULO V: ANALISES E RESULTADOS DA PESQUISA

Para apresentar as analises e dados da pesquisa, este capitulo esta dividido em quatro
topicos. No primeiro topico, expdem-se a ACM com resultados do espaco dos enquadramentos
das Agéncias de Rating. No topico 5.1, os resultados da ACM do espaco dos enquadramentos
dos veiculos de comunicacdo digital, considerando ‘“em qué” e “quais” modalidades
especificas eles se opoem ou se assemelham ao midiatizar o conteudo das ACR’s. No topico
5.3, os resultados da ACM com espago das vozes identificadas nas publicagdes jornalisticas.
Por fim, no Gltimo topico, algumas ponderagdes comparativas sobre 0s resultados e hipoteses

levantadas na pesquisa.

5.1. O ESPACO DOS ENQUADRAMENTOS DAS ACR’s

O plano fatorial da ACM ACR’s apresenta 11 eixos. Os dois primeiros, o horizontal 1 e
o vertical 2, explicam 84,3% do espaco, conforme a “taxa modifica” de Benzecri (1992), sendo
63,8% no eixo 1, e 20,5% no eixo 2. Na figura 05, o plano mostra a distribui¢éo das categorias

de enquadramentos das ACR’s, sendo mais concentrados do lado esquerdo, central e direito.
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Figura 5 - Espaco dos enquadramentos das ACR’s

1.6 1
1.5 4
1.4 4
1.3
1.2 4 =

.
1.1 +

0.9 4
-
0.5 4 . . e
0.7 A .
0.5 A
0.5 - - -
0.4 S 5
0.3 - . .
-* -
0.2

0.1 - . - L.

Ae 2 (5.3 % - 0.370)
*
L]
*

o . .
0.1 A - . . - bty .y
-0.2 4 * - y -

.

0.3 R . " - bl g
0.4 - " A o
0.5 ", - -
-0.5 - - - . - * .
0.7
0.8 .

-0.0 4

-1.1

-1.2 4

-1 -0.75 -0.5 -0.25 o 0.25 os 075 1
Axe 1 (7.4% - 0.39)

Fonte: Dados da pesquisa (2021)

Na analise ACM realizada com o Software SPAD, considerou-se 4 variaveis ativas com
25 categorias, sendo elas: AGEN (StandPoors, Fitch e Moods); TEMPO (T2011, T2012,
T2013, T2014, T2015A, T2015B, T2016 e T2017; ECO ATI (EAEcon, AEPolMon, EAPolFis,
EAVuUIExt, EACresEco, EAForFis, EAN&oTem); OUT ATIV (OAOpRevCr, OAAMCris,
OAQuaTec, OACredPol, OAGover, OAEvePol, OANaoTem). E 4 variaveis passivas com 19
categorias: ECO PASS (EPCredEco, EPMerTra, EPPesEst, EPForinFi, EPResFEco,
EPN&oTem); POL PASS (PPCenPol, PPComEco, PPCorrup, PPEvePol, PPNdoTem); OUT
PASS (OPAIReCri, OPAvaCen, OPCreSob, OPEfCorRa, OPQuaHis, OPReMeFi, OPSentinv,
OPRefEst, OPNé&otem); JUL ENQUA (JENegativo, JENeutro e JEPositivo).

De acordo com os fundamentos da analise geométrica de dados (LEBARON, 2006; LE
ROUX, 2010), e do “método de contribui¢des”, os eixos foram analisados, considerando as
categorias que mais contribuiram acima da media da inércia — 100/25 = 4% (BONNET,
LEBARON, LE ROUX, 2015, p. 104). Na Tabela 06, os resultados das categorias, a partir do

método de contribuices.



Tabela 6 - Contribuicdes das categorias para os eixos 1 e 2

Contribuicdo (%) Coordenadas
Categorias Eixo 1 Eixo 2 Eixo 1 Eixo 2
Fitch 2,242 26,371 0,309 -0,973
Moods 1,460 1,489 -0,295 0,274
StandPoors 0,225 16,615 -0,097 0,767
T 2011 1,225 1,470 0,419 -0,422
T 2012 0,006 0,673 0,033 0,330
T 2013 0,145 0,010 0,159 -0,038
T 2014 0,263 19,279 -0,251 1,973
T 2015 A 0,130 8,601 -0,110 0,820
T2015B 0,257 6,286 0,168 -0,765
T 2016 0,037 9,889 0,064 -0,969
T 2017 1,134 0,001 -0,292 -0,009
EACresEco 5,083 0,349 1,059 0,255
EAEcon 3,844 1,116 1,174 -0,581
EAForFis 5,575 0,161 1,050 0,164
EANa&otem 17,866 0,491 -0,670 -0,102
EAPolFis 5,233 0,121 1,096 0,153
EAPolMon 3,417 1,535 1,015 0,626
EAVUIEXt 6,028 0,249 1,176 0,220
OAAMCris 6,981 0,949 -1,265 -0,429
OACrePol 5,544 0,842 -1,230 -0,441
OAEvePol 0,201 0,021 -1,073 -0,319
OAGorver 5,096 1,395 -1,240 -0,597
OANaotem 14,293 0,747 0,569 0,120
OAOpRevCr 6,944 0,865 -1,377 0,447
OAQuaTec 6,773 0,474 -1,178 -0,286

Nota: Em negrito, as maiores contribui¢des para cada Eixo,
considerando Ctri>4,0%.
Fonte: Dados da Pesquisa (2021).
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Dessa forma, as categorias que contribuiram para o eixo, considerando a média da

inércia em destaque foram: as ACR’s, StandPoors e Fitch; os periodos, T2014, T2015A,
T2015B, T2016; as categorias de enquadramentos, EACresEco, EAEcon, EAForFis,
EANaotem, EAPolFis, EAVUIEXt,
OANé&otem, OAOpRevCr e OAQuaTec). Na Figura 06, a visualizacdo do espaco dos

enquadramentos das ACR’s.

OAAMCris,

OACrePol, OAEvePol,

OAGorver,
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Figura 6 - O espaco das ACR’s e dos enquadramentos no tempo
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Fonte: Da pesquisa (2021)

Nos tdpicos seguintes, as analises individuais de cada eixo, sendo eles: eixo 1,
representado pelos lados esquerdo e direito, e eixo 2, representado pelos lados superior e

inferior.

Eixo 1: da credibilidade da atuacdo politica e econdmica do governo e das instituicdes
politicas aos indicadores da vulnerabilidade externa e da situacéo fiscal e econdémica do
pais.

No Eixo 1, as categorias que mais contribuiram para o lado esquerdo, considerando a
média da inércia (4,0%), foram as categorias: EANdoTem (17,9%), OAAmMCris (7,0),
OACrePol (5,5%), OAGover (5,1%), OAOpReVvCr (6,9%) e OAQuaTec (6,8%); ndo apresenta
nenhuma data e ACR com contribuigdo acima da média da inércia; do lado direito contribuiram
EACresEco (5,1%), EAForFis (5,6%), EAPolFis (5,2%), EAVUIEXt (6,0%), OANé&otem (14,2
%) e, em certa medida EAEcon; ndo e apresentado, novamente, por nenhuma data e ACR com

contribuicdo acima da media da inércia.
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Os dados mostram que, quanto mais para esquerda estdo os enquadramentos, mais
tendem ser N&o tem enquadramento econémico, Ameaca de Crise, Credibilidade Politica do
governo, Governabilidade, Oportunidade de reversdo de crise e Quadro Técnico, e ndo
pertencer & nenhuma ACR e periodo especifico.

A categoria Nao tem enquadramento econdémico significa que, deste lado do eixo, ha
maior auséncia de enguadramentos econdmicos ativos, tais como: Crescimento Econémico
(EACresEco), Economia (EAEcon), Forca Fiscal do pais (EAForFis), Politica e ajuste fiscal
(EAPolFis), Politica Monetéria (EAPolMon) e Vulnerabilidade externa (EAEVUIEXt).

A Ameaca de Crise ¢ um enquadramento que indica “ameaga”, ou seja, que medidas
ndo tomadas pelo governo sobre problemas graves, implicara no rebaixamento do rating
soberano e agravamento da situacdo do pais, podendo indicar um rebaixamento futuro.

A Credibilidade Politica do governo é um enquadramento que indica a credibilidade do
governo de tomar os rumos da politica, em relacdo a estrutura politica e suas relagdes com a
economia, como fiscalizacdo, apoio, compromisso, etc. Mostra avaliagdes positivas, negativas
ou neutras sobre as for¢as das instituicdes politicas (atuacao), frente a problemas de corrupgéo,
escandalos, reformas e fiscalizacdo, além de condicbes associadas aos eventos ligados ao
congresso e outras instituicdes politicas conflitos no congresso, baixo capital politico (votacdo)
e consenso politico (conflitos).

A Governabilidade é um enguadramento que foca no nivel de capacidade do governo
de administrar os rumos da economia e da politica. Denotam julgamentos sobre questes
especificas de governanca, governabilidade e administracdo, considerando aspectos negativos,
positivos e neutros da forca/fraqueza governamental.

A Oportunidade de reversdo de crise € um enquadramento que faz indicativos,
sugeridos pelas ACR’s, como solugdes para o governo reverter crises, ou seja, indica que o
rating elevar-se-a diante de algumas medidas cumpridas pelo governo ou otimizacdo de
algumas variaveis, podendo indicar um futuro melhor.

O Quadro Técnico € um engquadramento que centraliza dados técnicos e informacoes
sobre variaveis quantificaveis em todos outros enquadramentos econémicos, considerando
resultados econdémicos positivos, negativos e neutros. Mostram dados absolutos da situacdo em
analise, como IPCA, PIB, Déficit, superavit, divida ativa em (%); Giro financeiro representado
em ($; R$), nivel de investimento, Investimento interno e externo, variagfes, dados de contas
publicas, venda de titulos.

Ao todo, esses ultimos cinco enquadramentos representam 52,45% de todos os

enquadramentos localizados no lado esquerdo do eixo. Acontece porque Ameaca de crise,
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Credibilidade politica do governo, Governabilidade, Oportunidade de reversdo de crise e
Quadro Técnico, representam, respectivamente, 100,00% (25), 100,00% (21), 100,00% (19),
100,00% (21), 100,00% (28), deste lado do eixo. A categoria N&o tem enquadramento
econdmico indica que 100,00% (193) dos enquadramentos econdmicos ativos, tais como:
Crescimento Econémico, Economia, Forca Fiscal do pais, Politica e ajuste fiscal, Politica
Monetaria e Vulnerabilidade externa ndo estdo nessa regido do eixo.

Em suma, caracterizado pelos enquadramentos, essa regido do espago mostra que as trés
ACR’s, tendem divulgar as mesmas avaliagdes do rating soberano sobre uma ameaca mediante
a fragilidade do governo em sua atuacdo politica e econdmica; sobre as condigcdes de
credibilidade associadas ao congresso e outras instituicdes politicas e também frisa sobre
informacdes técnicas sobre a economia e as financas do estado brasileiro e aos pontos fortes
que indicam uma oportunidade de recuperacdo mediante uma crise.

Entre 2011 e 2017, o rating passou por oito rebaixamentos de nota, ante quatro
elevacdes; e 18 perspectivas negativas, ante duas positivas. De modo geral apresentam um
pessimismo em suas avaliacGes publicadas. Em uma publicacdo da Fitch de 15 de outubro de
2015, com titulo “Ficth Downgrades Brazil to BBB-; Outlook Negative”, destaca:

Uma recessao mais profunda, diluicéo liquida de empregos, queda de popularidade da
presidente Dilma Rousseff e tensfes entre governo e congresso, as investigactes da
Petrobras e os riscos do impeachment estdo turvando o ambiente politico e criando
desafios de governabilidade e incerteza politica. Este complicado ambiente politico
pode continuar a restringir a capacidade do governo de conseguir apoio suficiente nas
reformas fiscais e microecondmicas necessérias para fortalecer materialmente as
perspectivas fiscais e de crescimento (FITCH, 2015).

O fragmento refere-se a incerteza sobre governabilidade do governo, frente problemas
politicos e econdmicos, citando problemas relacionados a forca das instituicdes politicas e sua
capacidade de resolver conflitos e percalcos da esfera politica, como 0s casos de corrupcdo e
risco de impeachment.

Do lado oposto, quanto mais para a direita estdo os enquadramentos, mais tendem a
serem de problemas de ordem econdmica, como Crescimento Econémico (EACresEco), Forca
fiscal do pais (EAForFis), Politica e ajuste Fiscal (EAPolFis), Vulnerabilidade Externa
(EAVuUlEXt), Economia (EAEcon) e Nao tem outros enquadramentos (OAN&aoTem).

A categoria N&o tem outros enquadramentos significa que ndo ha predominancia de
“outros” enquadramentos ativos, tais como: Oportunidade de reversdo de crise, Ameaca de

crise, Quadro técnico, Credibilidade politica do governo e Governabilidade.
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O Crescimento Econémico é um enquadramento que foca sobre as avaliagdes das
ACR’s, em relagdo ao crescimento economico brasileiro. Consideram-se positivos, negativos
ou neutros de avaliagdes sobre os indicadores relacionados a atividade econdmica, crescimento
econdmico e crescimento sustentavel como, expectativas, deducdes, projecdes e previsdes do
PIB, bem como baixa, alta, queda da economia, baixa/alta do desempenho econdmico.

A Forca fiscal do pais é o0 enquadramento que revela a situacdo da forca fiscal do Brasil,
considerando seu nivel de endividamento por PIB, nivel de investimento, capacidade de
investimento e capacidade do governo federal executar os investimentos planejados do setor.

A Politica e ajuste Fiscal é o enquadramento que centraliza as alternativas do governo
de criar mecanismos para equilibrar as contas publicas e criar meios de arrecadacdo para
melhorar a economia. Foca também nos aspectos positivos, negativos ou neutros das variaveis
fiscais das contas publicas, déficit primario, superavit primario, despesas, gastos e receitas.

A Vulnerabilidade Externa é o enquadramento que demonstra as condicdes e o nivel
de vulnerabilidade do estado soberano sobre os impactos econdmicos externos. Considera-se
nesses enquadramentos, julgamentos positivos, negativos ou neutros sobre o cambio, as
financas externas, como as reservas internacionais, nivel de investimento externo e a propria
capacidade de choques internacionais.

A Economia € o enquadramento que foca em aspectos positivos, negativo e neutros da
economia, contudo, de forma geral ou abrangente, sem especificacdo “de que” ou “quais”
variaveis econdmicas se refere, impondo apenas julgamentos de “melhora” ou “piora”, “queda”
ou “recuperacao” da economia em geral ou condigdes macroecondmicas.

Apenas esses quatro enquadramentos correspondem a 69,14% de todos os
enquadramentos desse lado do eixo. Isso acontece porque 100% (26) dos enquadramentos de
Crescimento econdmico; 100,00% (16) de Economia; 100% (29) dos enquadramentos de
Forca Fiscal do pais; 100% (25) dos enquadramentos de Politica e ajuste fiscal e; 100% (25)
dos enquadramentos de Vulnerabilidade externa estdo nesse espaco. A categoria Nao tem
outros enquadramentos indica que, 69,16% dos enquadramentos de Oportunidade de reversao
de crise, Ameaca de crise, Quadro tecnico, Credibilidade politica do governo e
Governabilidade ndo estdo desse lado do eixo. Em sintese, essa regido do espa¢o mostra que
as trés ACR’s concederam avaliagdes sobre os indicadores da atividade econdmica e a forga de
indicadores fiscais, as politicas e ajustes do governo para o equilibrio da economia e das
finangas, e também em relacdo ao nivel de vulnerabilidade do estado soberano sobre os

impactos econdmicos externos.
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Esses problemas de ordem, revelaram fraquezas e forcas de indicadores puramente
econdmicos. Em uma publica¢do da Moody’s, por exemplo, de 11 de agosto de 2015 com titulo
“Moody's rebaixa rating do Brasil para Baa3 de Baa2; perspectiva é alterada para estavel”, a
ACR destaca a forga externa do pais, mesmo em periodo de crise: “O Brasil apresenta uma série
de vantagens com relacdo ao seu crédito que esta refletida no rating Baa3: a habilidade de
suportar choques financeiros externos tendo em vista as abundantes reservas internacionais”
(MOODY'’S, 2015), referindo-se a condi¢do externa do estado brasileiro, assegurada pelas
reservas internacionais.

Em sintese, o eixo 1 revela que nenhuma Agéncia de Classificacdo de Risco toma
relevancia sobre a outra, em relacdo aos problemas de ordem econémica ou politica. As
andlises, guiadas pela distincdo dos enquadramentos, revelam que nesse eixo, ha uma
homogeneidade de producdo de bens simbdlicos entre as ACR. De um lado, as ACR’s se
assemelham, por divulgarem as mesmas avaliacdes do rating soberano em relacéo a fragilidade
do governo federal em sua atuacdo politica e econbmica, as condi¢des de credibilidade
associadas ao congresso e outras instituicbes politicas com o governo e também sobre
informacdes técnicas sobre a economia e as financas do estado brasileiro. Do lado oposto, se
aproximam por tratar dos indicadores relacionados a atividade econdmica e a forca de
indicadores fiscais, as politicas e ajustes fiscais do governo para o equilibrio da economia e das
financas, além do nivel de vulnerabilidade do estado soberano sobre os impactos econémicos
externos. Enfim, é o eixo que se pode chamar de: o eixo da credibilidade da atuagdo politica e
econémica do governo e das instituicdes politicas, aos indicadores da vulnerabilidade externa

e da situacdo fiscal e econémica do pais.

Eixo 2: da homogeneizacao da classificacédo aos problemas de ordem econdmica e politica
do pais.

No Eixo 2, as categorias que mais contribuiram para o lado superior, considerando a
média da inércia (4,0%), foram: StandPoors (16,6%); T2014 (19,3%), T2015A (8,6%); do lado
inferior foram: Fitch (26,4%); T2015B (6,3%) e T2016 (9,9%). Em ambos os lados ndo ha
presenca de enquadramento com média de contribuicdo igual ou superior a 4%.

Quanto mais para cima sdo posicionados 0s enquadramentos, mais tendem a pertencer
a Standard & Poor’s no ano de 2014, aos meses de marco, abril, julho e agosto T2015A e ndo
ser nenhum enquadramento especifico. A Standards & Poors detém 89,05% de todos 0s seus
enquadramentos desse lado do eixo, 0 ano T2014 detém 100%, e o T2015A concentra 83,87%

dos enquadramentos desse lado. Em sintese, essa regido do eixo mostra que a Standards &
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Poor’s tem maior representatividade em relacdo aos enquadramentos no ano T2014 e meses de
marco, abril, julho e agosto T2015A.

Entre 2014 e agosto de 2015 foram dois rebaixamentos (mar/2014 e ago/2015), e quatro
perspectivas negativas (set/2014 e mar/abr/jul/2015) do rating soberano brasileiro. Nesse caso,
a presenca da Standards & Poor’s no periodo em destaque foi marcada por avaliacbes mais
negativas do rating soberano brasileiro. Em uma publicacdo do dia 24 de marco de 2014, com
titulo “Brazil Long-term foreign currency rating lowered to BBB-; Local currency to BBB+;

Outlook is stable”, a Standards & Poor’s justifica o rebaixamento da nota brasileira:

Sinalizagdo de politica mista por parte do governo, com implica¢Bes negativas para
as contas fiscais e credibilidade da politica econdmica, juntamente com uma
perspectiva moderada de crescimento ao longo dos Ultimos anos, continuam a pesar
sobre a flexibilidade da politica e o perfil de desempenho do Brasil (SCHINELLER,
2014).

Do lado inferior, quanto mais para baixo estdo os enquadramentos, mais tendem a
pertencer a Fitch, nos anos T2015B e T2016, e ndo ser nenhum enquadramento especifico. A
Fitch concentra 96,29% de seus enquadramentos desse lado do eixo, 0s meses de setembro,
outubro e dezembro de T2015B detém 78,84% dos enquadramentos desse lado, enquanto o ano
de T2016 concentra 90,20%. Isto é, essa regido do eixo mostra que a Fitch representa melhor
os enquadramentos da analise nos meses de setembro, outubro e dezembro de T2015B e em
T2016.

Entre os meses de setembro, outubro e dezembro de T2015B e em T2016 foram seis
rebaixamentos concedidos pelas ACR’s, sendo eles: (set/out/dez/2015) e (fev/fev/mai/2016). A
Fitch nesse periodo se destaca, por produzir avaliacbes mais negativas por conceder trés
rebaixamentos (out/dez2015 e mai/2016). Em uma publicacéo da Fitch em 05 de maio de 2016,
com titulo “ Fitch rebaixa rating do Brasil para BB; Perspectiva negativa”, destaca:

O rebaixamento do rating do Brasil reflete a contracdo econémica mais profunda do
que anteriormente prevista, a incapacidade de o governo em estabilizar a perspectiva
das finangas publicas e a continuagcdo do impasse politico, além do aumento das
incertezas que estdo minando a confianga doméstica e contaminando a
governabilidade, assim como a eficacia das politicas” (FITCH, 2016).

O fragmento refere-se a problemas de ordem econémica e politica, como aquelas que
afetam as financas publicas e a capacidade do governo de buscar mecanismos para sanar a crise

fiscal.
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Em suma, o Eixo 2 mostra que a analise é guiada pelos periodos (TEMPO) e pela
representatividade das ACR’s Standards & Poor’s e Fitch. Entre elas hd uma oposicéo,
especialmente separadas pela contribui¢cdo das mesmas no tempo, que inicia em T2014 com a
Standards & Poor’s e vai até T2016 com a Fitch. Em relag&o ao conteildo, as mesmas promovem
0 mesmo tipo de produto simbdlico, vez que estdo relacionadas pela auséncia de categorias
especificas de enquadramentos. Em suma, esse é 0 eixo que se pode chamar de: o eixo da

homogeneizacdo da classificacdo aos problemas de ordem econémica e politica do pais.

5.2. 0 ESPACO DOS ENQUADRAMENTOS DOS VEICULOS DE COMUNICACAO
DIGITAL

No plano fatorial dos Veiculos de Comunicagdo Digital ha 10 eixos. Os dois primeiros,
0 1eo 2, explicam 71,1% da inércia do espaco, conforme a “taxa modificada” de Benzecri
(1992), sendo 40,2% no Eixo 1 e 30,9% no Eixo 2. Pela andlise da nuvem de pontos nota-se
gue os enquadramentos estdo mais distribuidos no plano, um pouco diferente dos

enquadramentos das ACR’s, apresentado no topico anterior.
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Figura 7 - Espaco dos enquadramentos dos Veiculos de
Comunicagao Digital
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Fonte: Dados da pesquisa (2021)

A ACM foi realizada com o Software SPAD. Foram quatro variaveis com 26 categorias
ativas: VEI COMU (Advfn, AgeBrasil, FolhadeSP, InfoMoney, Investing, OEstadSP, Reuters
e ValorEcon); TEMPO (T 2011, T 2012, T 2013, T 2014, T 2015 A, T 2015 B, T 2016, T 2017);
ECO ATIV (EACresEco, EAEcon, EAForFis, EAN&otem e EAPolFis); OUT ATIV
(OAAvaCen, OACrePol, OANaotem, OAQuaTec e OAReMeFi). E quatro variaveis com 26
categorias passivas: ECO PASS (EPCredEco, EPForinFi, EPMerTra, EPNaotem, EPPesEst,
EPPolMon, EPResFEco, EPVuUlExt); POL PASS (PPCenPol, PPComEco, PPCorrp, PPEvePol,
PPGorver e PPN&otem, PPRefEst); OUT PASS (OPAIReCri, OPAmMCris, OPCreSob,
OPEfCorRa, OPNaoem, OPOpRevCr, OPQuaHis e OPSentinv); JUL ENQU (JENegativo,
JENeutro e JEPositivo).

Conforme o “método de contribui¢des”, os eixos foram analisados, tendo em conta as
categorias que contribuiram com o eixo e com a inércia geral acima da média — 100/26 = 3,8%
(BONNET, LEBARON, LE ROUX, 2015, p. 104).
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Tabela 7 - Contribuicdes das categorias para os eixos 1 e 2

Contribuicdo (%) Coordenadas
Categorias Eixo 1 Eixo 2 Eixo 1 Eixo 2
Advfn 0,450 10,735 0,321 -1,537
AgeBrasil 0,246 0,792 -0,193 -0,340

FolhadeSP 0,742 3,015 0,257 0,507
InfoMoney 0,635 2,193 0,279 0,509

Investing 0,655 5,640 0,417 -1,200
OEstadSP 8,607 8,252 -0,794 0,762
Reuters 0,518 0,369 -0,299 -0,248
ValorEcon 2,126 1,945 0,372 -0,349
T2011 6,214 12,464 -1,034 1,436
T 2012 7,648 0,269 -1,655 0,304
T 2013 0,988 1,120 -0,489 0,510
T 2014 2,677 0,213 -0,581 0,161
T 2015 A 1,880 0,832 0,432 0,282
T2015B 4,292 1,027 0,495 -0,237
T 2016 0,892 1,083 0,305 0,330
T 2017 0,156 19,620 0,119 -1,308
EACresEco 9,628 0,282 -1,346 0,226
EAEcon 1,817 6,146 -0,743 -1,339
EAForFis 7,702 0,727 -1,240 -0,374
EANaotem 7,332 1,829 0,381 0,187
EAPolFis 2,467 4,107 -0,719 -0,910
OAAvaCen 6527 1,945 1,311 0,702
OACrePol 11,525 0,320 1,683 -0,275
OANé&otem 6,753 2,594 -0,358 -0,218

OAQuaTec 1,082 8,806 0,473 1,323
OAReMeFi 6,440 3,674 1,357 1,005

Nota: Em negrito, as maiores contribui¢es para cada Eixo,
considerando Ctri>3,8%.
Fonte: Dados da Pesquisa (2021).

Ao todo, as categorias com inércia acima da média foram: veiculos de comunicagao
digital; OEstadSP, Advfn e Investing; os periodos: T2011, T2012, T2015B e T2017 e; as
categorias de enquadramentos EACresEco, AAForFis, EAEcon, EAN&oTem, EAPolFis,
OACredPoli, OAAvaCen, OAQuaTec, OAReMeFi e OANaoTem.
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Figura 8 - Espaco dos veiculos de comunicacao digital e dos
enquadramentos no tempo
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Fonte: Dados da pesquisa (2021)

Nos topicos, as analises individuais de cada eixo, sendo eles: eixo 1, representado pelo

espaco esquerdo e direito, e eixo 2, representado pelo espacgo superior e inferior.

Eixo 1: da pujanga do otimismo sobre o crescimento e a forga fiscal ao pessimismo da
dindmica dos mercados e do cenario politico e econdémico.

No eixo 1, as categorias que mais contribuiram do lado esquerdo foram: OEstadSP
(8,6%), T2011 (6,25%), T2012 (7,6%), EACresEcon (9,6%), EAForFis (7,7%) e OAN&otem
(7,3%); do lado direito, T2015B (4,3%), OAAvaCen (6,5%), OACredPol (11,5%), EANaoTem
(6,8%), OAReMeFi (6,4%), ndo apresentando nenhum veiculo de comunicacdo digital
especifico. Contudo, em certa medida, o veiculo de comunicacdo digital (ValorEcon) (2,1%) é
0 que mais tende a representar esse lado, diante da média da inércia (3,8%)

Quanto mais para esquerda estdo os enquadramentos, mais tendem a serem Crescimento
Econbémico, Forca Fiscal do pais e Ndo Tem Outros enquadramentos Ativos, e mais tendem

a pertencer ao Estaddo Economia e aos anos de 2011 e 2012.
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O Crescimento Econémico foca sobre as avaliagdes das ACR’s, em relagdo ao
crescimento da economia brasileira, como atividade econdmica, crescimento econdémico,
crescimento sustentdvel, expectativas, deducgdes, projecdes e previsdes do PIB, bem como
baixa, alta, queda da economia, baixa/alta do desempenho econdmico; a Forca fiscal do pais
revela a situacao da forca fiscal do Brasil, considerando seu nivel de endividamento por PIB,
nivel de investimento, capacidade de investimento e capacidade do governo federal de executar
0s investimentos planejados do setor e; 0 Nao Tem Outros enquadramentos Ativos significa
que deste lado, ha& auséncia de outros enquadramentos ativos, tais como: Cendrio Politico
(OAAvaCen), Quadro técnico (OAQuaTec), Reacdo do mercado financeiro (OAReMeFi) e
Credibilidade politica do governo (OACrePol). Isto é, essa regido do espaco se diferencia por
focar em avaliagdes de indicadores relacionados a atividade econémica e a forca de indicadores
fiscais do governo.

Apenas esses dois enquadramentos representam 30,30% de todos os enquadramentos
localizados do lado esquerdo, dado que 100% (158) dos enquadramentos de Crescimento
Econdmico, 100% (149) dos enquadramentos de Forga fiscal do Pais se encontram desse lado
do eixo. A categoria Ndo Tem Outros enquadramentos Ativos revela que 96,65% dos
enquadramentos Cenario Politico, Quadro técnico, Reacdo do mercado financeiro e
Credibilidade politica do governo ndo estdo desse lado do eixo. Cerca de 85,71% dos
enquadramentos do Estaddo Economia se concentram desse lado do plano fatorial, enquanto
o0s anos de 2011 e 2012 concentram, respectivamente, 90,75% e 100,00% dos enquadramentos
desse lado do eixo.

De modo suplementar, tem-se dados sobre a dire¢do positiva, negativa ou neutra dos
dois enquadramentos de ordem econémica; por um lado, as variaveis passivas e, por outro, a
descricdo estatistica da posicdo desses enquadramentos do lado esquerdo. Segundo os preceitos
da ACM, pontua-se que foi utilizado o método de “diferenga calibrada”, ou seja, a distancia das
categorias passivas que contribuem para explicagdo das categorias ativas. Para tanto, considera-
se que se a distancia entre duas categorias de uma varidvel passiva for maior que “0,5”, a
distancia é considerada ‘“notavel”, e se for maior que “1” ¢ “importante” (BONNET,
LEBARON, LE ROUX, 2015, p. 111).

O Julgamento Positivo do Enguadramento (JEPositivo) localizado no lado esquerdo,
apresenta a coordenada -0,414, enquanto que, o Julgamento Negativo do Enquadramento
(JENegativo) e o Julgamento Neutro do Enquadramento (JENeutro) estdo do lado oposto do
eixo, com as coordenadas 0,140 e 0,121. O Julgamento Positivo do Enquadramento apresenta

distancia maior que 0,5 entre as categorias de Julgamento Negativo do Enquadramento e
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Julgamento Neutro do Enquadramento, isto é, o Julgamento Positivo do Enquadramento
contribui “notavelmente” com o eixo do lado esquerdo. Ou seja, a distancia entre as categorias
no eixo, de acordo com a regra, revela a relevancia das categorias passivas para analise.

Pelo julgamento dos enquadramentos (JUL ENQUA), enquanto categoria passiva, pode-
se pontuar que o Estaddo Economia foi mais positivo, em relacdo aos enquadramentos de
Crescimento Econémico e Forca fiscal do pais no ano de 2011 e 2012. A descricéo estatistica
também corrobora o resultado: o Crescimento Econémico foi positivo, em todos os 9 (100%)
dos enquadramentos de 2011, e em 50% (2) de 2012; j& a Forga fiscal do pais foi julgada como
positiva em todos os 8 (100%) enquadramentos de 2011, e 50% (2) de 2012. Em suma, essa
regido do espaco mostra que o Estaddo Economia descreve bem, positivamente, a situacao dos
indicadores relacionados a atividade econdmica e a forca de indicadores fiscais do governo, nos
anos de 2011 e 2012.

Esse periodo de notas foi melhor midiatizado pelo Estaddo Economia, e reflete
positivamente a situagdo econdmica e fiscal do pais, elogiada pelas ACR’s ainda no primeiro
mandato da Presidente Dilma Rousseff. Entre 2011 e 2012, o rating soberano brasileiro passou
por sete manutengdes, sendo elas: duas elevagdes de nota pela Moody’s (jun/nov/2012), uma
elevacdo de nota (abr/2011), duas perspectivas estaveis (out/2011 e jul/2012) pela Fitch, e uma
elevacdo de nota (nov/2011) e uma perspectiva estavel (dez/2012) pela Standards & Poor’s. Em
uma matéria jornalistica publicada pelo Estaddo Economia em 04 de abril de 2011, intitulada
“Fitch destaca controle fiscal e crescimento brasileiro”, pontua:

A agéncia de classificacdo de risco Fitch Ratings afirmou que o governo de Dilma
Rousseff tem apresentado sinais de maior controle fiscal, o que, junto com as
perspectivas de crescimento saudavel da economia, devera permitir uma redugdo da
divida geral do Brasil (MANGUERIA/CHAVES, 2011).

O fragmento do texto se refere as dificuldades de o governo encontrar solugfes que
contenha os problemas fiscais do pais e impulsione o crescimento econdmico.

Do lado oposto, quanto mais para direita estdo os enquadramentos, mais tendem a ser
Avaliacdo do Cenario, Credibilidade politica do governo, N&o tem enquadramento
econdmico e Reacdo do Mercado Financeiro, pertenceram aos meses de setembro, outubro e
dezembro do ano de 2015 (2015B). Em certa medida, considerando a contribuicdo 2,1% ante a
média da inércia (3,8%), esses enquadramentos tendem a pertencer ao veiculo de comunicagdo
digital Valor Econémico.

A Avaliacdo do Cenario indica avaliagdo do cenario politico e econdémico, ap0os

rebaixamento, elevacdo, revisao, afirmacédo e confirmacao da nota, ou revisédo e manutencao da
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perspectiva de nota cedida pela ACR’s. Normalmente essa avaliagdo ¢ concedida por
economistas, jornalistas, especialistas e representantes das proprias ACR’s, em um cendrio pos-
rating. Credibilidade politica do governo refere-se a credibilidade do governo de tomar os
rumos da politica sobre a estrutura politica e sua relacdo com economia, como fiscalizacéo,
apoio, compromisso, etc., das instituicdes politicas (atuagédo), frente a problemas de corrupgéo,
escandalos, reformas e fiscalizacdo. Também indica condi¢cfes associadas ao congresso e outras
instituicdes politicas, como conflitos no congresso, baixo capital politico (votacdo) e falta de
consenso politico.

A Reacdo do mercado Financeiro foca nos mercados, em reacdo as manutencdes da
nota ou expectativa da nota soberana. Considera-se dados do mercado de maneira quantitativa,
como alta ou queda da bolsa de valores, doblar, titulos, cAmbio, juros, CDS, ou seja, sdo
enquadros que representam a dindmica do mercado financeiro, diante do efeito soberano. N&o
tem econdmicos ativos, significa que, desse lado, hd uma auséncia maior de econdémicos ativos,
tais como: Crescimento Econdmico, Economia, Forca Fiscal do pais e Politica monetaria.
Isto é, pode-se afirmar que o lado direito do espa¢o, nos meses setembro, outubro e dezembro
de 2015B, o Valor Econdmico se diferencia pela avaliacdo do cenério politico e econdémico, e
também sobre a dindmica do mercado financeiro diante das manutenc@es do rating soberano.
Contudo também focou em conteudo de ordem politica, como as condi¢des associadas ao
congresso e outras institui¢des politicas com o governo.

Apenas esses trés enquadramentos representam 32,05% de todos os enquadramentos
localizados do lado direito, dado que 98,24% (111) dos enquadramentos Avaliacao do cenario,
100,00% (121) dos enguadramentos Credibilidade politica do governo, e 97,08% (100) de
Reacdo do Mercado financeiro se encontram desse lado do eixo. J4 a categoria N&o tem
econdmicos ativos demonstra que 100,00% dos enquadramentos de Crescimento Econémico,
Economia geral, Forca Fiscal do pais e Politica monetaria ndo estdo desse lado do eixo. Os
meses de setembro, outubro e dezembro de 2015B concentram 71,40% dos enguadramentos
desse lado do plano fatorial, enquanto que o Valor Econémico, concentra 65,58% (108) dos
seus enquadramentos desse lado do eixo.

De modo suplementar, analisando os enquadramentos em destaque por meio da variavel
passiva (JULG ENQUA), nota-se que as categorias Julgamento Negativo do Enquadramento
(JENegativo) e Julgamento Neutro do Enquadramento (JENeutro), com coordenadas 0,140 e
0,121, respectivamente, apresentam uma distancia maior que 0,5 entre a categoria Julgamento

Positivo do Enquadramento de coordenada -0,414 do lado oposto, ou seja, o Julgamento
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Negativo do Enquadramento e o Julgamento Neutro do Enquadramento contribuiram
“notavelmente” com o eixo do lado direito.

Pela analise da variavel passiva, julgamento do enquadramento (JULG ENQUA), pode-
se afirmar que o Valor Econ6mico pode ser mais negativo ou neutro, em relacdo aos
enquadramentos Avaliagdo do cenario, Credibilidade politica do governo, Reacdo do
Mercado financeiro e N&o tem econdmicos ativos nos meses de setembro, outubro e dezembro
de 2015B. A descricdo estatistica da posi¢do desses enquadramentos também foi realizada para
esse lado: pontua-se que nos meses de setembro, outubro e dezembro de 2015B foram contados
no Valor Econémico, 12 enquadramentos de Avaliacdo do Cenario, 4 de Credibilidade politica
do governo e 28 de Reacdo do Mercado financeiro, sendo todos (100%) julgados como
negativos.

Em suma, essa regido mostra que o Valor Econdémico, mesmo com contribuicdo abaixo
da média da inércia — 2,1% ante 3,8% — € o que melhor representa o lado direito do espaco.
Ou seja, o Valor Econébmico descreve, negativamente, a avaliacdo do cenario politico e
econdmico, a dindmica do mercado financeiro diante das manutengdes do rating soberano e as
condicBes associadas ao congresso e outras instituicdes politicas nos meses setembro, outubro
e dezembro de 2015B.

Nos meses setembro, outubro e dezembro de 2015, periodo em que se refere a analise
ACM, reflete, de fato, o pior periodo do rating Brasileiro nos anos da pesquisa. Nesse periodo
foram cinco manutencgdes, sendo: um rebaixamento de nota e uma reviséo de nota (ago/15 —
dez/15) pela Moody’s, dois rebaixamentos de nota pela Fitch (out/15 — dez/15), e um
rebaixamento pela Standards & Poor’s (set/15). Em uma matéria do Valor Econémico, em 11
de agosto de 2015, intitulada “Bovespa reduz perdas no fechamento apds decisdo da Moody’s”,
pontua: “Em seu comunicado, a Moody’s cita entre os fatores que levaram ao rebaixamento do
rating “o desempenho econémico mais fraco que 0 esperado, a tendéncia de alta das despesas
do governo e a falta de consenso politico sobre as reformas fiscais” (TAKAR, 2015), referindo-
se a situagdo econdmica e ao cenario politico.

Em outra matéria publicada em 09 de setembro de 2015, noticia: “De acordo com a
agéncia de classificagdo de risco, as investigagdes de corrupc¢ao no pais, no ambito da Operacao
Lava-Jato da Policia Federal, ttm impacto negativo no crescimento do pais no curto prazo e
dificultam a execugao de politicas pelo governo” (PINHEIRO, 2015), referindo-se ao dificil
momento do cenario politico. Noticias como estas, permitiram constatar nas publicacdes, outros
enquadramentos, como: Avaliagdo do cendrio, que normalmente sdo encontrados em textos

gue avaliam o cenario politico e econdmico por parte de jornalistas, empresarios, economistas
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e especialistas no cenario pés-rating; além de andlises e apontamentos sobre a Reacdo do
mercado financeiro diante das manutencées do rating.

Em sintese, o Eixo 1 indica que o Estaddo Economia, e em certa medida, o Valor
Econémico sdo mais representativos no espaco. Pelas caracteristicas estruturais dos veiculos
de comunicacdo € possivel notar que a categoria Economy and Business News, representada
pelo Estadao Economia, se diferencia por divulgar bens simbolicos mais positivos, em relacéo
aos indicadores da atividade econdmica e a forca de indicadores fiscais do governo,
especialmente nos dois primeiros anos do Governo Dilma Rousseff. Do lado oposto, a categoria
Financial Market News Website, representada pelo Valor Econdmico, se diferencia por
divulgar, negativamente, contetdos relacionados a dinamica do mercado financeiro e as
condicBes associadas ao congresso e outras instituicdes politicas. Enfim, o eixo é o que se pode
chamar de: o eixo da pujanca do otimismo sobre o crescimento e a forga fiscal no ano de 2011
e 2012, inicio do governo Dilma Rousseff, ao pessimismo da dindmica dos mercados e do
cenario politico e econdbmico nos meses de setembro, outubro e dezembro de 2015B, final do

Mesmo governo.

Eixo 2: dos dados econémicos do estado brasileiro e reacdes dos mercados de capitais, a
situacdo macroecondmica da economia e alternativas fiscais da economia e financas.

No eixo 2, as categorias que mais contribuiram para o lado superior foram OEstadSP
(8,3%), T2011 (12,5%); OAQuaTec (8,8%) e OAReMeFi (3,7%). E as que mais contribuiram
com o lado inferior foram Advfn (10,7%) e Investing (5,6%); T2017 (19,6%); AEEcon (6,1%)
e EAPolFis (4,1%).

Os dados explicam que, quanto mais para cima estdo posicionados 0s enquadramentos,
mais tendem a ser Quadro Técnico e Reacdo do Mercado Financeiro, e pertencer ao Estadao
Economia no ano de 2011.

O Quadro Técnico traz dados técnicos e informacdes sobre varidveis quantificaveis em
enguadramentos econdmicos, considerando resultados econdmicos e dados absolutos da
situacdo em andlise, como IPCA, PIB, Déficit, superavit, divida ativa em (%), Giro financeiro
representado em ($; R$), nivel de investimento, Investimento interno e externo, variagoes,
contas publicas e venda de titulos. A Reacdo do Mercado Financeiro, como j& explanado
anteriormente, foca na reacdo dos mercados, diante das manutencdes da nota ou expectativa da
nota soberana, como a alta ou queda da bolsa de valores, do dolar, dos titulos, do cdmbio, dos
juros, dos contratos CDS, etc. Enfim, pode-se pontuar que esta regido do espaco se diferencia

mais pela apresentacdo de informagdes técnicas sobre a economia e as finangas do estado
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brasileiro, e também sobre as rea¢cdes do mercado financeiro diante das manutengées do rating
soberano.

Apenas esses dois enquadramentos representam 22,64% de todos os enquadramentos
localizados do lado superior, dado que 94,45% (136) dos enquadramentos Quadro técnico e;
95,20% (99) dos enquadramentos Reacdo do Mercado Financeiro se encontram desse lado do
eixo. Cerca 84,24% dos enquadramentos da Estaddo Economia também estdo deste lado do
plano fatorial, enquanto o ano de 2011 agrupa, 98,26% dos enquadramentos desse mesmo lado.
Em suma, essa regido do espaco mostra que em 2011, o Estaddo Economia descreve bem, 0s
dados econdmicos do pais através de informacdes técnicas, como dados sobre a economia e as
financas do estado brasileiro e também as reacBes do mercado financeiro, diante das
manutengdes do rating soberano.

Em uma matéria publicada pelo Estaddo Economia em 18 de novembro de 2011,
intitulada “Agéncia de rating elogia politica fiscal”, pontua-se dados técnicos sobre a situacdo

fiscal:

Sebastian Briozzo referiu-se & decisdo do governo de cumprir um superavit primario
cheio de R$ 117,89 bhilhdes neste ano. No dia 29 de agosto, quando a crise
internacional ingressava no seu estagio mais grave, o ministro da Fazenda, Guido
Mantega, anunciou que esse resultado passaria para R$ 127,89 bilhdes (LEOPOLDO,
2011).

Em outra matéria do dia 21 de junho, intitulada “Moody's eleva nota de crédito do
Brasil”, pontua uma reagdo neutra do mercado financeiro, frente ao efeito rating soberano: “A
decisdo da Moody"s teve pouco impacto no mercado financeiro nacional. O indice da Bolsa de
Valores de Séo Paulo (Ibovespa) subiu 0,18%, para 61.168 pontos, e o ddlar caiu 0,06%, para
R$ 1,596” (DECLOEDT, 2011). O primeiro fragmento tem como foco, o dado técnico,
enquanto que o segundo, além dos dados técnicos, apresenta uma reagao do mercado financeiro,
classificado como neutro.

Do lado oposto, quanto mais para baixo estdo os enquadramentos, mais tendem a
pertencer aos veiculos de comunicacdo digital Advfn e Investing, e serem Economia e Politica
e ajuste fiscal no ano de 2017.

A Economia foca na economia do pais, sem especificar “de que” ou “quais” variaveis
econdmicas se refere, impondo apenas julgamentos de “melhora” ou “piora”, “queda” ou
“recuperacao” da economia em geral, ou condigdes macroeconomicas. A Politica e ajuste fiscal
pauta sobre alternativas do governo para equilibrar as contas publicas e criar meios de
arrecadacao para melhorar a economia, além de mostrar a situacdo de variaveis fiscais, como

déficit primario, superavit primario, despesas, gastos e receitas. Pode-se pontuar que esta regido
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do espaco se diferencia mais, por focar sobre a situacdo macroeconémica da economia e sobre
as politicas e ajustes fiscais do governo para o equilibrio da economia e das finangas.

Esses dois enquadramentos representam 22,05% de todos os enquadramentos
localizados do lado inferior. Acontece porque 93,87% (92) dos enquadramentos Economia e
92,25% (131) dos enquadramentos Politica e ajuste fiscal se encontram desse lado do eixo.
Cerca de 98,47% e 95,54% dos enquadramentos do Advfn e Investing se concentram desse
lado do eixo, enquanto que o ano de 2017 concentra 97,60% dos enquadramentos desse mesmo
lado. Essa regido do espago mostra que o Advfn e Investing descrevem bem os aspectos
macroeconémicos da economia brasileira, e as alternativas sobre as politicas e ajustes fiscais
do governo para o equilibrio da economia e das finangas publicas, em 2017.

Em 2017 o soberano brasileiro passou por 6 manutengdes de “perspectiva” do rating, e
todas elas foram negativas. Mesmo sendo um periodo de elogios a atuagéo do governo Michel
Temer por parte das ACR’s, problemas relacionados a economia e politica fiscal ainda eram
evidentes no Brasil. Em uma matéria publicada em 10 de novembro de 2017 pelo Investing,
com titulo “Fitch matem nota do Brasil em BB”, pontuou: “A perspectiva negativa para a nota
é baseada nas incertezas em relagdo a recuperacdo da economia brasileira, que enfrentou dois
anos seguidos de forte recessao, além da falta de seguranca em medidas para resolver o déficit
publico” (INVESTING, 2017). Apenas nesse fragmento se revela duas questdes centrais: as
condicGes macroecondmicas da Economia que passam por dificuldades, e a situacao da Politica
e Ajuste Fiscal por falta de alternativas do governo.

Em suma, o eixo 2 indica que o Estaddo Economia, o Advfn e o Investing sdo mais
representativos no espaco. Em sintese, o eixo separa a categoria Economy and Business News,
representado pelo Estaddo Economia da categoria Financial Market News Website,
representado pelos websites Advfn e Investing. O Estaddo Economia, se diferencia por
midiatizar informacdes técnicas sobre a economia e as financas do estado brasileiro e também
sobre as reacbes do mercado financeiro diante das manutengdes do rating soberano,
especialmente no ano de 2011, inicio do governo Dilma Rousseff. O Investing e Advfn, ao
contrario, se diferenciam por divulgarem bens simbolicos mais relacionados a situacao
macroecondmica da economia brasileira, e sobre as politicas e ajustes fiscais do governo para
0 equilibrio da economia e das finangas. Enfim, é um eixo que se pode chamar de: o eixo técnico
informativo dos dados econdmicos do estado soberano brasileiro e das reacGes dos mercados
de capitais, em 2011, comeco do governo Dilma Rousseff a situacdo macroeconémica da
economia e alternativas fiscais sobre a economia e finangas no de 2017, segundo ano do

governo Michel Temer.
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5.3. 0 ESPACO DAS VOZES DO JORNALISMO ECONOMICO

O plano fatorial mostra as categorias de vozes alocadas no espaco, a partir do peso da
contribuicdo e da distancia das mesmas. No plano ha 10 eixos, contudo, diferente das outras
ACMs analisadas nesta dissertacdo, a explicacdo do espaco das vozes € melhor representada
por trés eixos; conforme a taxa modificada de Benzecri (1992), o eixo 1 explica 35,8% do plano,

enquanto, o eixo 2 e o eixo 3 explicam 19,2% e 17,8%, respectivamente, totalizando 72,7%.

Figura 9 - Espacos das vozes do jornalismo economico digital
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Fonte: Dados da pesquisa (2021)

Na andlise feita com Software SPAD foram considerados 3 variaveis com 23 categorias
ativas, sendo elas: VEIC COMUM (AgenBrasil, FolhadeSP, Infomoney, OEstadSP, Reuters e
ValorEcon); TEMPO (T2011, T2013, T2014, T2015A, T2015B, T2015C, T2016, T2017);
VOZES ATI (VAgeClass, VANaoTem, VBanCent, VEcoEmpr, VInsFinan, VLisaSchi,
VMinGover, Vndoenquad e VSheShetty). E uma varidvel com 8 categorias passivas, sendo
elas: VInsPeskn, VJoalLevy, VMauLemos, VParlam, VPNaoTem, Vpresid, VRafGuedes e
VSecGover).
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Considerando o “método de contribuigdes” das categorias (LEBARON, 2006; LE
ROUX; ROUANET, 2010), os eixos foram analisados de acordo com a contribuicdo e média
da inércia —100/23 = 4,3% (BONNET, LEBARON, LE ROUX, 2015, p. 104). Portanto, as
categorias que destacam para andlise sdo: AgenBrasil, FolhadeSP, Infomoney, OEstadSP,
Reuters e ValorEcon — o Investing e Advnf foram desconsiderados por ndo contemplar uma
amostra de vozes maior que 5% — ; T2011, T2013, T2014, T2015A, T2015B, T2015C, T2016,
T2017; VAgeClass, VANaoTem, VBanCent, VEcoEmpr, VInsFinan, VLisaSchi, VMinGover,
Vnéoenquad e VSheShetty.

Na Tabela 08, o resultado das categorias, a partir do “método de contribuicdo” para

analise.

Tabela 8 - Contribui¢des das categorias para os eixos 1,2 e 3

Contribuico (%) Coordenadas
Categorias  “Eixol  Eixo2  Eixo3  Eixol  Eixo2  Eixo3
AgeBrasil 5,697 14,599 16,285 0,864 -1,313 -1,379
FolhadeSP 0,001 4,691 8,879 0,010 -0,523 0,715
Infomoney 1,293 2,884 5,728 -0,487 0,691 -0,968
OEstadSP 10,065 7,104 2,653 0,899 0,718 0,436
Reuters 1,344 2,355 0,001 -0,541 -0,681 0,012
ValorEcon 9,152 4,530 0,035 -0,715 0,478 -0,042
T2011 26,933 5,172 0,204 1,934 0,805 -0,159
T2013 4,163 0,078 2,949 1,092 -0,142 -0,868
T2014 1,999 0,592 1,349 -0,446 -0,231 0,346
T2015A 4,446 4,074 0,006 -1,064 0,967 -0,038
T2015B 0,087 11,299 10,499 0,108 -1,172 1,123
T2015C 3,134 0,158 7,570 -0,404 -0,086 -0,593
T2016 0,866 1,383 0,368 -0,319 0,383 0,196
T2017 0,093 0,028 1,504 0,158 0,083 0,601
VAgeClass 6,086 16,102 0,906 1,152 1,780 -0,420
VN&oTem 0,835 7,664 15,450 -0,236 -0,678 -0,957
VBanCent 9,618 1,314 0,169 1,660 -0,583 0,208
VECOEmpr 0,052 0,446 13,284 -0,069 -0,192 1,042
VinsFinan 6,506 1,392 0,024 -0,796 0,350 0,045
VLisaSchi 3,337 2,631 3,169 -0,874 0,737 0,805
VMinGover 3,097 5,236 2,976 0,628 -0,775 0,581
Vnaocenquad 0,447 0,541 5,986 -0,347 0,363 -1,200

VSheShetty 0,747 5,726 0,007 0,478 1,256 0,043

Nota: Em negrito, as maiores contribuicdes para cada Eixo, considerando Ctry24,3%.
Fonte: Dados da Pesquisa (2021).

No plano fatorial, representado pela Figura 10, estdo alocados as variaveis e categorias

da pesquisa.
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Figura 10 - Espaco das vozes das publicac@es jornalisticas no
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Nos topicos, as analises dos eixos 1, 2 e 3, representados pelos lados esquerdo e direito,

inferior e superior.

Eixo 1: das vozes técnico-informativas de entidades especializadas de classificacdo de risco
e instituicdes financeiras as vozes de dirigentes da autarquia financeira federal.

O eixo 1 é representado por dois lados, o esquerdo e o direito. Do lado esquerdo, as
categorias que mais contribuiram de acordo com média geral da inércia — 4,3% — foram:
ValorEcon (9,2%), T2015A (4,4%) e VInsFinan (6,5%); enquanto, do lado direito, as categorias
gue mais contribuiram foram: OEstadSP (10,1%) e AgenBrasil (5,7%); T2011 (26,9%) e T2013
(4,2%); VBanCent (9,6%) e VAgeClass (6,1%).

O resultado mostra que, quanto mais a esquerda estéo as vozes, mais tendem a serem de
representantes de InstituicGes Financeiras, e pertencerem ao Valor Econémico nos meses de
marco e abril de T2015A.

A categoria Instituicdes financeiras agrupa vozes de diretores, presidentes, gestores,
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sOcios, estrategistas e analistas que representam instituicdes financeiras, e mais especificamente
instituicGes bancarias e de investimento. Alguns dos destaques estao os diretores: Aldo Mendes,
diretor de Politica Monetéria do Banco Central, Christiano Clemente, diretor operacional da
Tullet Prebon; e alguns presidentes, gerentes e gestores, como: Ariovaldo Santos, gestor da H.
Commcor, Candido Bracher, presidente do Ital BBA, Alexandre Silvério, Socio-gestor da
Quest Investimentos; alguns analistas, especialistas e estrategistas, como: Fabio Lemos, analista
de renda variavel da S&o Paulo Investments, Frederico Lukaisus da Fator Corretora, Juliano
Ferreira, estrategista da corretora Icap; Kelly Trentin, analista da Spinelli Corretora, Luis
Gustavo, estrategista da Guide Investimentos e William, analista da XP.

Tem-se que 76,92% (40) da categoria Instituicdes financeiras estdo do lado esquerdo
do eixo, logo, representa 26,31% de todas as categorias de vozes desse lado. Pelo menos 76,00%
das categorias de vozes do Valor Econémico também estdo desse lado, enquanto 88,89% das
categorias de vozes presentes nos meses de marco e abril de T2015A estao nessa regido do eixo.
Em sintese, esse lado do espaco mostra que o Valor Econdmico, se diferencia por melhor
midiatizar as vozes de profissionais e gestores da area de finangas e economia que atuam em
instituigdes financeiras e de investimento, nos meses de margo e abril de T2015A.

Nesse periodo, o Valor econdmico priorizou vozes que buscavam avaliar as notacdes,
no comeco de um tempo dificil do rating soberano brasileiro, onde foi revisado com perspectiva
negativa pela Standards & Poor’s (mar/2015) e pela Fitch (abr/2015), além de ser ameagado de
descer, novamente, para o “grau especulativo”. Em uma matéria jornalistica publicada pelo
Valor econémico, em 10 de abril de 2015, intitulada “Apesar da Fitch, prémio de risco cai”, o
veiculo destaca como fonte, a voz de Paulo Celso Nepomuceno, estrategista da Coinvalores
Corretora: “A noticia foi vista como algo positivo, pois ao ndo rebaixar o rating do Brasil, 0
governo ganha tempo para mostrar para o mercado que a politica fiscal ¢ crivel” (CASTRO;
ROSA, 2015). Como tendéncia desse veiculo de comunicacédo, usa a voz do representante de
uma instituicdo financeira para opinar sobre o cenario pos-rating.

Do outro lado, quanto mais para direita estdo as vozes, mais tendem a pertencer aos
veiculos Estaddo Economia e ao Agéncia Brasil economia, e serem vozes de Presidentes/ex-
presidentes do Banco do Brasil, e representantes das Agéncias de classificacdo de Risco nos
anos de 2011 e 2013.

A categoria de vozes Banco Central retine as vozes do presidente do Banco Central,
Alexandre Tombini, assim como de ex-presidentes: Arminio Fraga, Carlos Langoni e Gustavo
Loyola. A categoria Agéncias de Classificacdo de risco reiine vozes de analistas, diretores e

especialistas que representam Agéncias de Classificacdo de Risco de Crédito, Moody’s, S&P e
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Fitch, como os analistas Samar Maziad e Alastair Wilson da Moody’s e; Sebastian Briozzo e
Luisa Vilhena da S&P. Essa categoria nao considera Lisa Schineller, diretora da S&P no Brasil,
Mauro Lemos, o analista de crédito da Moody’s, Rafael Guedes, o diretor executivo da Fitch
para o Brasil e Shelly Shetty, chefe de soberanos da Fitch para América latina. Esses quatro
representantes de Agéncias de Classificacdo de risco foram considerados como categorias de
vozes independentes, por apresentarem relevancia na amostra.

Apenas essas duas categorias — Banco Central e Agéncias de Classificacdo de Risco —
representam 26,61% das categorias de vozes deste lado do eixo, visto que, 100,00% (16) da
primeira categoria, e 100,00% (21) estdo desse lado do eixo. O Estaddo Economia agrupa
89,47% das categorias de vozes desse lado, enquanto a Agéncia Brasil Economia detém
97,15% desse mesmo lado. O ano de 2011 e o ano 2013 detém, respectivamente, todas as
categorias de vozes (100,00%) deste lado do eixo. Em sintese, esse lado do espa¢o mostra que
nos anos de 2011 e 2013, o Estadao Economia e Agéncia Brasil Economia, melhor midiatizam
as vozes de presidentes e ex-presidentes da autarquia financeira federal, o Banco central, e
também de analistas e especialistas das Agéncias de Classificacdo de Risco.

As vozes em destaque foram consideradas pelos veiculos de comunicagdo, como fontes
do jornalismo econémico, para avaliar o cenario do rating brasileiro em 2011, um momento
mais otimista e em 2013, um momento mais instavel. Em 2011, por exemplo, o Brasil teve trés
elevacdes de nota: Fitch (abr/2011), Moody’s (jun/2011) e Standards & Poor’s (nov/2011); no
ano de 2013 foram duas perspectivas estaveis, sendo uma com a Fitch (jul/2013) e uma com a
Moody’s (out/2013), além de uma perspectiva negativa com a Standards & Poor’s (jun/2013).

Em uma matéria do Estaddo Economia do dia 06 de junho de 2013, com titulo “S&P
revé nota do Brasil diante de PIB fraco e gastos elevados”, o veiculo destaca a voz de Sebastian
Briozzo, analista de crédito da S&P: “uma elevacao substancial no crédito por parte dos bancos
controlados pelo governo para estimular a demanda doméstica poderia apresentar problemas de
qualidade de ativos para o sistema financeiro, especialmente em meio a um crescimento do PIB
continuamente fraco” (FERNANDES, 2013). O texto destaca a voz do representante da
Agéncias de Classificacdo de Risco Standards & Poor’s; como exemplo, se nota que as vozes
desses representantes, na maioria das vezes, tém teor técnico e informativo com objetivo de
comentar, tecnicamente, as causas das manutenc¢des do rating soberano, sejam elas de ordem
politica ou econdmica.

Em outra matéria, publicada pela Agéncia Brasil Economia no dia 20 de junho de 2011,
intitulada “Tombini: melhora da classificagdo do Brasil é reconhecimento da consisténcia da

politica econdbmica”, pontua:
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Em nota divulgada, Tombini também destaca a melhora dos fundamentos econémicos
do pais, “alcangada por meio das politicas de metas de inflagdo, cAmbio flutuante,
acumulo de reservas internacionais, responsabilidade fiscal e solidez do sistema

financeiro” (OLIVEIRA, 2011).

O fragmento concede destaque & voz de Alexandre Tombini, presidente do Banco
Central.

O Eixo 1 mostra que as vozes sao melhor representadas pelos veiculos de comunicacgéo
digital Valor Econdmico, Estaddo Economia e Agéncia Brasil Economia. Revela que na
producdo de bens simbdlicos, o Valor Econdmico é mais aberto a cobertura de vozes de
profissionais e gestores da area de financas e economia que atuam em instituicdes financeiras
e de investimento. Do lado oposto, o Estaddo Economia e a Agéncia Brasil Economia, tendem
a ser mais diversificadas, com a cobertura de vozes de presidentes e ex-presidentes da autarquia
financeira federal, o Banco Central, assim como os analistas e especialistas das Agéncias de
Classificacdo de Risco. Enfim, é o eixo que se pode chamar de: eixo das vozes dos
representantes de instituicbes financeiras e investimento do inicio de 2015, as vozes de
dirigentes da autarquia financeira federal, como presidentes do Banco Central e das entidades

especializadas de classificacdo de risco dos anos de 2011 e 2013.

Eixo 2: das vozes dos representantes das agéncias de classificacdo de risco as vozes de
representantes de departamentos superiores da articulacdo publica do governo

O Eixo 2 é representado por dois lados. Do lado superior, as categorias que mais
contribuiram, considerando a média geral da inércia (4,3%) foram: OEstadSP (7,1%) e
ValorEcon (4,5%); o periodo T2011 (5,2%) e, em certa medida, T2015A com 4,1% de
contribuicdo, ante os 4,3% da média da inércia; e as vozes AgenClass (16,1%) e VSheShetty
(5,7%); do lado inferior foram: AgenBrasil (14,6%) e FolhadeSP (4,7%); T2015B (11,3%);
VMinGover (5,2%) e VAN&otem (7,7%).

Os resultados significam que, quanto mais para cima estdo as vozes, mais elas tendem
ser de representantes das Agéncias de Classificacdo de Risco e de Shelly Shetty, e pertencerem
ao Estaddo Economia e Valor Econdémico no ano de 2011, e nos meses de marco e abril de
T2015A.

A categoria Agéncias de Classificacdo de Risco, como explanado no topico anterior,
agrupa vozes de analistas, diretores e especialistas que representam Agéncias de Classificacao
de Risco de Crédito, Mood’s, S&P e Fitch, exceto, Lisa Schineller, diretora da S&P no Brasil,

Mauro Lemos, analista de crédito da Moddy’s, Rafael Guedes diretor executivo da Fitch para
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o0 Brasil e Shelly Shetty, chefe de soberanos da Fitch para América latina. A categoria Shelly
Shetty representa as vozes de Shelly Shetty, chefe de soberanos da América Latina da Fitch
Ratings. Apesar da profissional se classificar como representante de Agéncias de classificacdo
de Risco, ganhou notoriedade como categoria, devido ao alto nivel de frequéncia nas
publicac6es jornalisticas.

Apenas as categorias de vozes Agéncias de Classificacdo de Risco e Shelly Shetty
representam 27,20% das categorias que estdo nessa regido do eixo, uma vez que 100,00% (21)
da primeira e 100,00% (15) da segunda, se encontram desse lado. O Valor Econdmico
concentra pelos menos 67,08% das publicacdes desse lado do eixo, enquanto que o Estadéo
Economia concentra 78,94%. O ano de 2011 detém 66,67% das categorias de vozes nessa
regido do eixo, enquanto que os meses de marco e abril de T2015A, detém cerca de 83,33%.
Em sintese, o0 eixo mostra que, no ano de 2011 e nos meses de mar¢o e abril de T2015A, os
veiculos de comunicacgdo Valor Econémico e Estaddo Economia se destacam midiatizarem as
vozes de Shelly Shetty e outras vozes técnico-informativas de entidades especializadas de
classificacdo de risco, as Agéncias de Classificacdo de Risco de Crédito.

Os veiculos de comunicagdo em destaque, buscaram essas vozes para explicar, com teor
técnico e informativo, o cenario mais otimista do rating soberano em 2011, quando o Brasil foi
elevado trés vezes, e também nos meses de marco e abril de 2015, quando Brasil inicia a crise
do rating soberano com duas perspectivas negativas e o risco do “grau especulativo”. Em uma
publicacdo do Valor Economia de 17 de novembro de 2011, com titulo “S&P: politica fiscal
rigida é crucial para elevacao de nota no futuro”, o veiculo destaca a voz de Sebastian Briozzo,

diretor de ratings soberanos da Standard & Poor's:

O peso da divida em relagdo ao orgamento no Brasil ainda é bem maior no Brasil. E
ainda assim é um setor publico que investe muito pouco. Esse equilibrio de condi¢bes
fiscais é a questéo: quanto mais o Brasil melhorar isso, mais importante seré para o
rating e para o desenvolvimento do pais (PACHECO; PINHEIRO, 2011).

Em outra matéria, publicada pelo Estaddo Economia em 09 de abril de 2015, com titulo
“Agéncia Fitch revisa perspectiva da nota de crédito do Brasil de estavel para negativa”,
destaca-se a voz de Shelly Shetty, diretora de rating soberano para a América Latina da Fitch:
“A mudanca da perspectiva sinaliza que de 12 a 18 meses havera uma decisdo sobre a nota
soberana do Pais. Alteracdes de rating podem acontecer antes, e alguns casos ja ocorreram, mas
nao ¢ comum” (CHAVES, et al., 2015).
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Do lado inferior, quanto mais para baixo estdo posicionadas as vozes, mais tendem a
serem vozes dos Ministros do Governo e Nao tem vozes ativas, e pertencer a Agéncia Brasil
economia e ao Folha Mercado nos meses de julho e agosto de T2015B.

A categoria Ministros do governo séo vozes de ministros do governo, tais como Guido
Mantega e Henrique Meirelles da Fazenda, com excecdo de Joaquim Levy. Outros Ministros
do Governo sdo representados por: Aloizio Mercadante da Casa Civil; Armando Monteiro do
Desenvolvimento, Inddstria e Comércio Exterior; Ideli Salvatti da Secretaria de Relagdes
Institucionais da Presidéncia da Republica; Miguel Rossetto da Secretaria-Geral da Presidéncia
e; Nelson Barbosa do Planejamento.

A categoria N&o tem vozes ativas significa que, salvo Ministros do Governo, ha uma
auséncia das outras vozes ativas, tais como de presidentes e ex-presidentes do Banco central,
vozes de Shelly Shetty, Ndo enquadra, representantes de Agéncias de Classificacdo de Risco,
vozes de Lisa Schineller, vozes de representantes de Instituicdes financeiras, e vozes de
Economistas de entidades empresariais.

Tem-se que 91,66% (33) da categoria de vozes de Ministros do Governo estéo do lado
inferior do eixo, e também representa 21,30% de todas as categorias desse lado. Ja a categoria
Nao tem vozes ativas mostra que 60,65% das vozes de presidentes e ex-presidentes do Banco
central, Shelly Shetty, Ndo enquadra, Lisa Schineller, Agéncias de Classificacédo de Risco,
Instituicdes financeiras, Economistas de entidades empresariais ndo estdo desse lado do eixo.
Pelo menos 83,10% das categorias de vozes do Folha Mercado estdo nessa regido do espaco,
enguanto a Agéncia Brasil Economia concentra 100,00% de todas as suas categorias de vozes
desse lado; é possivel pontuar também que desse lado, os meses de julho e agosto de T2015B
concentra 97,05% das categorias de vozes.

Em andlise complementar, dada a relevancia de categorias de vozes passivas, pontua-se
que, seguindo a regra de ouro dos preceitos da ACM, onde se considera que um desvio maior
que 0,5 ¢ consideravel “notavel” e maior que “1” € considerada “forte”, as categorias passivas
Joaquim Levy (VJoalLevy), Parlamentares (VParlam) e (Sub) Secretarios do Governo
(VSecGover) de coordenadas -0,986, -1,048 e -0,935, sdo consideradas “notaveis”. Acontece
porque essas categorias, em oposicao a categoria passiva Nao tem Vozes Passivas (VPN&oTem)
de coordenada 0,211, apresenta distancia com desvio maior que 0,5 entre elas. E suma, essa
regido do espaco mostra que nos meses de julho e agosto de T2015B, os veiculos de
comunicacdo Folha Mercado e Agéncia Brasil Economia se destacam por midiatizarem as
vozes de representantes de departamentos superiores da articulagdo publica que representam o

governo, como aquelas representadas por ministros, secretarios, além dos parlamentares.
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O periodo T2015B ¢é considerado um dos mais criticos do rating soberano, pois o Brasil
é rebaixamento pela Moody’s em agosto. O rebaixamento antecede a queda do “grau de
investimento” do pais, que acontece um pouco mais tarde, em setembro, pela Standards &
Poor’s. Os veiculos de comunicacdo digital em destaque buscavam vozes diretamente dos
representantes do governo, com objetivo de apurar respostas e justificativas para a situacdo que
0 pais se encontrava. Em uma matéria do Folha Mercado, publicada em 12 de agosto de 2015,
sob o titulo “Mercadante diz que rebaixamento do Brasil depende de ambiente politico” destaca
a voz de Aloizio Mercadante, Ministro da Casa Civil: “Se ndo melhorar politica, ndo melhora
a economia. Acho que as liderancas da base, tanto da Camara quanto do Senado, estdo
conscientes desse desafio” (FOREQUE, 2015), referindo-se ao cenério politico e econémico,
apods o rebaixamento da nota pela Moody’s.

O Eixo 2 mostra que o Estaddo Economia, o Valor Econdmico, a Folha mercado e
Agéncia Brasil Economia sdo mais representativas no eixo. O Estaddo Economia e o Valor
Economia se diferenciam por priorizar vozes técnico-informativas de entidades especializadas
de classificagéo de risco, as Agéncias de Classificacdo de Risco. Enquanto que, do lado oposto,
a Agéncia Brasil Economia e Folha mercado, sdo mais préximas e se destacam, por
priorizarem vozes de representantes de departamentos superiores da articulacdo publica que
representam o governo, como aquelas representadas por ministros, secretarios, além dos
parlamentares. Em sintese, pode-se afirmar que o eixo se trata das: vozes dos representantes
das agéncias de classificacdo de risco de 2011 e inicio de 2015, as vozes de representantes de
departamentos superiores da articulacdo publica que representam o governo e parlamentares da
metade do ano de 2015.

Eixo 3 — das vozes dos economistas as notas oficiais de entidades representativas do
governo e representantes de entidades estratégicas do mercado financeiro.

Para explicar e visualizar o eixo 3 foi necessario um novo plano fatorial, considerando
0 eixo 1, que explica 35,8% da analise e 0 eixo 3, que explica 17,8%. Na Figura 11 é possivel
visualizar o espaco das vozes das publicacdes jornalisticas no tempo, e também os eixos 1 e 3,

sendo o Ultimo na horizontal.
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Figura 11 - Espaco das vozes das publicacGes jornalisticas no
tempo - eixos 1 e 3
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Fonte: Dados da pesquisa (2021)

O eixo 3 é representado por dois lados: o superior e o inferior. Do lado superior, as
categorias que mais contribuem para esse lado do eixo, considerando a média da inércia 4,3%
foram: FolhadeSP (8,9%); T2015B (10,5%); e VEcoEmpr (13,3%); do lado inferior, as
categorias que mais contribuiram foram: AgeBrasil (16,3) e Infomoney (5,7%); os periodos
T2015C (7,6%) e; vozes VAN&otem (15,4%) e VN&aoenquad (6,0%).

Do lado superior, os dados mostram que, quanto mais para cima estdo as vozes, mais
elas tendem a ser vozes de Economistas de entidades empresariais, e pertencerem ao Folha
Mercado nos meses de julho e agosto de T2015B.

A categoria de Economistas de entidades empresariais representa vozes de
economistas que representam empresas de ramos distintos, especialmente as instituicdes
financeiras, como bancos e corretoras de investimento. Alguns dos destaques estdo 0s
economistas: Alberto Ramos da Goldman Sachs; Hersz Ferman da Elite Corretora; Nilson
Teixeira do Credit Suisse; Murilo Cavalcanti do Banco Safra; Murilo Cavalcanti do Banco

Safra; Octavio de Barros do Bradesco; Fernando Rocha da gestora JGP; Solange da gestora
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ARX Investimentos; Silvio Campos Neto da Tendéncias Consultoria; Carlos Kawall do banco
J. Safra; Alexandre de Azara da Modal Asset Management; Ignacio Crespo Rey da Guide
Investimentos; Eduardo Velho da INVX Global; Solange Srour da Arx Investimentos; Roberto
Padovani da Votorantim Corretora; Julio Hegedus da Lopes Filho; André Perfeito da Gradual
Investimentos; Eduardo Velho da gestora Invx Global; Zeina Latif da XP Investimentos; Jodo
Pedro Ribeiro do banco japonés Nomura; Jankiel Santos Investment Bank; Silvio Campos Neto
e; Evandro Gambra Buccini.

Cerca de 94,00% (47) da categoria de vozes Economista de entidades empresariais
estdo desse lado do eixo, logo, também representam 30,71% de todas as categorias que se
encontram desse lado do espaco. Os resultados também mostram que 80,28% das categorias de
vozes da Folha Mercado estéo desse lado do eixo, enquanto que os meses de julho e agosto de
T2015B concentram 94,11% das categorias desse mesmo lado. Em suma, essa regido do espaco
mostra que nos meses de julho e agosto de T2015B, o Folha Mercado se destaca por midiatizar
as vozes técnicas de economistas vinculados a organizacdes de qualquer ramo, especialmente
financeiras e de investimentos.

Como explicado no tdpico anterior, os meses de julho e agosto de 2015 é considerado
um periodo moderadamente critico em relacdo ao rating soberano, pois o Brasil é rebaixado e
antecede pressoes da perda do “grau de investimento”. Nesse periodo, a Folha Mercado busca
vozes técnicas de economistas de entidades empresariais com objetivo de fazer ponderacGes
sobre o momento. Em uma publicacdo do veiculo em 28 de julho de 2015, com titulo “Mudanca
era esperada, mas velocidade surpreendeu” destaca a voz de Alberto Ramos, Economista do
GoldMan Sachs: “O rebaixamento veio antes do que imagindvamos. Nao ¢, porém, totalmente
uma surpresa diante da deterioracdo do cenario fiscal e de crescimento” (FIGODE, 2015), em
referéncia a ameaca da Standards & Poor’s de rebaixar o pais, apds manutengdo negativa da
perspectiva.

Do lado inferior, quanto mais para baixo estdo as vozes, mais tendem a ser Nao tem voz
ativa e N&@o enquadra, e pertencer a Agéncia Brasil Economia e ao Infomoney nos meses de
setembro, outubro e dezembro de T2015C.

N&ao tem voz ativa significa que, salvo a categoria Ndo Enquadra, hd uma maior
auséncia das categorias de vozes ativas da pesquisa, tais como: presidentes e ex-presidentes do
Banco central, Shelly Shetty, Ministros do governo, Lisa Schineller, Agéncias de
Classificacéo de Risco, Institui¢Ges financeiras e Economistas de entidades empresariais.

A categoria Nao enquadra agrupa vozes que ndo se encaixam em nenhuma das

categorias da pesquisa, isto €, sdo vozes distintas que ndo se ajustam a nenhum dos principios
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fundamentais que caracterizam outras categorias de vozes. Algumas dessas vozes sdo de: Carlos
Hamilton Araujo, diretor de Politica Econémica; Gabriel Gersztein Gersztein, estrategista-
chefe para dos mercados emergentes para América; Kevin Daly, membro do comité de
investimento Aberdeen Asset Management’s; Luis Costa, diretor de mercados emergentes;
Robson Andrade, presidente da Confederagdo Nacional da Inddstria (CNI); Tony Volpon,
diretor e chefe de pesquisas para mercados emergentes. Além dessas vozes, a categoria também
representa 6rgdos e institui¢des, através de documentos, publicacfes e notas, tais, como: Banco
Central; Ministério da Fazenda; Secretaria do governo e a revista britadnica “The Economist.
Tem-se que, 100,00% (17) da categoria Nao enquadra se encontra desse lado do eixo,
logo, também representa 13,32% de todas as categorias desse lado; ja a categoria Nao tem voz
ativa significa que 44,91% (62) das vozes ativas nao estdo deste lado do eixo. A Agéncia Brasil
Economia concentra 94,28% e o Infomoney 92,00% das categorias de vozes nessa regido do
eixo, enquanto os meses de setembro, outubro e dezembro de T2015C concentra 68,18% das
categorias de vozes deste lado. Em suma, essa regido do eixo mostra que, nos meses de
setembro, outubro e dezembro de T2015C, a Agéncia Brasil Economia e Infomoney se
destacam por midiatizarem vozes distintas, que contemplam notas oficiais de entidades
representativas do governo a representantes de entidades estratégicas do mercado financeiro.
De todo periodo da analise, os meses de setembro, outubro e dezembro de T2015C é
considerado o mais critico do rating soberano brasileiro. Nesse tempo, o rating brasileiro desceu
para o “grau de especulativo” com trés rebaixamentos, sendo dois da Fitch (out/2015 e
dez/2015), um da Standards & Poor’s (set/2015), além de uma perspectiva negativa da Moody’s
(dez/2015). O Infomoney, em uma publicagdo do dia 10 de setembro de 2015, titulada “Grande
mistério é: por que corte do Brasil para junk ndo aconteceu antes? diz Economist”, destaca o

posicionamento da revista britanica The Economist:

Isso ndo vai paralisar Brasil de hoje, com sua economia diversificada e altas reservas
cambiais, que ja teve dias mais caoticos. Mas o0s custos de empréstimos ja elevados
do governo vao subir ainda mais, aumentando o risco de outro rebaixamento
(RIZERIO, 2015).

Em referéncia a perda do grau de investimento do Brasil pela Standards & Poor’s. Em
um cenario preocupante, os veiculos de comunicacéo digital buscavam vozes que justificassem
0 cenario, trazendo também alguma perspectiva para 0 mercado financeiro.

O eixo 3 apresenta que os veiculos Folha Mercado, Agéncia Brasil Economia e
Infomoney sdo mais representativos na analise. A Agéncia Brasil Economia e Infomoney se

diferenciam por concederam protagonismo a fontes provenientes de vozes distintas, que
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contemplam desde notas oficiais de entidades representativas do governo a representantes de
entidades estratégicas do mercado financeiro. Do lado oposto, o Folha Mercado se diferencia
por priorizar vozes técnicas de economistas, vinculados a organizac@es de ramos distintos,
especialmente as financeiras e de investimentos. Enfim, é o eixo que se pode chamar de: o eixo
vozes dos economistas, as notas oficiais de entidades representativas do governo e dos

representantes de entidades estratégicas do mercado financeiro.

5.4, HIPOTESES E ANALISES COMPARATIVAS

As Andlises de Correspondéncia Multipla apresentaram o espaco dos enquadramentos
das Agéncias de Classificacdo de Risco e também dos veiculos de comunicagdo digital. Da
mesma forma, também mostrou as vozes dos agentes campo econdmico que legitimam o
conteddo dos bens simbdlicos para 0 mercado financeiro. As analises se basearam em principios
fundamentais de categorias que contribuiram para construcdo de estruturas, ou seja, disposicdes
que formaram um espaco objetivo e constante, derivado das agdes dos agentes do campo
econdmico e do campo do jornalismo.

As estruturas disponiveis permitem comparagoes e discussdes sobre o que é produzido
pelas ACR’s e o que ¢ reproduzido pelos agentes do jornalismo econdmico. Por esse motivo,
as constatacdes desta pesquisa buscaram respostas para duas questfes: a homogeneidade e a
despolitizacdo do contetdo midiatizado pelo jornalismo econdmico digital. Em um primeiro
momento, dado os resultados da pesquisa, questiona-se: o jornalismo econdmico produziu bens
simbolicos homogéneos ao midiatizar notacBes e perspectivas de rating soberano para o
mercado financeiro?

As estruturas da ACM revelam que os resultados das Agéncias de Classificacdo de Risco
foram fortemente determinados pela simetria do conteddo divulgado. Primeiramente, as trés
Agéncias de Classificacdo de Risco, Standards & Poor’s, Fitch e Moody’s demonstraram ser
homogéneas pela ocorréncia de qualquer enquadramento em um eixo, ou pela auséncia dos
mesmos em outro, logo, permite destacar que a diferenga entre o contedo de classificagédo das
Ageéncias de Risco ¢ “fraca”. Em certo momento ou mais especificamente no eixo 2, as
Agéncias Standards & Poor’s e Fitch sdo opostas, contudo, essa divergéncia foi motivada pela
frequéncia de publicagdes das mesmas, isto ¢, Standards & Poor’s teve mais forga em 2014 ¢
meses de marco, abril, julho e agosto de 2015A, e Fitch mais preponderante nos meses de
setembro, outubro e dezembro de 2015B e T2016. Em ambos os periodos de destaque é

revelado pela andlise do contetido e notagdes das ACR’s, que hd um maior pessimismo em
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relacdo a economia e a politica, devido aos rebaixamentos e perspectivas de rating concedidas
pelas Agéncias.

Dos resultados da andlise ACM dos veiculos de comunicagdo digital foi possivel
identificar que a analise de homogeneidade se d& por meio dos acordos ou desacordos das
categorias de andlise, ou seja, € revelada por posi¢des opostas ou convergentes no plano fatorial.
Por esse motivo, algumas categorias especificas de andlises, identificadas em alguns veiculos
de comunicacdo especificos, tendem a condicionar distanciamento ou proximidade uns dos
outros, tornando-0s homogéneos ou nao.

O Estaddo Economia, por exemplo, é o veiculo de comunicacdo digital mais
heterogéneo de todos 0s outros veiculos de comunicacdo, sendo mais oposto em relacdo ao
Valor Econémico, Advfn e Investing. O Estaddo Economia é o que tem mais inércia dentre 0s
demais veiculos, e se diferencia pela producdo de contetdo econémico, tais como, 0s que
discorrem sobre a atividade econdmica e a forca de indicadores fiscais em certo eixo, ou por
outros contetdos que tenham a finalidade de explorar o contetdo sobre o rating soberano, como
informagdes técnicas sobre a economia e as reagdes do mercado financeiro, em outro lado do
eixo.

O Estadao Economia € a editoria digital de economia do Estado de S. Paulo, veiculo de
comunicacdo que representa as entidades tradicionais de comunicacdo que migraram com
contetido e operacao para a internet (PEREIRA, 2013), assim como a Folha de S. Paulo (Folha
mercado) e O Globo (Globo Economia). O veiculo que pertence ao Economy and Business
News, que é caracterizado por apresentar publicacbes mais abrangentes, sobre economia,
negocios e politica, isto €, um veiculo de “noticias de negdcios e economia” ([ZHANG, 2018).

A versdo online do Estado de S. Paulo e, consequentemente do Estaddo Economia,
surgiu em 2000, quando comegou a disponibilizar contetdo dos jornais do Grupo Estado; Listas
Oesp Estaddo, Agéncia Estado, Estado de S. Paulo e Jornal da Tarde e Radio Eldorado. Pelas
caracteristicas apresentadas na pesquisa, 0 Estaddo Economia ganhou notoriedade pela
heterogeneidade, em relacdo aos veiculos de comunicacdo da categoria oposta, e também em
relacdo aos seus pares, isto €, aqueles que pertencem a mesma categoria: Folha Mercado,
Agéncia Brasil Economia e Reuters Market. O Estaddo Economia apresenta objetivos,
estruturas e ideologias que ndo cabem aos objetivos desta pesquisa, contudo, notou-se pelo
conteudo, que se diferencia dos seus pares por apresentar um contetido impar, de modo a suprir
as exigéncias do mercado digital da comunicacéo.

O Estaddo Economia tem maior oposi¢do sobre os veiculos de comunicacdo digital

Investing e Advfn. Esses veiculos que pertencem a categoria Financial Market News Website,
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produzem apenas conteudo online com foco no mercado financeiro. Eles tendem a focar em
assuntos econémicos, como situacdes macroeconémicas da economia e sobre as politicas e
ajustes fiscais do governo para o equilibrio da economia e das finangas. 1sso é comum nesse
modelo de jornalismo, visto que os websites dessa categoria pretendem produzir conteido com
informacbes puras de financas e investimento, voltadas especificamente para mercado
financeiro (CALDAS, 2003), como noticias de empresas, ativos, cambios, graficos, variaveis
econdmicas e noticias do campo econémico.

O periodo que melhor revela os resultados da anélise dos veiculos de comunicagéo, sdo
provenientes do ano de 2011, considerado um dos mais otimistas da analise, que revelam uma
melhor condicdo de questdes econdmicas, politicas fiscais no inicio do governo Dilma
Rousseff; e também o ano de 2015, um periodo mais negativo da anélise, por revelar franqueza
nessas mesmas questdes, no inicio do primeiro ano do segundo mandato desse mesmo governo.
Dessa perspectiva, nota-se que a producéao de bens simbolicos do jornalismo econémico, tende
a midiatizar com maior forca para sociedade, os momentos simbdlicos, como aqueles que
alguma forma, positiva ou negativamente, tendem a influenciar o mercado financeiro. De certo
modo, a ACM identifica que a simetria entre veiculos ¢ ACR’s decorre do ano 2015, sendo
mais representativo para as duas analises.

No que tange as vozes midiatizas pelo jornalismo econémico também héa diferencas a
serem consideradas. Em analise aos trés eixos da Analise de Correspondéncia Multipla das
vozes do jornalismo econdmico, pode-se pontuar o protagonismo representativo que advém dos
veiculos de comunicacdo digital da categoria Economy and Business News, o Estaddo
Economia, Folha Mercado e Agéncia Brasil Economia, e também do Valor Econdmico, que
pertence a categoria de veiculo digital, Financial Market News Website.

O Estaddo Economia e o Agéncia Brasil Economia tendem a ser mais homogéneos
por priorizar vozes de representantes do Banco Central e Agéncias de Classificacdo de Risco;
em oposicdo, diverge do Valor Econémico que prioriza midiatizar as vozes de profissionais e
gestores da area de finangcas e economia que atuam em instituicdes financeiras e de
investimento. O Estaddo Economia e Valor Econdmico sé tende a se assemelhar pelo acordo
das categorias vozes de representantes de Agéncias de Classificagdo de Risco e,
particularmente, vozes de Shelly Shetty. Ja a Folha Mercado e Agéncia Brasil Economia séo
mais homogéneas e se destacam por midiatizarem as vozes de representantes de departamentos
superiores da articulagdo publica que representam o governo.

Em sintese, os resultados da Analise de Correspondéncia Mdltipla das vozes

mostraram que hd uma maior cobertura de vozes de profissionais e gestores da area de financas



173

e economia, gque atuam em instituicdes financeiras e de investimento; vozes técnico-
informativas de entidades especializadas de classificacdo de risco, de representantes de
departamentos superiores da articulacdo publica que representam o governo, além de vozes
técnicas de economistas. S&o vozes que, em resumo, sdo de representantes de Instituicdes
Financeiras, Agéncias de Classificacdo de Risco, Ministros do Governo e Economista de
entidades empresariais. Essas quatro categorias de vozes se consagram por avaliar e criticar a
situacdo do rating soberano brasileiro no ano de 2015, momento em que o Brasil deixa “grau
de investimento™.

Sobre a homogeneizacdo, Bourdieu (1997) escreveu que os produtos simbdlicos do
jornalismo estdo cada vez mais homogéneos. Mais especificamente, Duval (2010) pontua, com
base em seus estudos sobre o jornalismo na Franca dos anos 80, que a cobertura do jornalismo
econdbmico também estd mais homogénea. Pelos resultados inerentes a esta pesquisa,
considerando o processo de midiatiza¢do do conteudo das ACR’s pelo jornalismo econémico,
a primeira hipotese colocada nesta pesquisa de que o jornalismo econdmico produziu bens
simbdlicos de forma homogénea € parcialmente valida, ou em outras ponderagdes, ndo alcangou
um nivel forte de homogeneizacao.

A pesquisa mostra que existe um nivel eminente de homogeneidade entre os produtos
simbdlicos do jornalismo econémico, contudo, ela é melhor observada por veiculos especificos
de comunicacdo de acordo com as posi¢des e oposi¢des entre os veiculos e 0s bens simbolicos
midiatizados, isto €, depende dos acordos e desacordos entre as categorias analisadas na
pesquisa pela analise ACM. Os bens simbdlicos produzidos pelo jornalismo econdmico digital
e as categorias de enquadramentos deles provenientes, mostraram que a homogeneidade

acontece entre veiculos especificos.

5.4.1 PosicOes e oposicdes categoricas para despolitizacéo

As estruturas da ACM revelam que a despolitizacdo também é representada por
simetrias e oposi¢des entre as categorias de analise e, mais especificamente, sobre os problemas
da esfera politica colocados para 0 mercado pelas ACR’s ¢ o que ¢ midiatizado pelos veiculos
de comunicacdo digital. Deste modo, coloca-se a seguinte questdo: O jornalista econdmico
exerce uma despolitizagdo das varidveis politicas consideradas pelas ACR’s, que desvincula as
questdes econdmicas e seus resultados?

Primeiramente, pela ACM das ACR’s, permitiu-se identificar que os enquadramentos

de destaque, foram aqueles relacionados a tematica da esfera econdbmica, como 0s que revelam
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problemas ligados ao Crescimento Econémico, como o conteudo sobre atividade econémica,
crescimento econémico e desempenho econdmico; a Forca fiscal do pais, no qual foca sobre
atracdo de investimentos externos, divida publica, indicadores de investimento, posi¢do de
liquidez do Brasil e estrutura de divida do governo; a Politica e ajuste fiscal, tais como,
alternativas fiscais do governo, como corte no orcamento, superavit fiscal, politica fiscal, ajuste
fiscal, financas publicas e correcéo fiscal e; Economia tais como, aspectos gerais da economia,
como melhora, piora, ou recuperacdo da economia em geral, condi¢cdes macroeconémicas,
crescimentos da economia, capacidade econdmica.

Os outros enquadramentos em evidéncia foram aqueles que se encarregam de justificar,
sugerir, ameacar ou indicar futuras analises do rating soberano, como: indicativos de ameaca e
oportunidade sobre cenario politico e econémico, informacgdes técnicas sobre os dados
econdmicos e fiscais, ponderacfes sobre atuacdo do governo frente problemas politicos e
econémicos, além da credibilidade relacionadas politica e a forca das instituicdes, isto é,
acepcdes fundamentais representados pelos enquadramentos Ameaca de crise, Oportunidade
de reversdo de Crise, Quadro Técnico e Credibilidade politica do governo e Governabilidade.
Com os periodos de tempo em evidéncia, a ACM também pontua relevancia para o ano de 2015,
considerado 0 mais negativo entre os analisados (2011-2017), no qual revela a fragilidade das
condicdes econdmicas, politicas e fiscais do Brasil.

A anélise estatistica descritiva, em confronto a analise ACM, contribui para no¢do do
nivel de despolitizacdo e reproducdo dos veiculos de comunicacdo, em relacdo ao contetdo
divulgado pelas Agéncias de Classificagdo de Risco, Fitch, Moody’s e Standards & Poor’s. Os
enguadramentos que mais se destacaram nos resultados das trés Agéncias de Classificacdo de
Risco, considerando a amostra N=368 foram: Forca fiscal do pais (7,88%); Quadro Técnico
(7,88%), e Crescimento Econdmico (7,07%); outros enquadramentos que se destacam com
contribuicdo 6,79% sdo: Ameaca de Crise, Politica e ajuste fiscal e Vulnerabilidade Externa.
Oportunidade de Reversao de Crise se ressalta com 5,71%, enquanto, com 5,16% de frequéncia
se destacam: Credibilidade politica do governo, Governabilidade e Politica Monetaria; com
4,35% se destaca também Economia.

Em sintese, apenas esses enquadramentos correspondem a 69,29% (254) da amostra dos
enguadramentos, contados nos textos das Agéncias de Rating e, por esse motivo, corrobora
também, os enquadramentos mais representativos na andlise da analise ACM, nos quais
abrangem trés categorias de anélise, sendo elas: econdémico, politico e assuntos suplementares
gue ndo se encaixam em nenhuma das suas categorias anteriores.

Nos textos das ACR’s existe uma eminente producdo de bens simbdlicos relacionados
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a economia, ou seja, revelam a relevancia prioritaria da pauta econémica; em segundo lugar
destacam-se outros conteddos suplementares, que torna relevante as andalises inerentes as
avaliacdes do rating soberano; e por Gltimo, contetidos que revelam questdes relacionadas a
esfera politica do soberano brasileiro.

O conteddo econdmico é, fundamentalmente, a maior pauta das avaliacdes dos
especialistas das ACR’s. Em todos os modelos de “Rating Criteria” das metodologias de analise
de soberano h& uma predominéncia das varidveis e dados econdémicos que classificam a
entidade soberana. A Fitch, por exemplo, considera como peso da avaliagdo apenas 19,8% do
conteddo politico. Essa variavel ainda esta relacionada a outros fatores especificos, como 0s
indicadores de governanca. I1sso acontece porque a classificacdo de risco € fundamentada pela
racionalidade da métrica e dos modelos econdmicos contemporaneos.

Dos resultados da anélise ACM dos veiculos de comunicacdo digital, também se
verificou uma forte producao de bens simbolicos sobre o contetido econémico, ou seja, aqueles
que revelam qualquer questdo relacionada a esfera econémica, como: o Crescimento
econdmico; a Forca fiscal do pais; a Economia e, por fim; a Politica e ajuste fiscal. Os
resultados também revelam uma forte producdo de outros bens simbolicos, nos quais se
encarregam de justificar, analisar, corroborar ou complementar o conteldo sobre rating
soberano, como: o Quadro Técnico, que concede mais destaque aos dados técnicos sobre
Produto Interno Bruto (PIB), superavit primario, economia, divida publica, déficit fiscal,
orcamento, crescimento econdmico, outros indicadores econdmicos e inflacdo; a Avaliacéo do
cenario em avaliacbes mais gerais sobre 0 cenario pds-rating, como 0 que acontece com a
economia, 0s mercados, a politica, a corrupgdo, as bolsas, a inflacdo, etc. e; Rea¢do do mercado
financeiro que foca em assuntos que revelam variacdo dos mercados, tais como titulos, cambio,
juros, contratos CDS, Ibovespa, risco-pais e ddlar.

Os trés ultimos enquadramentos em questdo sao criados pelos proprios veiculos de
comunicagdo, com objetivo de aumentar os produtos simbdlicos sobre o rating soberano. 1sso
decorre do efeito social, que a producdo do conteudo jornalistico fornece, concebido como
legitimacdo producéo (Bourdieu, 1982), ou seja, trata-se de uma questdo de interesses entre “o
qué” e “porqué” os jornais querem produzir e o que querem os investidores. Acontece porque
“a cobertura jornalistica do campo econdmico ¢ muito mais construida em torno de andlises,
estimativas, especulagdes, aproximacoes e pontos de vistas sobre cenarios futuros de fontes

especializadas do que por fatos concretos” (LENE, 2006, p. 40).
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Na mesma andlise, o conteldo de ordem politica, também tem representatividade na
ACM dos veiculos, como aqueles que tém foco para as condigdes associadas ao congresso e
outras institui¢des politicas com o governo, como Credibilidade politica do governo.

Paralelo & analise ACM dos veiculos de comunicacdo, coloca-se em confronto alguns
dados da analise estatistica descritiva de uma amostra N=2049 dos enquadramentos contados
nos textos dos veiculos de comunicacdo digital. Na analise, os enquadramentos que mais se
destacam na analise dos veiculos de comunicacdo digital sdo: Crescimento Econdmico
(7,71%), Forca fiscal do pais (7,37%), Quadro técnico (7,03%), Politica e ajuste fiscal
(6,93%) e Credibilidade politica do governo (5,91%). Esses enquadramentos Sdo 0S mesmos
que tiveram destaque nas anéalises das Agéncia de Classificacdo de Risco. A pauta que relaciona
questBes da esfera politica, foi o melhor representado pela Credibilidade politica do governo,
e da categoria de assuntos suplementares foi melhor representado, em ambas analises, pelo
Quadro Técnico.

Tanto pela analise ACM, quanto pela analise estatistica descritiva, é possivel notar que
o conteldo politico € 0 menos predominante nos textos dos veiculos de comunicacao e também
nos textos das ACR’s, contudo, ¢ igualmente representado pelas duas analises. Para melhor
visualizar essa comparacao, a Tabela 09 mostra o resumo dos dados descritivos, em relagédo as
ACR’s e veiculos de comunicagao digital.

A Tabela é resultado de todos os enquadramentos, alocados em suas respectivas
categorias gerais, sendo elas sobre: econdmicos que revelam qualquer questdo relacionada a
esfera econbmica, como indicadores, problemas, contas publicas, contas externas, indicadores
de crescimento, investimento, de crédito, condi¢cdes econdmicas (econdémicos); questdes
relacionadas a esfera politica, como eventos politicos, cenario politico, credibilidade politica,
os escandalos de corrupgdo e as instituicdes politicas, como congresso, senado, etc. (politico)
e; outros que ndo se encaixam em nenhuma das suas categorias anteriores, e servem para
justificar, corroborar, indicar algum ponto relevante e auxiliar analises relacionadas a outros
assuntos inerentes as avaliacbes do rating soberano, presente nas publicagdes (outros -

suplementares).

Tabela 9 - Nivel de despolitizagdo: ACR’s x Veiculos de comunicagéo digital

ACR’s % VEICOM %
Suplementar 85 23,10% 704 34,36%
Politico 90 24,46% 482 23, 52%
Econbémicos 193 52,45% 863 42,12%

368 100,0 2049 100,0

Fonte: Dados da pesquisa (2021)
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Como apresenta a Tabela 09, o conteddo politico dos veiculos de comunicacdo
concentra apenas 23,52% de enquadramentos contados, enquanto que nas ACR’s concentra
24,46%. Quando se analisa os resultados da ACR’s ¢ possivel notar que a assimetria de dados
correspondentes a questdo politica é fraca, ou seja, € igualmente representado no contetudo dos
textos dos veiculos de comunicacéo.

Pelos resultados, a segunda hipotese da pesquisa de que os jornalistas de economia
desconsideraram, em algum nivel, fatores de cunho politico com intuito de despolitizar a
economia e seus resultados ao midiatizarem notac0es e perspectivas de rating soberano para o
mercado financeiro ndo foi confirmada.

Os resultados mostram que, na verdade, ha uma maior similaridade entre as ACR’s e os
veiculos, quando tratam de questdes politicas do que quando tratam de economia e outros
contetidos. Ou seja, 0s enquadramentos que correspondem a fatores de cunho politico — Evento
Politico, Corrupcéo, Credibilidade Politica, Cenario Politico, Compromisso Econdmico e
Governabilidade — ndo sdo despolitizados pelos veiculos de comunicacéo.

De acordo com a tabela é possivel notar uma queda de 10,33% de frequéncia, entre a
categoria de econdmicos das ACR’s e dos veiculos de comunicagdo. As divergéncias entre 0s
bens simbdlicos acontecem, porque toda e qualquer mensagem como forma de bem simbodlico,
€ um componente passivo de mutacGes, ou como define Thompson (1998, p. 44), um fenémeno
nao estatico, complexo que ¢ “transformado, pelo proprio processo de recepgdo, interpretagao
e reinterpretacao’.

De acordo com a analise estatistica, o dado decorre da diluicdo de contetdo, por parte
dos veiculos, em quatro enquadramentos: Forca das instituicdes financeiras (7,90% - 1,20%),
Politica Monetéaria (5,20% - 3,10%), RestricOes fiscais e econdmicas (4,30% - 2,30%) e, por
ultimo, Vulnerabilidade Externa (6,80 - 3,90%). Para os contetdos suplementares, outras
assimetrias decorrem da frequéncia de enquadramentos especificos de contetdo, a se destacar
por: Avalia¢do do cenario, Credibilidade soberana, Efeito corporativo do rating, e Reagdo do
mercado financeiro.

Em suma, verificou-se através dos resultados que os jornalistas pouco modificaram a
ordem imposta pelo campo econdmico. De acordo com Bourdieu (1989) isso acontece na base
de uma homologia de oposicao, no qual as representacGes das estruturas garantem a reproducgéo
do capital simbolico. Os agentes dominadores, reconhecidos dentro do campo econémico, se
auto reconhecem e se avaliam em aspectos econdmicos de varios pontos. Por essa logica é
possivel avaliar que jornalistas econémicos e economistas detém, um poder simbélico de

influenciar a massa de agentes que escolheram por meio dos seus capitais simbélicos, ou mais
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especificamente o intelectual; esses capitais sdo reconhecidos pelos agentes sociais que lhes
concedem valor por meio do reconhecimento (BOURDIEU, 1996).

Por uma visdo mais abrangente dos resultados, Benson e Neveu (2010) explicam que o
campo do jornalismo pode ser mediador entre outros campos, porém, tem sido o que mais anda
em homologia como 0 campo econémico, aumentando poder com aproximacao comercial e
estendendo o campo de poder. Contudo, também € pertinente afirmar que ele pode apresentar
uma posicdo submissa a muitas influéncias dentro do campo de poder, isto é, trata-se de um
campo versatil que as vezes ¢ visto como “parte do campo de poder” (BENSON; NEVEU,
2010, p. 05), e em outras é um campo muito vulneravel as condicdes externas de outros campos
de producéo cultural (BOURDIEU, 1997).

Champagne (2010), pontua que a producdo jornalistica é direcionada pelo social e
organizada pela politica e economia. O direcionamento social pode ser definido pelo objetivo
no qual o jornalismo surgiu, contudo, especificidades politicas e econdmicas atreladas a ele,
carregadas de interesses e estruturas desses dois campos, torna-o heterénomo, ou seja,
“fortemente sujeito as pressdes comerciais” (BOURDIEU, 1997, p. 77). Como visto, hd uma
relagdo muito forte do campo econdémico com o campo do jornalismo, pois se percebe, de fato,
gue o campo do jornalismo — homologo ou influenciado pela l6gica do campo econémico —,
traz essa percepg¢ao na pesquisa ao midiatizar o conteudo das ACR’s.

Enfim, a reproducdo do campo econdmico pelo jornalismo econdmico tomou forma,
aparelhando-se a dindmica dos mercados, permitindo uma ligagéo entre os dois campos, guiado
pelos interesses entre eles associados. Ao produzir as noticias sobre rating soberano, houve uma
luta interna para suprir os interesses externos do outro campo de producéo cultural, o campo
econdmico. Somente através dessas lutas internas é que os produtores conseguiram servir aos
interesses de grupos externos do campo (BOURDIEU, 1989).

Em outra avaliacdo, pode-se afirmar que no campo de producdo simbdlica do jornalismo
econémico, o contetido produzido para 0s agentes do campo econdmico, como investidores,
empresarios, etc., s6 aconteceu quando previamente existiu uma luta de producdo de contetdo

dos economistas e jornalistas econdmicos, em relacéo aos seus pares.
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CaPiTULO VI: CONSIDERACOES FINAIS

Esta dissertacdo buscou refletir sobre o processo de midiatizacdo do jornalismo
econémico digital, ao reproduzir o conteudo sobre o rating soberano brasileiro, emitido pelas
Agéncias de Classificacdo de Risco, Fitch, Moody’s e Standards & Poor’s. Com objetivo de
alcancar os resultados da pesquisa, utilizou-se as técnicas de Andlise de Correspondéncia
Multipla (ACM) e estatistica descritiva. Ao construir os dois corpora de publicacdes, sendo um
de notas emitidas pelas ACR’s, ¢ um segundo de publicagdes jornalisticas sobre o rating
soberano brasileiro, permitiu-se classificar enquadramentos e categorias de analise a partir de
principios fundamentais que ajustou com maior precisdo, a disposi¢cdo de homogeneidade e
despolitizacéo.

Na analise, varias possibilidades de interpretacdo, convergéncias e contrastes entre
ACR’s e veiculos de comunicagdo puderam ser realizadas, a partir dos objetivos que se tentou
alcancar. A pesquisa buscou verificar se o jornalismo econdmico produziu bens simbélicos
homogéneos e se os jornalistas econdmicos despolitizam questdes de cunho politico ao
midiatizarem notacdes e perspectivas de rating soberano para o mercado financeiro, entre 0 ano
de 2011 e 2017.

Por meio dos resultados da ACM, verificou-se que a homogeneidade se faz presente
pelos acordos de categorias especificas dos veiculos de comunicacao, isto é, aconteceu de
veiculo para veiculo. Pelo exposto, os resultados de homogeneidade se alinham, ligeiramente,
do que foi posto por Bourdieu (1997) e Duval (2010), acerca dos produtos simbolicos do
jornalismo e do jornalismo econémico. No cenario digital, no qual se insere os veiculos de
comunicacdo estudados nessa pesquisa, permite uma aceitacdo dedutiva sobre os resultados
provenientes.

Pelas caracteristicas pontuadas sobre o jornalismo econdmico e as classificacfes dos
veiculos de comunicagéo digital que se dividem em diversos formatos é possivel notar que ha
uma diversificacdo do contedo, que agora é voltado para determinados objetivos e publicos.
Essa caracteristica incita uma homogeneizacao categdrica, que € mais predominante a depender
dos veiculos, seus objetivos e sua estrutura. Percebeu-se, por exemplo, que o Estaddao Economia
foi o jornal que se mostrou mais heterogéneo dentre os demais, sendo mais heterogéneo em
relacdo ao Investing, Advfn e Valor Econémico, e aos proprios veiculos da categoria que
pertence. Esse mesmo veiculo tende a colocar em pauta, o contexto evolutivo do veiculo de

comunicacdo impresso tradicional, que melhor se adaptou aos meios de comunicacdo digital.
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Ja na categoria Financial Market News, os websites o Advfn e Investing sdo mais proximos
pela producao de conteudo.

Para a despolitizacdo, observou-se que os veiculos de comunicacdo digital ndo
despolitizam o contetido politico das ACR’s e que, na verdade, acontece 0 oposto, 0s veiculos
de comunicacéo reproduzem fortemente seus produtos simbdlicos, especialmente os de ordem
politica.

Os resultados também permitem pontuar que o espaco das ACR’s e o espaco dos
veiculos de comunicagdo ao reproduzir o conteudo das ACR’s, sdo fortemente pautados pelas
pelos problemas de ordem econdmica. Isso acontece porque os veiculos de comunicacao,
seguem a dominag@o do modelo da ciéncia econdmica em que estdo inseridas as ACR’s, onde
priorizam o econémico, em vez do politico. Tudo decorre do principio de que, ao colocar as
Agéncias de Classificacdo de Risco de Crédito no quadro epistemoldgico da pesquisa, se insere
os preceitos das “métricas econdmicas”, concebida no campo econdmico, € que incentiva a
reproducdo de bens simbdlicos pelo campo do jornalismo de forma homologa. Dentro do campo
econdmico, as ACR’s extraem uma forma legitima da economia ortodoxa sobre a classificagao
de risco, e por esse motivo é perceptivel que existe uma submissao a economia, incorporada ao
campo do jornalismo.

Por esse motivo, os resultados ndo se limitam apenas aos questionamentos sobre
homogeneizacdo e despolitizagdo. H& em evidéncia, um resultado excedente, que considera
varios fundamentos ja tratados nos conceitos tedricos desta pesquisa, como o0s que indicam a
homologia’ dos campos (BOURDIEU, 2007b), isto é, os jornalistas em homologia as praticas
dos economistas da ciéncia econdémica dominante, tomam para o jornalismo econémico, a
aceitacdo da ciéncia econémica.

Outros fundamentos tedricos também complementam a perspectiva posta em exposicao,
como aqueles que revelam: interesses do campo econdmico sobre o campo do jornalismo
(THIBES, 2017); a légica comercial do jornalismo (BOURDIEU, 1997; FENGLER; RUB-
MOHL, 2008); a ciéncia econémica (LAWSON, 1995; STAINER, 2006; LEBARON, 2012),
0 modelo mainstream (COLANDER; HOLT; ROSSER JR, 2004); ciéncia econdmica e
aceitacédo do jornalismo (FOURCADE; OLLION; ALGON, 2014).

Por fim, as ACR’s disponibilizam métricas e avaliagdes que condicionam seguranga aos

agentes do mercado financeiro. Em modelos eficientes, as classificagcdes de crédito acionaram

74 «[...] as praticas ou bens que estdo associados as diferentes classes, nos diferentes dominios da pratica,

organizam-se segundo estruturas de oposicdo que sao perfeitamente homdlogas entre si por serem todas homdlogas
do espago de oposi¢Oes objetivas entre as condigdes” (BOURDIEU, 2007b, p. 167).
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uma certa credibilidade (capital simbdlico) sobre os riscos eminentes do capitalismo avancado
e das instituicdes modernas. O jornalismo econémico digital proferiu esse poder de efeito social
sem que os investidores percebam a maxima estabelecida por uma relacdo de interesses, algo
identificado nessa dissertacdo. Ou seja, a midia agiu e produziu representacdo social, mesmo
estando afastada da realidade, produzindo ramificagbes e interpretacbes posteriores
(CHAMPAGNE, 1998b), além disso, produziu efeitos imaginarios, porém dificilmente
mensuraveis (NEVEU, 2006).

Por essas abordagens, Bourdieu (1990) escreve sobre o capital simbdlico e as formas de
se adquirir conhecimento sobre uma marca e sua capacidade de investimento, a finalidade, a
confianca, a crenca e as especulacées no mercado financeiro. Aqueles que produzem efeito
social mais especifico por meio da producdo simbolica, funciona quando é suportada por
aqueles que suportam, de modo que ndo percebam, sendo concebida como uma forma legitima
de producdo (BOURDIEU, 1989). Dessa forma, ao tentar entender sobre a producdo de bens
simbolicos do jornalismo econdémico no meio digital, & impossivel ndo observar a perspectiva
da linguagem, das palavras, das teorias de efeitos da midia, das estruturas estruturadas como
sistemas simbdlicos, que o jornalismo digital econdmico estabelece poder de influéncia sobre
0 mercado.

A magia e poder de convencimento do “mistério da magia performativa”, que considera
0s jogos de palavras, 0s temos, 0s sentidos, torna o porta-voz um ser dotado de poder e ordem
(BOURDIEU, 1982). Se for avaliado por essa percep¢do, o jornalismo econdmico e as noticias
que dele sdo resultadas, apresentam uma prerrogativa de que as palavras, termos e os jornalistas
podem ser considerados uma estrutura, que produz conhecimento e comunicacdo para 0
mercado financeiro. Ao apreciar essa prerrogativa é possivel identificar que existe um emissor,
um meio, uma ordem, uma linguagem e um nivel de realidade, como resultado final.

Para estudos futuros, recomenda-se o aprofundamento de pesquisas que foquem na
estrutura e na ideologia dos veiculos de comunicacéo digital, com objetivo de identificar porque
os veiculos se diferenciam, especialmente o que diverge dentro de sua prépria categoria, como
0 Estaddo Economia.

Sugere-se que sejam realizadas pesquisas que percorram a mesma metodologia e objeto
utilizado neste estudo, em editorias de economia de veiculos de comunicagdo impressos, com
0s mesmos na versdo digital, para verificar o processo de reconfiguracdo do conteldo,
pontuando convergéncias e contrastes, criando um espaco de posicdes objetivas.

Recomenda-se também, pesquisas que seguindo 0s mesmos caminhos metodoldgicos,

andlise o processo de midiatizacdo por parte desses mesmos veiculos de comunicacao digital,
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contudo, tendo como objeto econémico, as variaveis, indices ou métricas do campo econdmico

para o mercado financeiro.
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APENDICE A: MATERIAL EMPIRCO A — PUBLICACOES ACR’s

Data Agéncia Nota  Acdo/manutences

10/nov/17 Fitch BB Fitch affirms Brazil at BB; outlook negative

26/mai/17 Moody's Ba2 Moody's altera perspectiva do rating de emissor Ba2 do Brasil para
negativa de estavel

22/mai/17 S&P BB Brazil 'BB' Long-Term Ratings Placed On CreditWatch Negative On
Increased Political Uncertainty

19/mai/17 Fitch BB Fitch affirms Brazil at BB; outlook negative

15/mar/17 Moody’s Baa3  Moody's altera perspectiva do rating de emissor Ba2 do Brasil para
estavel de negativa

09/fev/17 S&P BB Brazil 'BB/B' Sovereign Ratings Affirmed; Outlook Remains Negative
11/nov/16 Fitch BB Fitch affirms Brazil at BB; outlook negative
05/mai/16 Fitch BB Fitch rebaixa rating do Brasil para BBB; perspectiva negativa

24/fev/16 Moody's Ba2 Moody's rebaixa ratings de emissor e de titulos da divida do
Brasil para Ba2 com perspectiva negativa

17/fev/16 S&P BB Brazil Long-Term Ratings Lowered To 'BB' On Significant Political
And Economic Challenges; Outlook Negative
15/dez/15 Fitch BB+ Fitch Downgrades Brazil to BB+; Outloo negative

09/dez/15 Moody’s Baa3  Moody's coloca ratings Baa3 de emissor e de titulos do Brasil em
revisdo para rebaixamento

15/out/15 Fitch BBB- Fitch Downgrades Brazil to BBB; Outlook negative
09/set/15 S&P BB+  Brazil Foreign Currency Ratings Lowered To 'BB+/B'; Outlook Is
Negative

11/ago/15 Moody's Baa3  Moody's rebaixa rating do Brasil para Baa3 de Baa2; perspectiva é
alterada para estavel

28/jul/15 S&P BBB- Brazil Outlook Revised To Negative; Ratings Affirmed

09/abr/15 Fitch BBB  Fitch revises Brazil’s rating outlook to negative; affirms IDRs at BBB

23/mar/15 S&P BBB- Brazil 'BBB-/A-3' Foreign Currency Ratings Affirmed; Outlook
Remains Stable

09/set/14 Moody's Baa2  Moody's altera perspectiva do rating do Brasil para negativa, de estavel,
afirma o rating Baa2 dos titulos do governo

24/mar/14 S&P BBB- Brasil Long-Term Foreign currency rating lowered to BBB; local

currency to BBB+; Outlook is stable

02/out/13 Moody’s Baa2  Moody’s altera perspectiva do rating soberano Baa2 do Brasil para
estavel de positiva

19//jul/13 Fitch BBB  Fitch afirma raitings do Brasil em BBB; perspectiva estavel

06/jun/13 S&P BBB  Brazil outlook revised to negative; BBB/A-2; foreign currency rating
affirmed

18/dez/12 S&P BBB  Federative Republic of Brazil ' BBB/A-2' Foreign Currency Ratings
Affirm Remains Stable

21/nov/12 Moody's Baa2  Moody's afirma rating Baa2 do Brasil e mantém uma
perspectiva positiva

26/jul/12 Fitch BBB  Fitch affirms Brazil’s ratings at BBB; Outlook stable

17/nov/11 S&P BBB  Brazil Sovereign Rating Raised to “BBB”, based on growing ability to
withstand global economic deterioration.

25/out/11 Fitch BBB  Fitch afirma ratings do Brasil em BBB; perspectiva estavel

20/jun/11 Moody’s Baa3  Correction to text, June 20, 2011 Release: Moody's upgrades
Brazil to Baa2 from Baa3, retains positive outlook

04/abr/11 Fitch BBB  Fitch Eleva ratings do Brasil para BBB
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APENDICE B: MATERIAL EMPIRICO B - PUBLICACOES JORNALITICAS

DATA VEIC. D PUBLICACAO

2011.04.04  Infomoney Por que a elevagdo do rating do Brasil pela Fitch ndo tem grande impacto na bolsa?
2011.04.04  Infomoney Elevagdo do rating do Brasil pode influenciar nos seus investimentos?

2011.06.20  Infomoney Moody’s eleva rating soberano do Brasil de Baa3 para Baa2

2011.06.20  Infomoney Elevagdo do rating do Brasil ajuda Ibovespa a fechar com alta de 0,18% no pregédo
2011.06.20  Infomoney Ibovespa reverte trajetoria e passa a subir apos Moody’s elevar rating do Brasil
2011.06.20  Infomoney Risco-Pais tem queda de 8 pontos refletindo elevagdo do rating do Brasil pela Moody’s
2011.11.17  Infomoney Agéncia de classificacdo de risco S&P eleva rating do Brasil de BBB- para BBB
2011.11.18  Infomoney Ap6s upgrade de nota do Brasil, S&P eleva rating da Petrobras e da Eletrobras
2011.11.21  Infomoney Moody’s confirma rating e perspectiva Positivo do Brasil

2011.11.28  Infomoney Moody’s alerta para novos defaults e corte generalizado no rating da Zona do Euro
2012.12.18  Infomoney S&P reafirma rating do Brasil em BBB no longo prazo com perspectiva estavel
2013.06.07  Infomoney Mudanga de perspectiva do rating do Brasil por S&P preocupa, diz CNI

2013.06.07  Infomoney Ministério da Fazenda sobre S&P: Brasil esta na rota de crescimento

2013.07.19  Infomoney Fitch mantém rating do Brasil, mas acende alerta vermelho para politica fiscal
2013.10.02  Infomoney Fatores negativos podem superar positivos para que Moody’s rebaixe rating do Brasil
2014.03.24  Infomoney Cortaram o rating do Brasil, e agora? veja a opinido de especialistas

2014.03.25 Infomoney Oposigdo e situagdo: como os politicos reagiram ao rebaixamento do rating?
2014.03.25 Infomoney Como os politicos reagiram ao rebaixamento do rating?

2014.03.25 Infomoney Ibovespa ndo sente corte de rating e sobe pelo 72 dia; délar bate minima do ano
2014.03.25 Infomoney FT rebate Mantega e “aprova” cada um dos pontos para S&P ter rebaixado Brasil
2014.03.26  Infomoney Rating, queda na avaliagdo e CPI: Dilma teve uma semana para ser esquecida
2014.09.09 Infomoney  Petrobras cai mais de 1% e Ibovespa se fixa no negativo com Moody’s e MDA
2014.09.09 Infomoney Moody’s coloca o Brasil em perspectiva Negativo pode rebaixar “rating” do pais
2014.09.09 Infomoney  Goldman, sobre revisdo de perspectiva da Moody’s: “o gato subiu no telhado”
2015.03.11  Infomoney Para mercado, Brasil deve ter rebaixamento de rating

2015.03.12 Infomoney  Levy teria “abandonado” Petrobras para garantir manutengdo do rating do Brasil
2015.03.23 Infomoney  S&P mantém rating do Brasil em ‘BBB-* ¢ vé Dilma recuperando a credibilidade
2015.03.24  Infomoney Anuncio da S&P fortalece posicéo de Levy no governo Dilma, ressalta consultoria
2015.03.25 Infomoney Ibovespa Futuro sobe ap6s S&P manter rating brasileiro em BBB-; d6lar cai a R$ 3,13
2015.03.25 Infomoney  CDS: o que ¢ e por que ele pode mostrar o fim do “grau de investimento”

2015.04.09  Infomoney Fitch mantém rating do Brasil em BBB e revisa perspectiva para negativa

2015.04.09  Infomoney Levy diz que destino do Brasil € ter ratings cada vez mais altos

2015.04.15  Infomoney Ajuste fiscal do Brasil enfrenta grandes obstaculos, diz Fitch

2015.07.28  Infomoney  Apos revisar o Brasil, S&P corta perspectiva de rating dos 3 maiores bancos do Pais
2015.07.28  Infomoney  Apoés susto com S&P, Bolsa interrompe sete quedas e fecha em alta de 1,8%
2015.07.28  Infomoney Bolsa e délar amenizam depois de reagir forte a corte da perspectiva de rating pela S&P
2015.07.28  Infomoney E se formos rebaixados?

2015.07.29  Infomoney S&P corta perspectiva de 41 empresas de estavel para negativa; confira

2015.08.12 Infomoney Moody’s revisou Brasil, 4 estados e 15 empresas entre ontem e hoje; confira as notas
2015.08.12  Infomoney Ibovespa Futuro devolve ganhos pds-Moody’s com preocupagdo com a China; dolar cai
2015.08.11 Infomoney  Apds rebaixar o Brasil, Moody’s mantém rating da Petrobras com perspectiva estavel
2015.09.09  Infomoney S&P corta rating e tira grau de investimento do Brasil

2015.09.10  Infomoney De Petrobras a bancos, S&P faz 44 rebaixamentos apds tirar grau de investimento do Brasil
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2015.09.10  Infomoney Efeito domind: S&P corta rating de diversas empresas; Petrobras e Ambev estdo incluidas

2015.09.10  Infomoney Rebaixamento do Pais pode piorar a retracdo do mercado imobiliario

2015.09.10  Infomoney Ibovespa fecha em queda apds Levy ‘decepcionar’ e ndo anunciar corte; dolar sobe 1,9%

2015.09.10  Infomoney Grande mistério é: por que corte do Brasil para junk ndo aconteceu antes?, diz Economist

2015.09.11  Infomoney Ibovespa resiste a corte de rating e cai “s6” 0,21% na semana; dolar sobe 0,43%

2015.09.11  Infomoney S&P altera ratings de seguradoras ap6s rebaixamento do Brasil

2015.09.11  Infomoney Petrobras cai 4% e puxa Ibovespa apds corte de rating; Governo ndo anuncia corte

2015.10.15 Infomoney De olho na politica, Fitch rebaixa rating do Brasil para BBB-; perspectiva é negativa

2015.10.16  Infomoney Fitch manteve o nosso grau de investimento, mas para o mercado, Brasil ja é junk

2015.10.16  Infomoney Geralmente ndo fazemos rebaixamento de rating em 2 graus de uma vez, diz Fitch

2015.10.21  Infomoney Apos rebaixar Brasil, Fitch corta rating dos principais bancos do Pais

2015.12.09  Infomoney Moody’s coloca rating do Brasil em revisdo para possivel downgrade

2015.12.11  Infomoney Moody’s vé crescimento lento do Brasil em 2017, cerca +1%

2015.12.11  Infomoney Moody’s diz que saida de Levy da Fazenda pode complicar recupera¢do econdmica

2015.12.11  Infomoney Credit Suisse espera rebaixamento do Brasil no 1° semestre de 2016

2015.12.10  Infomoney Outra agéncia de risco ameaga rebaixar a nota do Brasil — e boa parte da culpa é da politica

2015.12.16  Infomoney Rebaixamento pela Fitch ndo altera ajuste macroeconémico, diz BC

2015.12.16  Infomoney Fitch corta rating do Brasil de BBB- para BB+ ¢ Pais vira “junk”; perspectiva é negativa

2016.12.07  Infomoney Apos rebaixamento do Brasil fundos podem ter que vender ‘apenas’ US$ 1 bi, diz BofA

2016.02.17  Infomoney S&P corta Brasil de BB+ para BB com perspectiva negativa

2016.02.17  Infomoney Novo rebaixamento do Brasil surpreende Planalto, dizem fontes

2016.02.18  Infomoney Ibovespa Futuro reflete corte da S&P e projecédo da OCDE e se descola das bolsas mundiais

2016.02.18  Infomoney Um dia para ndo esquecer: rebaixamento da nota do Brasil e mudancas pelo STF ganham

2016.02.18  Infomoney ie ;trz&%z ma noticia p6s-S&P: nada parece elevar o senso de urgéncia no Brasil

2016.02.24 Infomoney Moody’s rebaixa nota soberana do Brasil para Ba2, nivel “junk”; perspectiva é negativa

2016.02.24 Infomoney  Ibovespa se recupera no fim com “ajuda” do exterior e cai 1% apds corte de rating

2016.02.24  Infomoney De default em 2017 a d6lar mais caro: veja o que economistas viram no corte da Moody’s

2016.05.05  Infomoney Fitgh pode tomar acao Positivo rapida para rating do Brasil em caso de medidas para reduzir

2016.05.05  Infomoney lciliﬁgavolta a cortar rating do Brasil, de “BB+” para “BB”; perspectiva é negativa

2016.05.06  Infomoney Fitch se equiparou as demais agéncias em rebaixamento do rating, dizem analistas

2016.09.05  Infomoney Rating do Brasil provavelmente chegou ao fundo do pogo, diz Fitch

2016.11.11  Infomoney Fitch reafirma rating do Brasil em BB, com perspectiva negativa

2017.03.15  Infomoney Moody’s mantém rating do Brasil e eleva perspectiva de Negativo para estavel

2017.03.15 Infomoney  Meirelles: decisdo da Moody’s reflete melhora dos fundamentos da economia

2017.03.17 Infomoney  Moody’s eleva perspectiva para 30 bancos, Itat BBA eleva Banrisul e possivel sabotagem a
fusdo Kroton-Estacio; veja mais

2017.05.19  Infomoney Fitch reafirma rating do Brasil e perspectiva negativa, apos caos politico

2017.05.22  Infomoney S&P coloca rating do Brasil em observagdo negativa, cita crise politica

2017.05.23  Infomoney S&P coloca rating de 3 estados e 38 instituicdes financeiras em observagdo negativa

2017.05.26 Infomoney Moody’s rebaixa perspectiva de rating do Brasil para negativa

2017.05.26  Infomoney Sem efeito: dolar chega a subir apds Moody’s, mas se recupera e Ibovespa Futuro estende

2017.05.31 Infomoney 1%222:1);’5 reduz perspectiva de 19 bancos brasileiros e da B3; veja a lista

2017.11.10  Infomoney Fitch mantém rating soberano do Brasil em BB, mas com perspectiva negativa

2011.04.04  OEstadSP  Fitch Destaca Controle Fiscal E Crescimento Brasileiro

2011.04.04  OEstadSP  Agéncia De Risco Aumenta Classificacdo Do Brasil Em Um Grau
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2011.04.04  OEstadSP  Fitch Destaca Controle Fiscal E Crescimento Brasileiro

2011.04.04  OEstadSP  Fitch eleva Brasil por expansdo maior e corte de gasto

2011.04.04 OEstadSP  Fitch eleva Brasil, citando crescimento e ajuste fiscal

2011.04.04  OEstadSP  Fitch eleva ratings do Brasil para BBB, com perspectiva estavel
2011.04.04  OEstadSP  Controle fiscal e expansdo saudavel permitem reduzir divida, diz Fitch
2011.04.04  OEstadSP  Agéncia Fitch eleva classificagdo de risco do Brasil

2011.04.05  OEstadSP  Melhora de rating é surpreendente

2011.04.05  OEstadSP  Alta da nota do Brasil pressiona cdmbio

2011.04.05  OEstadSP  Apos Fitch, dolar cai a R$ 1,609 e reforca aposta em medidas
2011.06.20 OEstadSP  Moody's vé eficiéncia em medidas do governo no Brasil

2011.06.20  OEstadSP  Moody's eleva classificagdo de risco do Brasil

2011.06.21  OEstadSP  Moody's eleva nota de crédito do Brasil

2011.10.25  OEstadSP  Fitch: Brasil deve considerar pacote de estimulo fiscal

2011.10.25 OEstadSP  Agéncia Fitch reitera nota do Brasil e vé futuro estavel

2011.11.17  OEstadSP  S&P diz que olhou para desempenho fiscal rigido do Pais

2011.11.17  OEstadSP  Desempenho fiscal austero foi fundamental para novo rating, diz S&P
2011.11.17  OEstadSP  Acdo do BC e politica fiscal justificam upgrade do Brasil, diz S&P
2011.11.17  OEstadSP  S&P eleva classificacdo de risco de longo prazo do Brasil

2011.11.18  OEstadSP  Agéncia de rating elogia politica fiscal

2011.11.18  OEstadSP  Em meio a crise, Standard & Poor's eleva classificacdo de crédito do Brasil
2012.07.26  OEstadSP  Fitch confirma rating do Brasil; perspectiva é estavel

2012.07.31  OEstadSP  Fitch diz que monitora obrigagBes de bancos e desemprego no Brasil
2012.11.21  OEstadSP  Moody's reafirma rating Baa2 do Brasil e mantém perspectiva positiva
2012.11.21  OEstadSP  Moody's: indicadores ainda apontam fragilidade do Brasil no fim de 2012
2012.11.21  OEstadSP  Moody's confirma rating e perspectiva positiva do Brasil

2012.11.22  OEstadSP  Baixo crescimento faz Moody's desistir de elevar nota de crédito do Brasil
2012.12.18  OEstadSP  S&P reafirma ratings do Brasil, com perspectiva estavel

2013.06.06  OEstadSP  S&P rebaixa perspectiva de Petrobras e Eletrobras

2013.06.06  OEstadSP  S&P revé nota do Brasil diante de PIB fraco e gastos elevados
2013.06.07  OEstadSP  S&P reduz perspectiva dos ratings de 11 instituices financeiras do Brasil
2013.06.07  OEstadSP  Dolar sobe apds revisdo de perspectiva de rating do Pais

2013.06.07  OEstadSP  Bovespa abre em forte queda, pressionada por S&P

2013.07.18  OEstadSP  Fitch mantém rating BBB da divida de longo prazo do Brasil
2014.03.24  OEstadSP  S&P rebaixa ratings da Petrobras e da Eletrobras

2014.03.24  OEstadSP  Rebaixamento reflete combinacao de fatores, diz S&P

2014.03.25  OEstadSP  Rebaixamento exp8e perda de margens de seguranca

2014.03.25 OEstadSP  S&P olhou para sinais de deterioracdo da politica fiscal

2014.03.25  OEstadSP  S&P: risco de racionamento pode pesar na expanséo do PI1B
2014.03.25  OEstadSP  Rebaixamento da S&P pressiona délar na abertura

2014.03.26  OEstadSP  Deciséo da S&P pegou mercado de surpresa, diz Abiplast

2014.03.25  OEstadSP  S&P pegou mercado de surpresa, diz Abiplast

2014.03.25 OEstadSP  S&P diz que Pais ndo deve perder grau de investimento

2014.03.26 OEstadSP  Brasil ndo deve ter novo rebaixamento, diz economista

2014.03.26  OEstadSP  Brasil ndo deve ter novo rebaixamento, diz economista

2014.03.26  OEstadSP ~ S&P rebaixa notas de 13 grandes bancos brasileiros
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2014.09.09  OEstadSP  Para Fazenda, decisdo da Moody’s sobre rating reflete situagdo passada

2014.09.09  OEstadSP  Moody's sinaliza que pode rebaixar nota de crédito do Brasil

2014.09.09  OEstadSP  Moody's muda perspectiva e ameaca rebaixar Brasil por economia fraca

2014.09.10  OEstadSP A adverténcia da Moody's

2015.03.24  OEstadSP  Agéncia de risco S&P diz que ajuste fiscal enfrenta 'ambiente politico desafiador'

2015.03.26  OEstadSP A avaliacdo do Brasil no exterior estd melhorando’

2015.04.09  OEstadSP  Agéncia Fitch revisa perspectiva da nota de crédito do Brasil de estavel para negativa

2015.04.13  OEstadSP  Fitch avalia rebaixar rating do BNDES e de bancos no Brasil

2015.07.28  OEstadSP O que esperar ap0s 0 rebaixamento da S&P

2015.07.28  OEstadSP  Dolar bate R$ 3,43, mas perde forca e fecha cotado a R$ 3,37

2015.07.28  OEstadSP  S&P vé esforgo do governo, mas diz que Congresso 'hostil' atrasa ajuste fiscal

2015.08.11  OEstadSP  Brasil ndo perde investimentos com reclassificacdo da Moody's, diz Barbosa

2015.08.11  OEstadSP  Moody's rebaixa nota do Brasil, mas mantém grau de investimento

2015.08.11  OEstadSP  Pais tem seis meses para evitar perda do grau de investimento, diz Gustavo Loyola

2015.08.11  OEstadSP  Moody's rebaixa ratings de 12 bancos brasileiros e da BM&FBovespa

2015.08.12  OEstadSP A Moody’s ignorada

2015.08.13  OEstadSP  Moody's rebaixa ratings de concessionarias brasileiras de infraestrutura

2015.08.17  OEstadSP O Brasil rebaixado

2015.09.10  OEstadSP  Bancos publicos e privados também perdem grau de investimento pela S&P

2015.09.10  OEstadSP  Apos rebaixamento do Brasil, ddlar tem maior cotagéo desde outubro de 2002

2015.09.10  OEstadSP  Orcamento com déficit foi pega-chave para deciséo, afirma diretora da S&P

2015.09.14  OEstadSP  S&P diz ndo ver entrega de politicas econdmicas de forma consistente

2015.12.15 OEstadSP  Rebaixamento da nota do Pais tem mais efeito no pre¢o da dividas de empresas, diz
presidente da Vale

2015.12.18  OEstadSP Instituto vé Congresso hostil ao ajuste fiscal e aumento de risco de novo rebaixamento

2015.09.23  OEstadSP  Dolar e juros disparam, sem parametros do BC e a espera do downgrade

2015.09.28  OEstadSP  Historicamente Fitch ndo da dois graus de ajuste de nota de crédito, diz diretor

2015.10.15  OEstadSP  Deciséo da Fitch reforca sensagdo de beco sem saida

2015.10.15  OEstadSP  Downgrade e beco sem saida

2015.10.15  OEstadSP  Fitch reafirma nota de crédito da Petrobrds em BBB-, com perspectiva negativa

2015.10.15  OEstadSP  Reservas internacionais garantem grau de investimento, diz Fitch

2015.10.15 OEstadSP  Manutencéo do grau de investimento foi visto como positivo pelo mercado financeiro

2015.10.15  OEstadSP  Fitch rebaixa Brasil e diz que pode tirar grau de investimento em até 18 meses

2015.12.09  OEstadSP  Moody’s ameaga tirar grau de investimento do Brasil em até 3 meses

2015.12.10  OEstadSP  Deciséo da Moody's é noticia ruim mas ja estava precificada, afirma ministro

2015.12.10  OEstadSP  Ap6s Moody's colocar nota brasileira em revisdo, governo fala em atacar problemas

2015.12.10  OEstadSP  Levy afirma que decisdo da Moody's reflete realidade do Pais

2015.12.15  OEstadSP  Estagnacéo ou piora fiscal em 2016 pode pressionar nota do Brasil, diz Moody's

2015.12.09  OEstadSP  Impeachment acelera novo rebaixamento do Pais

2015.12.16  OEstadSP  Fitch rebaixa nota do Brasil e tira o grau de investimento

2015.12.16  OEstadSP  Processo de impeachment contra Dilma amplia incertezas politicas, diz Fitch

2015.12.16  OEstadSP  Planalto recebe corte pela Fitch com preocupacéo por causa da taxa de juro

2016.02.17  OEstadSP  Divida da Petrobras pressiona nota de crédito do Brasil

2016.02.18  OEstadSP  Dolar fecha a R$ 4,05 ap6s novo rebaixamento pela S&P

2016.02.17  OEstadSP  Planalto minimiza rebaixamento da nota do Brasil pela S&P

2016.02.17  OEstadSP  S&P rebaixa nota do Brasil pela segunda vez em cinco meses
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2016.02.18  OEstadSP  Dolar fecha a R$ 4,05 ap6s novo rebaixamento pela S&P

2016.12.18  OEstadSP  Quanto valera o Brasil com novos rebaixamentos

2016.02.19  OEstadSP  Brasil a mercé da biruta global

2016.02.24  OEstadSP ~ Como a surpresa da Moody’s afeta Nelson Barbosa

2016.02.24  OEstadSP  Rebaixamento pela Moody's ja era esperado, mas ndo em dois niveis
2016.02.24 OEstadSP O Brasil, reprovado

2016.02.24  OEstadSP  Governo considera que Moody's se precipitou ao rebaixar o Pais

2016.02.24  OEstadSP  Rebaixamento pela Moody's ja era esperado, mas ndo em dois niveis
2016.02.24  OEstadSP  Deciséo da Moody’s ndo altera compromisso com ajuste, diz Fazenda
2016.06.05  OEstadSP  Rebaixamento pela Fitch vai ter pouco efeito no mercado, avaliam economistas
2016.06.05  OEstadSP  Fitch rebaixa o Brasil novamente e cita alto nivel de incerteza politica
2016.06.05  OEstadSP  Fitch se equiparou as demais agéncias, dizem economistas

2016.09.09  OEstadSP  Mais um rebaixamento

2016.11.11  OEstadSP  Agéncia de risco reafirma rating do Brasil em BB e mantém perspectiva negativa
2017.02.10  OEstadSP  Agéncia S&P eleva nota de Petrobras

2017.02.16  OEstadSP  Petrobréas chama a aten¢do das agéncias de risco

2017.03.15 OEstadSP  Retomada de grau de investimento ainda levara muito tempo

2017.03.15  OEstadSP  Moody's melhora perspectiva para nota do Brasil

2017.05.19  OEstadSP  Fitch reafirma rating do Brasil em BB, com perspectiva negativa
2017.05.22  OEstadSP  Agéncia de classificagdo de risco sinaliza possivel rebaixamento do Brasil
2017.05.23  OEstadSP  S&P coloca rating de 38 bancos brasileiros em revisdo para possivel rebaixamento
2017.05.26  OEstadSP  Moody's altera perspectiva de nota do Brasil e sinaliza possivel rebaixamento
2017.11.10  OEstadSP  Divida do governo do Brasil deve crescer e atingir 76% do PIB, estima Fitch
2011.11.17  ValorEcon S&P: politica fiscal rigida é crucial para elevacéo de nota no futuro
2011.11.17  ValorEcon S&P eleva rating do Brasil para BBB

2011.11.17  ValorEcon S&P diz que governo Dilma demonstrou compromisso fiscal

2011.11.18  ValorEcon Rating do Brasil pode subir mais

2011.11.18  ValorEcon Brasil ganha nota mais alta na S&P

2012.11.26  ValorEcon Agéncia Fitch reafirma nota “BBB” do Brasil

2012.11.21  ValorEcon Moody’s reafirma rating “Baa2” do Brasil e mantém perspectiva positiva
2012.11.21  ValorEcon Moody's reafirma nota do Brasil

2012.12.18  ValorEcon S&P mantém nota do Brasil em “BBB”, com perspectiva estavel

2012.12.19  ValorEcon Rating do Brasil

2013.06.07  ValorEcon S&P revisa perspectiva de nota do Brasil para 'negativa’

2013.06.18  ValorEcon Ainda ha tempo

2013.07.18  ValorEcon Fitch confirma rating soberano do Brasil, com perspectiva estavel
2013.10.03  ValorEcon  Avaliagdo do Brasil pela Moody’s afeta humor e dolar sobe

2013.10.04  ValorEcon Aversdo a risco apos Moody’s faz dolar fechar em alta

2013.10.07  ValorEcon O que a Moody’s esqueceu de dizer

2013.10.07  ValorEcon Brasil deve evitar a perda do grau de investimento

2014.03.25  ValorEcon S&P rebaixa nota de crédito brasileira

2014.03.25  ValorEcon Ap0s corte de rating pela S&P, ddlar cai ao menor nivel desde novembro
2014.03.25  ValorEcon Dolar e juros devem passar por corre¢éo

2014.03.25  ValorEcon Apos seis altas, S&P azeda festa da Bovespa

2014.03.25  ValorEcon S&P ndo levou em conta trajetoria estavel da divida/PIB, diz professor
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2014.03.25  ValorEcon S&P espera alguns ajustes na politica fiscal no Brasil apos elei¢Ges
2014.03.25  ValorEcon Dolar recua ante real; mercado vé baixo risco de novo corte de rating
2014.03.25  ValorEcon Para analistas, corte da nota do Brasil estava no preco dos ativos
2014.03.25  ValorEcon Bovespa fecha em alta mesmo ap6s S&P, ajudada por fluxo externo
2014.03.26  ValorEcon Setor financeiro deve ter rating rebaixado ap6s corte da nota soberana
2014.03.26  ValorEcon BC ajuda a reforcar resposta a agéncia

2014.03.26  ValorEcon Fluxo de curto prazo tende a prosseguir para o Brasil

2014.09.09 ValorEcon  Ddlar sobe afetado por cena externa, elei¢des e Moody’s

2014.09.09  ValorEcon Bovespa cai em meio a especulacdo eleitoral e cenario externo
2014.09.09  ValorEcon Bovespa recua com incertezas na corrida presidencial

2014.09.10  ValorEcon Moody's altera perspectiva de nota do Brasil

2014.09.30  ValorEcon Moody’s espera ajustes na economia e traga cenarios pds-eleigdo
2014.09.30  ValorEcon Moody’s: Nota do Brasil pode ser revista mais cedo se cenario piorar
2015.03.23  ValorEcon  S&P espera contragdo do PIB do Brasil este ano e avanco em 2016 e 2017
2015.03.23  ValorEcon Perspectiva estavel do rating pela S&P reflete confianga nos ajustes
2015.03.24  ValorEcon Manutencéo de rating do Brasil pressupde ajustes na economia, diz S&P
2015.03.24  ValorEcon Bovespa fica volatil com declaracdes de Tombini e S&P

2015.03.24  ValorEcon S&P e chance de fim de swap cambial tornam mercados volateis
2015.03.24  ValorEcon Com Brasil 'grau de investimento', Tombini fala no Senado
2015.03.25  ValorEcon Nota do Brasil pela S&P prevé resgate a Petrobras

2015.04.10  ValorEcon  Apesar da Fitch, prémio de risco cai

2015.04.10  ValorEcon Fitch muda viés da nota do Brasil para negativo

2015.04.10  ValorEcon Forga fiscal

2015.04.13  ValorEcon Fitch altera rating de bancos ap6s mudar perspectiva do Brasil
2015.07.28  ValorEcon Juros futuros sobem apds S&P revisar perspectiva de rating brasileiro
2015.07.29  ValorEcon Governo precisa se compromeer com ajuste para evitar perda de nota, dizem analistas
2015.07.30  ValorEcon Governo ndo cogita perder grau de investimento, diz Tesouro
2015.08.03  ValorEcon Ritmo de rolagem de 'swap' é mantido

2015.08.03  ValorEcon Brasil vive pesadelo fiscal

2015.08.03  ValorEcon Risco politico assusta investidor

2015.08.11  ValorEcon Moody’s mantém nota de crédito da Petrobras, com perspectiva estavel
2015.08.11  ValorEcon Bovespa reduz perdas no fechamento apds decisdo da Moody’s
2015.08.12  ValorEcon Bancos e BM&FBovespa tém rating rebaixado pela Moody’s
2015.08.12  ValorEcon Rebaixamento da nota do Brasil ndo afeta rating da Vale, diz Moody's
2015.08.12  ValorEcon  Moody's rebaixa o Brasil, mas traz alivio

2015.08.12 ValorEcon  Moody's rebaixa nota do Brasil, mas deixa viés estavel

2015.08.13  ValorEcon Moody's rebaixa classificagdo de bancos e Estados

2015.08.13  ValorEcon  Grau de Investimento’ ¢ a melhor defesa para economias 'com defeito’
2015.09.10  ValorEcon Impeachment de Dilma néo esta no cenério bésico da S&P

2015.09.10  ValorEcon Corte da S&P traz estresse aos mercados; Bovespa cai e dolar sobe 1%
2015.09.10  ValorEcon Petrobras é a empresa mais afetada pelo corte da S&P, dizem analistas
2015.09.10  ValorEcon S&P tira selo de grau de investimento do pais e viés ainda é negativo
2015.09.10  ValorEcon Dilma se compromete com meta fiscal; veja a integra da entrevista
2015.09.10  ValorEcon Dolar sobe 1,32% e fecha a R$ 3,8488, apos corte de nota de crédito
2015.09.11  ValorEcon Falta de medida concreta expe pais a novos rebaixamentos
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2015.09.11  ValorEcon Com rebaixamento recessdo sera maior

2015.09.11  ValorEcon Corte pde pais entre emergentes de pior qualidade

2015.09.14  ValorEcon  Bancos cortam prego e recomendacdo ap6s S&P

2015.09.14  ValorEcon S&P preserva nota por sadde financeira

2015.09.15  ValorEcon S&P espera retomada da credibilidade

2015.09.15  ValorEcon Dolar cai 0,34% seguindo exterior, ap6s decisdo esperada da Fitch
2015.09.15  ValorEcon Deciséo da Fitch ndo surpreende mercado e juros futuros recuam na BM&F
2015.09.15  ValorEcon Fitch pode voltar a rebaixar rating entre 12 a 18 meses

2015.09.15  ValorEcon Fitch vé piora na cena politica e econdmica e faz alerta para divida
2015.09.15  ValorEcon Fitch revisa rating de empresas, apés corte da nota do Brasil
2015.09.15 ValorEcon  E razoavel ser cauteloso em relacio ao Brasil neste momento, diz Fitch
2015.10.16  ValorEcon Fitch deixa Brasil mais perto do grau especulativo

2015.12.09  ValorEcon Moody’s coloca rating do Brasil em observagio para possivel corte
2015.12.10  ValorEcon  Dolar fecha em alta reagindo a revisdo da Moody’s e mercado externo
2015.12.10  ValorEcon Crise politica vai antecipar novo rebaixamento do pais

2015.12.10  ValorEcon  Moody's ameagca cortar nota do Brasil

2015.12.10  ValorEcon Moody's da game over para grau de investimento

2015.12.10  ValorEcon Dolar e juros futuros sobem apds Moody’s ameagar rebaixar Brasil
2015.12.10  ValorEcon Ibovespa mostra volatilidade ap6s Moody’s, mas tendéncia é de queda
2015.12.10  ValorEcon Agéo da Moody’s traz aversao a risco; Bolsa cai e délar supera R$ 3,77
2015.12.10  ValorEcon  Mercado espera mais volatilidade

2015.12.11  ValorEcon  Moody's esfria euforia com impeachment

2015.12.11  ValorEcon  Moody's ameagca cortar nota do Brasil

2015.12.16  ValorEcon Somos ‘junk’, mas somos limpinhos

2015.12.16  ValorEcon Juros futuros avangam ap6s rebaixamento do Brasil pela Fitch
2015.12.16  ValorEcon Fitch rebaixa rating e Brasil perde grau de investimento

2015.12.16  ValorEcon Bovespa fica volatil apés Fitch, mas sustenta os 44 mil pontos
2015.12.16  ValorEcon Dolar sobe com alta de juros do Fed e rebaixamento pela Fitch
2015.12.17 ValorEcon  E dificil prever estabilidade da nota”, diz Fitch

2015.12.17  ValorEcon Divida corporativa fica mais cara

2015.12.18  ValorEcon Vendas de titulos soberanos € limitada

2016.02.17  ValorEcon Bovespa fecha em alta em dia de S&P, exercicio de opcdes e petréleo
2016.02.18  ValorEcon S&P rebaixa ratings de 20 empresas brasileiras de infraestrutura
2016.02.18  ValorEcon S&P: Rebaixamento da nota do Brasil é resultado da politica doméstica
2016.02.18  ValorEcon Bolsa tem leve queda e ddlar sobe em reagdo moderada a corte da S&P
2016.02.18  ValorEcon  Dolar sobe com aumento da percepgdo de risco em relagdo ao Brasil
2016.02.18  ValorEcon S&P fala sobre corte de rating e vé dificuldade para aprovar medidas
2016.02.18  ValorEcon Dolar sobe com novo corte de rating e incertezas fiscais

2016.02.18  ValorEcon Para Fazenda, rebaixamento de rating é ‘temporario’

2016.02.18  ValorEcon Juros futuros sobem devido a fala de diretor do BC e corte de rating
2016.02.19  ValorEcon S&P corta ratings de estatais estaduais

2016.02.19  ValorEcon Dolar e juros sobem no pos-S&P

2016.02.22  ValorEcon Brasil deve se beneficiar menos de eventual rali

2016.02.24  ValorEcon  Moody's rebaixa nota do Brasil e tira grau de investimento

2016.02.25  ValorEcon Corte de nota do pais em dois niveis pela Moody's captura deterioragao esperada até 2018
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2016.02.25  ValorEcon Moody's: Depois do soberano, agéncia rebaixa empresas brasileiras

2016.05.05  ValorEcon Perspectiva negativa

2016.05.06  ValorEcon Fitch faz novo corte em nota do Brasil e mantém perspectiva negativa

2016.03.17  ValorEcon Rebaixamento do pais pode forcar empresas a renegociar debéntures

2016.05.10  ValorEcon Fitch rebaixa empresas brasileiras ap6s corte de rating soberano

2016.05.10  ValorEcon Protagonismo irrecuperavel

2017.02.10  ValorEcon Parte de um processo normal’, diz Meirelles sobre rating da S&P

2017.02.10  ValorEcon S&P Global reafirma rating do Brasil, com perspectiva negativa

2017.03.15  ValorEcon Decisdo da Moody’s é reconhecimento aos esfor¢os do governo, diz Temer

2017.03.15  ValorEcon Moody’s altera perspectiva de nota do Brasil de negativa para estavel

2017.03.16  ValorEcon Moody's surpreende e eleva perspectiva de nota do Brasil

2017.03.23  ValorEcon Para Moody's, mudanca em proposta é negativa

2017.05.08  ValorEcon Fitch vai esperar rumo de reformas para reavaliar rating do Brasil

2017.05.19  ValorEcon Fitch destaca importancia e desafio de aprovar reformas, diz Fazenda

2017.05.19  ValorEcon Fitch mantém nota do Brasil, mas vé cenério politico desafiador

2017.05.22  ValorEcon S&P pde nota soberana do pais em observagdo para possivel rebaixamento

2017.05.22  ValorEcon S&P faz alerta de curto prazo por incerteza politica, avalia governo

2017.05.23  ValorEcon S&P coloca nota do Brasil em observagao

2017.05.24  ValorEcon S&P coloca ratings de Cesp e Sabesp em observacéo negativa

2017.05.19  ValorEcon Moody’s avalia que crise politica pode comprometer reformas

2017.05.24  ValorEcon Moody’s baixa perspectiva da nota de crédito do Brasil para negativa

2017.11.10  ValorEcon Fitch mantém nota de crédito do Brasil com perspectiva negativa

2017.11.21  ValorEcon Brasil é destaque entre emergentes, mas elei¢do preocupa, diz Pimco

2011.04.04 FolhadeSP  Melhora na nota do brasil é reconhecimento da politica econdmica, diz bc

2011.04.04  FolhadeSP  Agéncia de classificagdo de risco eleva nota do brasil

2011.05.05  FolhadeSP  Agéncia fitch melhora nota de risco do brasil

2011.05.06  FolhadeSP  Agéncia eleva nota de divida brasileira

2011.06.20  FolhadeSP  Ody's eleva nota do brasil para 'baa2'; perspectiva é positiva

2011.06.20  FolhadeSP  Bc comemora elevagdo da nota da divida brasileira pela moody's

2011.06.21  FolhadeSP  Tombini comemora escalada do brasil na classificagdo da moody's

2011.10.25  FolhadeSP  Agéncia de risco mantém nota do brasil, com perspectiva estavel

2011.11.17  FolhadeSP  Governo comemora elevagdo de nota de crédito do brasil

2011.11.17  FolhadeSP  Em meio a crise mundial, agéncia s&p eleva nota de crédito do brasil

2011.11.17  FolhadeSP  Standard & poor's da voto de confianca na capacidade do governo de continuar mantendo
contas em ordem

2013.06.06  FolhadeSP  Agéncia vé sinais ambiguos e ameaga rebaixar brasil

2013.06.06  FolhadeSP  Agéncia ameaca rebaixar brasil por perda de credibilidade na politica econémica

2013.06.07  FolhadeSP  Ameaca de rebaixamento do brasil derruba bovespa, que perde os 52 mil pontos

2013.06.07 FolhadeSP  Perdeu, dilma, perdeu

2013.06.07  FolhadeSP  Bolsa cai e d6lar sobe apds ameaga de rebaixamento do brasil por agéncia

2013.06.07  FolhadeSP  Ameaca de agéncia de rebaixar brasil preocupa, diz cni

2013.06.07  FolhadeSP  Diretor do bc relativiza ameaga de agéncia de classificagdo de risco

2013.06.08  FolhadeSP  Agéncia de risco s&p ameaga rebaixar mais empresas no brasil

2013.06.08  FolhadeSP  Rno estuda medidas para elevar credibilidade da politica econémica

2013.07.17  FolhadeSP  Agéncia de risco fitch vé corre¢des na politica monetariae reafirma nota do brasil

2013.07.17  FolhadeSP  Agéncia reafirma nota do pais
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2013.10.02  FolhadeSP  Agéncia de risco moody's reduz perspectiva para nota dos titulos brasileiros

2013.10.03  FolhadeSP  Bolsa fecha em queda pressionada por eua e corte em perspectiva de nota do brasil

2013.10.03  FolhadeSP  Bolsa cai e dolar sobe apds corte na perspectiva da nota brasileira pela moody's

2013.10.03  FolhadeSP  Terceiro trimestre sera mais favoravel do que o esperado, diz tombini

2013.10.03  FolhadeSP  Conta publica pior ameaca nota do pais, diz agéncia

2014.03.24  FolhadeSP  Agéncia de classificacdo de risco s&p rebaixa nota de crédito do brasil

2014.03.25 FolhadeSP  Rebaixamento e rapidez da decisdo pegaram governo de surpresa

2014.03.25  FolhadeSP  Agéncia de risco rebaixa nota do brasil

2014.03.25 FolhadeSP  Bolsa sobe, apesar de rebaixamento do brasil por agéncia de risco

2014.03.25  FolhadeSP  Ministra coloca em divida credibilidade de agéncia de risco

2014.03.25 FolhadeSP  Rebaixamento da nota brasileira ndo afeta mercados; bolsa sobe e délar cai

2014.03.25  FolhadeSP  Rebaixamento pela s&p mostra que manobras ndo enganam mais ninguém

2014.03.26 FolhadeSP  Editorial: brasil em maior risco

2014.03.26  FolhadeSP  Apos corte de nota pela s&p, pais capta recursos em euro

2014.09.09  FolhadeSP  Moody's altera perspectiva de nota de crédito do brasil para negativa

2014.09.10 FolhadeSP  Editorial: a nota em risco

2014.09.10  FolhadeSP  Agéncia cita pib fraco e ameaca rebaixar nota de risco do brasil

2014.09.09  FolhadeSP  Ap6s mudar perspectiva de nota do pais, moody's pode rebaixar empresas

2015.03.24  FolhadeSP  Ap6s manter nota do brasil, agéncia s&p prevé que pais crescera pouco

2015.03.24  FolhadeSP  Governo vé mais cacife para ajuste fiscal ap6s avaliacdo da s&p

2015.03.24  FolhadeSP  Dolar Cai Pelo 3° Dia Apds Agéncia Manter Selo Do Brasil De Bom Pagador

2015.04.09  FolhadeSP  Agéncia que manteve nota vé cenario desafiador

2015.04.09  FolhadeSP  Agéncia fitch indica que pode rebaixar nota do brasil

2015.04.09  FolhadeSP  Agéncia ameaca retirar selo de 'bom pagador' do brasil

2015.04.15  FolhadeSP  Para agéncia de risco fitch, brasil ainda precisa de uma "série de ajustes"

2015.07.28  FolhadeSP  S&p mantém nota, mas pais fica mais perto de perder selo de bom pagador

2015.07.28  FolhadeSP  Avaliagdo da s&p é novo temor do governo, que quer evitar nota

2015.07.28  FolhadeSP  Mudanga era esperada, mas velocidade surpreendeu

2015.07.28  FolhadeSP  'Ja vivemos situacgdes piores', diz ministro sobre nota de agéncia de risco

2015.08.11  FolhadeSP  Moody's corta nota do brasil, mas vé perspectiva estavel

2015.08.11  FolhadeSP  Moody's rebaixa nota do brasil, mas mantém selo de bom pagador

2015.08.12  FolhadeSP  Mercadante diz que rebaixamento do brasil depende de ambiente politico

2015.08.18  FolhadeSP  Dolar cai apds moody's dar ao governo tempo para ajustes; bolsa recua

2015.08.12  FolhadeSP O que significa a nossa ‘crise'?

2015.09.10  FolhadeSP  Dolar fecha em alta e bolsa cai ap6s brasil perder selo de bom pagador

2015.09.10  FolhadeSP  Recuperacéo do selo de bom pagador da s&p costuma demorar anos

2015.09.10  FolhadeSP  Levy 'faz 0 que pode', mas ha incertezas, afirma s&p

2015.09.10 FolhadeSP  Ap6s rebaixamento da nota, dolar chega a r$ 4,35 nas casas de cambio

2015.09.10  FolhadeSP  Rebaixamento da nota é tragédia anunciada’, diz ex-presidente do bc

2015.09.10 FolhadeSP A brincadeira acabou

2015.09.10 FolhadeSP  Rebaixamento do brasil 'ndo significa nada’, diz lula

2015.09.11  FolhadeSP  Quem deixar de investir no brasil estard perdendo dinheiro, diz barbosa

2015.09.11  FolhadeSP O fim do 'momento méagico' do brasil

2015.09.11  FolhadeSP  Paises rebaixados podem ficar mais de uma década no limbo

2015.10.15  FolhadeSP  Dolar fecha em queda mesmo com rebaixamento do brasil pela fitch
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2015.10.15  FolhadeSP  Agéncia de risco fitch rebaixa brasil, mas pais mantém selo de bom pagador
2015.10.15  FolhadeSP  Governo avalia que rebaixamento € sinal para resolver pendéncias fiscais
2015.10.15  FolhadeSP  Dolar intensifica alta sobre real apds rebaixamento do brasil pela fitch
2015.10.15  FolhadeSP O rebaixamento que ndo houve

2015.10.16  FolhadeSP  Tch downgrades brazil credit rating

2015.10.16  FolhadeSP  Ajuste fiscal importa mais que dilma, afirma diretora da agéncia fitch
2015.12.09  FolhadeSP  Moody's ameagca rebaixar nota do brasil e tirar selo de bom pagador
2015.12.10  FolhadeSP  Fazenda diz que manter selo de bom pagador requer sacrificios

2015.12.10  FolhadeSP  Levy diz que ameaga de rebaixamento da moody's reflete realidade do brasil
2015.12.16  FolhadeSP  Rebaixamento espelha fragilidade do governo, avalia equipe econdmica
2015.12.16  FolhadeSP  Para oposicéo, rebaixamento é fruto da falta de credibilidade do governo
2015.12.16  FolhadeSP  Agora temos que defender o brasil, diz levy sobre rebaixamento da nota
2015.12.16  FolhadeSP  Avisado sobre rebaixamento, governo avalia que situa¢do pode piorar
2015.12.16  FolhadeSP  Agéncia de classificacdo de risco fitch tira selo de bom pagador do brasil
2015.12.17  FolhadeSP  Desastre anunciado

2015.12.17  FolhadeSP  Agéncia fitch projeta deficit de 1% do pib brasileiro em 2016

2015.12.17  FolhadeSP  Unica surpresa para o mercado foi a data da decis&o da fitch

2015.12.17  FolhadeSP  Dolar recua e bolsa sobe, apesar de rebaixamento da nota do brasil
2015.12.17  FolhadeSP  Agéncia rebaixa brasil de novo, cinco meses apos tirar selo de bom pagador
2016.02.18  FolhadeSP  Dolar sobe um dia ap0s rebaixamento de nota do brasil; bolsa recua
2016.02.18  FolhadeSP  Reforma da previdéncia € vital, mas politica fiscal preocupa, diz agéncia
2016.02.18  FolhadeSP  Agéncia de risco s&p corta nota do pais, e ddlar pode voltar a subir
2016.02.24  FolhadeSP  Moody's indica que dias piores virdo

2016.02.24  FolhadeSP  Tesouro ndo espera fuga de investidor apds rebaixamento da nota de crédito
2016.02.24  FolhadeSP  Para governo, rebaixamento da nota do pais pela moody's sera temporario
2016.02.24  FolhadeSP  Moody's € terceira agéncia de risco a retirar selo de bom pagador do brasil
2016.05.05  FolhadeSP  Agéncia de classificagdo de risco fitch rebaixa nota do brasil

2016.05.06  FolhadeSP  Corte da nota do brasil € recado para temer agir rapido, dizem analistas
2016.05.07 FolhadeSP  Sem reformas, brasil podera ser rebaixado novamente, diz fitch

2017.02.10  FolhadeSP  Agéncia s&p Vvé desafios e mantém brasil longe do grau de investimento
2017.03.15  FolhadeSP  Agéncia moody's vé recuperacdo e melhora perspectiva para o brasil
2017.03.16  FolhadeSP  Governo quer usar noticias positivas da economia para blindar crise politica
2017.05.19  FolhadeSP  Fitch vé incerteza na recuperagdo e mantém brasil em grau especulativo
2017.05.20  FolhadeSP  Analistas veem risco de agéncias voltarem a rebaixar nota do pais
2017.05.26  FolhadeSP  Moody's volta atras e piora perspectiva de nota do brasil para negativa
2017.11.10  FolhadeSP  Fitch mantém nota do brasil em grau especulativo, com perspectiva negativa
2012.07.26  Reuters Text-fitch affirms brazil's ratings at 'bbb', outlook is stable

2012.12.18  Reuters Text - s&p affirms brazil's ratings

2013.06.07  Reuters Emerging markets-brazil stocks slip on s&p warning

2013.10.01  Reuters Moody's says brazil stuck in low growth despite recent pick-up

2013.10.01  Reuters Moody's lowers brazil outlook as country stuck in low growth

2014.03.24  Reuters Instant view: s&p cuts brazil sovereign credit rating

2014.03.24  Reuters S&p cuts brazil rating by one notch, stable outlook

2014.03.24  Reuters S&p cuts brazil credit rating in blow to rousseff

2014.03.24  Reuters Update 2-s&p cuts brazil credit rating in blow to rousseff
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2014.03.24  Reuters Update 3-s&p cuts brazil credit rating in blow to rousseff

2014.09.09  Reuters Moody's lowers outlook on brazil's government bond rating

2014.09.30  Reuters Moody's analyst says brazil's finances ‘weakest link' for ratings

2015.04.13  Reuters Fitch takes various actions on brazilian financial institutions following sovereign outlook
revision

2015.07.28  Reuters S&p cuts brazil sovereign credit outlook to negative

2015.07.30  Reuters S&p leaves brazil wobbling on edge of junk

2015.07.31  Reuters Rpt-s&p leaves brazil wobbling on edge of junk

2015.08.21  Reuters Fitch says fiscal, political issues weigh on brazil rating

2015.09.09  Reuters Text-s&p's downgrade of brazil credit rating

2015.09.14  Reuters Rpt-investment focus-brazil's credit downgrade may herald more 'fallen angels'

2015.10.15  Reuters Emerging markets-brazil real pressured by fitch's sovereign downgrade

2015.10.15  Reuters Fitch downgrades brazil to 'bbb-'; outlook negative

2015.10.21  Reuters Fitch downgrades brazilian financial institutions following sovereign downgrade

2015.10.22  Reuters Fitch downgrades bradesco seguros and sul america following sovereign downgrade

2015.10.16  Reuters Update 3-brazil stripped of investment grade rating as crisis deepens

2015.12.16  Reuters Moody's says brazil's ability to deliver budget surplus 'diminished’

2015.12.16  Reuters Brazil confident downgrade temporary, recovery ahead -ministry

2015.12.17  Reuters Brazil stripped of investment grade rating as crisis deepens

2015.12.16  Reuters Brazil bonds, cds widen after fitch downgrade

2015.12.16  Reuters Update 2-brazil bonds, swaps hit by junk downgrade

2016.02.17  Reuters Brazil bonds give back gains on s&p downgrade

2016.02.18  Reuters Standard & poor's downgrades petrobras after brazil sovereign cut
2016.02.24  Reuters Brazilian credits weaker on moody's ratings downgrade
2016.05.05  Reuters Fitch downgrades brazil, meirelles calls for credible targets

2016.05.05  Reuters Fitch may upgrade brazil if gov't moves to cut debt -director

2016.05.05  Reuters Fitch takes various rating actions on brazilian insurance companies following sovereign
downgrade

2017.02.09  Reuters Brief-s&p affirms brazil 'bb/b' sovereign ratings

2017.03.15  Reuters Update 2-moody's revises brazil outlook to ‘stable’ on economic hope

2017.05.19  Reuters Brazil committed to fiscal consolidation after fitch decision

2017.05.22  Reuters Brief-s&p says brazil's 'bb' long-term ratings placed on creditwatch negative on increased

political uncertainty

2011.04.04  AgeBrasil  Melhor classificagdo de risco da economia brasileira pode atrair mais ddlares para o pais, diz
mantega

2011.04.04  AgeBrasil  Elevar classificagdo de risco do brasil é reconhecimento da consisténcia da politica
econdmica, diz tombini

2011.04.05  AgeBrasil  Coutinho diz que governo esta atento ao cambio ap6s melhora na avaliagdo de risco do brasil

2011.04.06  AgeBrasil  Brasil vendera titulos no exterior sempre que situagdo for favoravel, diz arno

2011.06.20  AgeBrasil  Agéncia de classificagdo de risco eleva nota do brasil

2011.06.20  AgeBrasil  Mantega diz que avaliacdo da moody's indica robustez da economia brasileira

2011.06.20  AgeBrasil  Tombini: melhora da classificagdo do brasil é reconhecimento da consisténcia da politica
econdmica

2011.11.17  AgeBrasil  Agéncia internacional eleva nota da divida do brasil e elogia politica fiscal do governo

2013.06.06  AgeBrasil  Standard&poor's reduz perspectiva de nota da economia brasileira

2013.10.06  AgeBrasil  Moody's rebaixa perspectiva de nota para a divida soberana do brasil

2013.10.03  AgeBrasil  Tombini prefere destacar que a moody's manteve grau de investimento do brasil

2013.10.03  AgeBrasil  Ody's: economistas sugerem mudanca na politica macroecondmica e investimento em
infraestrutura

2014.03.24  AgeBrasil ~ Standard & poor's reduz nota para economia brasileira
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2014.03.24  AgeBrasil  Rebaixamento pode reduzir investimento estrangeiro no pais, avalia economista
2014.03.24  AgeBrasil  Fazenda: rebaixamento é inconsistente com a economia brasileira

2014.03.24  AgeBrasil  Standard & poor’s também reduz nota de Petrobras e Eletrobras

2014.03.25  AgeBrasil  Mercado reage bem a avaliagdo da standard poor's, diz presidente do BNDES
2014.03.25  AgeBrasil Ideli critica standard & poor's e diz que nimeros da economia séo soélidos
2014.09.09  AgeBrasil  Agéncia moody's altera para negativa a perspectiva de nota de titulos do governo
2014.09.09  AgeBrasil  Avaliagdo da moody's desconsidera melhoria no segundo semestre, alega fazenda
2014.03.24  AgeBrasil  S&p keeps brazil's investment grade status

2015.04.09  AgeBrasil  Agéncia de classificagcdo mantém nota do brasil, com perspectiva negativa
2015.07.28  AgeBrasil  Agéncia mantém grau de investimento do brasil, mas revisa perspectiva de nota
2015.07.28  AgeBrasil  Rossetto diz que pais vai superar dificuldade econdmica

2015.07.30  AgeBrasil  Governo Nédo Cogita Que Agéncias Retirem Grau De Investimento, Diz Secretario
2015.08.11  AgeBrasil  Moody's Rebaixa Nota De Crédito, Mas Mantém Grau De Investimento Do Brasil
2015.08.11  AgeBrasil  Levy: Rebaixamento Foi Transparente E Indica Prioridades Para Administrar Divida
2015.08.11  AgeBrasil  Brasil N&o Perde Investimentos Com Rebaixamento Da Nota, Diz Nelson Barbosa
2015.09.09  AgeBrasil  Standard&Poor's Rebaixa Nota De Crédito E Brasil Perde Grau De Investimento
2015.09.09  AgeBrasil  Senadores Divergem Sobre Rebaixamento E Perda Do Grau De Investimento Do Brasil
2015.09.10  AgeBrasil  Lula Diz Que Rebaixamento Da Nota Do Brasil "N&o Significa Nada"

2015.09.10  AgeBrasil  Congresso Nao Tem Influéncia Na Perda De Grau De Investimento, Diz Cunha
2015.09.10  AgeBrasil  Levy Prop8e "Ponte De Sustentabilidade Fiscal" Para Superagdo Da Crise
2015.09.10  AgeBrasil  Rebaixamento Pode Trazer Desemprego A Longo Prazo, Diz Professor Da Usp
2015.10.15  AgeBrasil  Agéncia Fitch Rebaixa Nota Do Brasil

2015.10.15  AgeBrasil  Apesar De Rebaixamento, Délar Fecha Com Queda De 0,32%

2015.12.09  AgeBrasil  Moody's Pode Reduzir Nota Da Divida Brasileira

2015.12.10  AgeBrasil  Fazenda: Possibilidade De Rebaixamento Do Brasil Reflete Ambiente Politico
2015.12.16  AgeBrasil  Fitch Rebaixa Nota E Brasil Perde Grau De Investimento

2015.12.16  AgeBrasil  Apos Fitch Rebaixar Nota Do Brasil, Levy Diz Que E Preciso Votar Ajuste Fiscal
2015.12.16  AgeBrasil  Perda Do Grau De Investimento Reflete Dificuldades Na Politica, Diz Fazenda
2015.12.16  AgeBrasil  Renan Propde Desenvolvimento "Pra Valer" Para Evitar Novos Rebaixamentos
2015.12.16  AgeBrasil  Bolsa Cai E Délar Sobe Apds Rebaixamento Do Brasil

2015.12.16  AgeBrasil  Cni: Retirada De Grau De Investimento Do Pais Ja Era Esperada

2015.12.16  AgeBrasil  Rebaixamento Pela Fitch N&o Altera Reequilibrio Fiscal, Diz Planejamento
2015.12.17  AgeBrasil  Tombini: Rebaixamento Ndo Causa “Grande Impacto” Em Investimentos No Brasil
2015.12.18  AgeBrasil  Rebaixamento Tera Forte Impacto Para Empresas Brasileiras, Diz Levy

2016.02.17  AgeBrasil  Agéncia Standard & Poor's VVolta A Reduzir Nota Do Brasil

2016.02.17  AgeBrasil  Fazenda: Novo Rebaixamento N&o Afeta Perspectiva De Recupera¢do Da Economia
2016.02.18  AgeBrasil  Bolsa Cai E Ddlar Aproxima-Se De R$ 4,05 Um Dia Apds Pais Ter Nota Rebaixada
2016.02.24  AgeBrasil  Moody's Withdraws Brazil's Investment Grade

2016.02.24  AgeBrasil  Rebaixamento De Nota N&do Altera Compromisso Com Ajuste Fiscal, Diz Fazenda
2016.02.24  AgeBrasil  Tesouro Diz Que Esta Preparado Para Gerir Divida Apds Rebaixamento De Nota
2016.02.24  AgeBrasil  Renan Diz Que Demora No Avanco De Medidas E Responsével Por Decisdo Da Moody's
2016.05.05  AgeBrasil  Fitch Volta A Rebaixar A Nota De Crédito Do Brasil

2017.02.10  AgeBrasil  Aprovagdo De Reformas Mudara Avaliagdo De Agéncias De Risco, Diz Meirelles
2017.02.10  AgeBrasil  Standard & Poor's Mantém Brasil Dois Niveis Abaixo Do Grau De Investimento
2017.03.15  AgeBrasil  Moody’s Melhora Perspectiva Do Pais De Negativa Para Estavel
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2017.05.19  AgeBrasil  Fitch Mantém Brasil Abaixo Do Grau De Investimento

2017.05.22  AgeBrasil ~ Standard & Poor's Coloca Nota De Crédito Do Brasil Em Observagao

2017.05.26  AgeBrasil  Moody’s Pde Nota Do Brasil Em Observagdo, Com Possibilidade De Rebaixamento

2017.11.10  AgeBrasil  Fitch Mantém Nota De Crédito Do Brasil Com Perspectiva Negativa

2013.10.03  Advfn Moody's: Agéncia De Risco Rebaixa Perspectiva Da Divida Do Brasil De Positiva Para
Estéavel

2014.03.25  Advfn Mercado Diério: No Siléncio Da Noite

2015.09.10  Advfn Entendg Por Que A Perda Do Grau De Investimento Da S&P Foi Uma Péssima Noticia Para

2015.09.10  Advfn gn?er:gg Por Que A Standard & Poor's Tirou O Grau De Investimento Do Brasil

2015.09.10  Advfn Brasil Perde Grau De Investimento Ap6s Standard & Poor's Rebaixar Rating Para Bb+

2015.09.10  Advfn Standard & Poor's Comunica Que O Brasil Perdeu Seu Grau De Investimento

2015.09.11  Advfn Um Dia Ap6s Retirar Grau De Investimento Do Pais, S&P Rebaixa Rating De 31 Empresas
Brasileiras

2015.12.15  Advfn Apds Fitch Rebaixar Brasil, Délar Sobe E Fecha A R$ 3,92

2015.12.16  Advfn Fitch Rebaixa Nota E Brasil Perde Grau De Investimento

2015.12.16  Advfn Rebaixamento Ja Era Esperado E Reflete Momento Politico, Diz Aécio

2015.12.16  Advfn Apos Fitch Rebaixar Nota Do Brasil, Levy Diz Que E Preciso Votar Ajuste Fiscal

2015.12.16  Advfn Perda Do Grau De Investimento Reflete Dificuldades Na Politica, Diz Fazenda

2015.12.16  Advfn Bolsa Cai E Ddlar Sobe Ap6s Rebaixamento Do Brasil

2015.12.17  Advfn Tombini: Rebaixamento Nao Causa “Grande Impacto” Em Investimentos No Brasil

2015.12.18  Advfn Dilma: A Raiz De Todos Os Males?

2015.12.18  Advfn Rebaixamento Tera Forte Impacto Para Empresas Brasileiras, Diz Levy

2015.12.21  Advfn Bc: Mesmo Com Rebaixamento, Entrada De Investimento Estrangeiro E Resiliente

2016.02.18  Advfn Investidores Digerem Mal Corte Da Nota De Crédito Do Brasil Na Véspera, E Dolar Volta
A Subir Forte

2016.02.20  Advfn Semanario Bovespa: Ibovespa Sobe 4,36% Na Sétima Semana De 2016

2016.02.22 Advfn Moody’S, Atrasada, Retira Grau De Investimento Do Pais

2016.02.24  Advfn Tesouro Nacional Se Diz Preparado Ap6s Nota Da Moody's

2016.02.24  Advfn Atencéo: Agéncia Destréi Rating Do Brasil

2016.02.24  Advfn Renan Diz Que Demora No Avanco De Medidas E Responsavel Por Deciséo Da Moody's

2016.02.24  Advfn Brasil Faz 1° Aniversario Sem Grau De Investimento Da Moody’s; O Que Mudou?

2016.02.26  Advfn A Sombra Do Calote

2016.05.05  Advfn Fitch Volta A Rebaixar A Nota De Crédito Do Brasil

2017.02.13 Advfn Fitch Afirma Ratings Do Brasil, Elogia Reformas, Mas Vé Cenario Desafiador

2017.02.10  Advfn S&P Reafirma Rating E Perspectiva Negativa Para O Brasil Por Déficit Fiscal E Lava Jato

2017.03.15  Advfn Moody's Altera Perspectiva Do Rating Do Brasil De Negativa Para Estavel; Veja Relatério
Completo

2017.03.16  Advfn Moody’s Crava Mudanga De Rota Para O Rating Brasileiro

2017.03.20  Advfn Perspectiva Para O Brasil Estabilizou, Mas Segue Incerta

2017.05.19  Advfn Fitch Mantém Rating Do Brasil E Perspectiva Negativa E Cita Importancia Das Reformas

2017.05.19  Advfn Fitch Mantém Brasil Abaixo Do Grau De Investimento

2017.05.20  Advfn S&P Coloca Nota Do Brasil Em Observagdo Com Perspectiva Negativa Por Crise Politica

2017.05.24  Advfn Nova Rodada De Downgrades Esta Para Comegar

2017.05.26  Advfn Rating Petrobras Nao E Afetado Por Mudanca Em Perspectiva De Rating Do Brasil

2017.11.10  Advfn Fitch Mantém Nota De Crédito Do Brasil Com Perspectiva Negativa

2014.09.09  Investing Para_CoIigagéo De Aécio, Decisdo Da Moody's Confirma "Deterioragao™ Econdmica Do

2014.09.09 Investing E/Irgzlc:ly's Muda Perspectiva E Ameaca Rebaixar Brasil Por Economia Fraca
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2014.09.09  Investing Para Fazenda, Decisdo Da Moody's Sobre Rating Reflete Situacdo Passada

2014.09.09  Investing Moody's Muda Perspectiva De Rating Do Brasil Para "Negativa", De "Estavel"

2015.03.24  Investing Rating Do Brasil Pode Ser Rebaixado Se Pais Se Afastar De Compromisso Fiscal

2015.07.28  Investing S&P Piora Perspectiva Do Brasil Para Negativa, Mantém Rating Em "Bbb-"

2015.07.28  Investing S&P Avalia Que Brasil Vai Evitar Rebaixamento De Rating

2015.07.28  Investing S&P Piora Perspectiva Do Brasil Para Negativa, Mantém Rating Em "Bbb-"

2015.07.28  Investing S&P Vé Cenario Desafiador E Revisa Perspectiva De Nota Do Brasil Para "Negativa"

2015.08.11  Investing Moody's Rebaixa Rating Do Brasil A "Baa3" E Muda Perspectiva Para "Estavel"

2015.08.11  Investing Moody's Mantém Ratings Da Petrobras Ap6s Rebaixamento Da Nota Soberana Do Brasil

2015.08.11  Investing Moody's Rebaixa Brasil E Coloca Rating Em Perspectiva "Estavel”

2015.08.12  Investing Moody's Diz Que Vale N&o E Afetada Por Rebaixamento De Rating Soberano

2015.08.14  Investing Lideranca Politica Do Governo E Necessaria Para Perspectiva De Crescimento Do Brasil,
Diz Jp Morgan

2015.09.09  Investing S&P Reduz Rating Soberano Do Brasil Para Grau Especulativo

2015.09.09  Investing S&P Corta Rating Soberano E Retira Do Brasil Selo De Bom Pagador

2015.09.09  Investing Ativos Brasileiros Sofrerdo Com Perda Do Grau De Investimento Pela S&P

2015.09.10 Investing Dilma Reafirma Meta Fiscal Mas Ressalta Que E Preciso Elevar Receitas, Diz Valor

2015.09.10  Investing Bovespa Recua Apos Decisdo Da S&P, Mas Exportadoras Limitam Queda Com Alta Do
Dolar

2015.09.11  Investing Governo S6 Deve Anunciar Cortes De Gastos Na Proxima Semana

2015.09.10  Investing Dilma Relne Coordenagéo Politica Ap6s Rebaixamento De Rating Do Brasil

2015.09.16  Investing Chegamos Ao Fim Do Brasil?

2015.10.15  Investing Fitch Rebaixa Brasil E Diz Que Selo De Bom Pagador Corre Risco Com Crise Politica

2015.12.09  Investing Moody's Avalia Que Processo De Impeachment No Brasil Desvia Atengdo De Reformas
Necessarias

2015.12.10  Investing Moody's Coloca Rating "Baa3" Do Brasil Em Reviséo Para Possivel Rebaixamento Para
Junk

2015.12.16  Investing Moody's Diz Que Diminuiu Capacidade Do Brasil De Estabilizar A Divida

2015.12.21  Investing Moody's V& "Tempestade Perfeita" No Brasil, Mas Considera Corte De Apenas Um Degrau

2016.02.24  Investing Moody's Tira Selo De Bom Pagador Do Brasil E Coloca Perspectiva Negativa

2016.02.24  Investing Rebaixamento Pela Moody's Nao Muda Comprometimento Com Ajuste Fiscal, Diz Fazenda

2016.02.24  Investing Bovespa No Vermelho Apds Rebaixamento Pela Moody's

2016.05.05  Investing Fitch Corta Rating Do Brasil A "Bb" E Pais Fica Mais Dentro Do Grau Especulativo

2016.05.05  Investing Fitch Pode Tomar Agao Positiva Répida Para Rating Do Brasil Em Caso De Medidas Para
Reduzir Divida

2017.05.09  Investing Fitch Espera Mais Clareza Das Reformas Antes De Decidir Sobre Rating Do Brasil

2017.05.19  Investing Fitch Mantém Nota Do Brasil Baixa Por Instabilidade Politica

2017.05.22  Investing S&P Coloca Rating Do Brasil Em Observacdo Negativa, Cita Crise Politica

2017.10.24  Investing S&P Diz Que Reforma Da Previdéncia E Crucial Para Resolver Perspectiva Negativa Do
Brasil

2017.05.26  Investing Moody's Piora Perspectiva De Rating Do Brasil Para "Negativa", Ante "Estavel"

2017.11.10  Investing Fitch Afirma Rating Soberano Brasileiro Em Bb, Com Perspectiva Negativa

2017.11.10  Investing Fitch Mantém Nota Do Brasil Em Bb
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Rodrigo Tolotti
Lara Rizério
Paula Barra
José Marcio Mendonga
Fernando Ladeira
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Leandro Modé
Luis Eduardo Assis
Marcelo Osakabe
Mario Braga
Matheus Maderal
Nalu Fernandes

Infomoney

Formacéo

Nao assinado
Jornalista
Jornalista
Jornalista
Jornalista
Jornalista

Administrador
Jornalista
Jornalista
Jornalista

*
Jornalista
*

*

Especializagédo
*

*

Financas
*

Economia

Economista
*

LA R A R

Estaddo Economia

Formacao

Nao assinado
Jornalista
Economista
Jornalista
Jornalista
Jornalista
Jornalista
Jornalista
Jornalista
Jornalista

Jornalista
Jornalista
Jornalista
Jornalista
Estado de S.Paulo
Jornalista
Jornalista
Jornalista
Jornalista
Jornalista
Jornalista
Jornalista
Jornalista
Jornalista
Jornalista

Jornalista
Comunicacao social
Jornalista
Jornalista
Jornalista
Jornalista
Jornalista
Jornalista
Jornalista
Economista
Jornalista
Jornalista
Jornalista
Jornalista

Especializagédo
*
Mercado financeiro
*
*
Jornalismo Econdmico
*
Economia
Mercado Financeiro
*
Derivativos e informagdes Econémico-
Financeiras
Economia
Financas e derivativos
Desenvolvimento econémico
Midias digitais
*

*
*

Mercado Financeiro
*

*

Economia
Economia
*
Economia
InformacGes econdmicas e mercado de
capitais
Mercado de capitais
Economia
Economia

*

Economia
*
Jornalismo Econdmico
Financas
Financas
*

*
Politica
*

*
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Niviane Magalh&es
OLIVIABULLA
Patricia Braga
Regina Cardeal
Renata Verissimo
Renato Carvalho
Sergio Caldas
Silvana Rocha

Stefania Akel
Suzana Inhesta
Vera Rosa

Nome

Silvia Rosa
Aline Oyamada
Nao assinado
Téo Takar
José de Castro
Thais Folego
Simone Cavalcanti
Aline Cury Zampieri

Daniela Machado
Flavia Lima
Vinicius Pinheiro
Daniela Meibak
Filipe Pacheco
Thais Carranca
Chrystiane Silva
Claudia Safatle
Edna Siméo
Eduardo Campos
Fernando Torres
Gustavo Loyola
Lucinda Pinto
Paula Cleto
Angela Bittencourt
Antonio Delfim Netto
Bruno Peres
Camila Maia
Cristiane Bonfanti
Fabio Pupo
Felipe Marques
Fernando Exman
Guilherme Serodio
Lucas Hirata
Paula Selmi
Rafael Rosas
Renato Rostas
Sérgio Ruck Bueno
Toni Sciarretta
Vanessa Jurgenfeld

Nome

Nao assinado
Folha de SP
Giuliana Vallone
Toni Sciarretta
Valdo Cruz
Renata Agostini
Natuza Nery
Thais Bilenky

Jornalista
Jornalista
Jornalista
Jornalista
Jornalista
Jornalista
Jornalista
Jornalista

Jornalista
Jornalista
Jornalista

Valor Econémico

Formacéo

Jornalista

Economista
Nao assinado

Jornalista
Jornalista
Jornalista
Jornalista
Jornalista

Jornalista
Jornalista
Jornalista
Jornalista
Jornalista
Jornalista
Jornalista
Jornalista
Jornalista
Jornalista
Jornalista

Economista

Jornalista
Jornalista
Jornalista

Economista

Jornalista
Jornalista
Jornalista
Jornalista
Jornalista
Jornalista
Jornalista
Jornalista

*

*

Jornalista
Jornalista
Jornalista

*

Formacao

Nao assinado
Folha de SP

Jornalista
Jornalista
Jornalista
Jornalista
Jornalista
Jornalista

Folha Mercado

*

Economia

*

Mercado financeiro

*

*

Derivativos

Derivativos e informagdes Econdmico-

Financeiras
Economia

Informacgdes Econdmico-financeiras

*

Especializagédo

Mercado Financeiro

Jornalismo
*

*

*

Informacdes Econdmico Financeiras

Mercado Financeiro

Economia do setor financeiro

Radialista
Economia

Informagdes Econdmico Financeiras

Mercado Financeiro

*

Mercado Financeiro
Financas
*

*

Mercado Financeiro
Mercado Financeiro

*
*

*

Negdcios e finangas
*

*

Administragdo e negdcios

Ciéncia Politica
Jornalismo Econdmico
*

*

*

Jornalismo Econdmico

¥k %

*

Mercado Financeiro

*

Especializacdo
*

*

Andlises Econdmicas
Mercado Financeiro
Economia e Politica

*

Economia
*
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Felipe Béachtold
Flavia Foreque
Flavia Lima
Mariana Carneiro
Mariana Haubert
Sofia Fernandes
Ana Flor
Anderson Figo
André Perfeito
Bruno Boghossian
Eduardo Cucolo
Emmanuel Dunand
Erica Fraga
Gustavo Patu
Marcio Falcdo
Marina Schreiber
Patricia Britto
Priscila Oliveira

Renato Andrade
Tatiana Freitas
Vinicius Pereira

Nome

Nao assinado
Alonso Soto
Guillermo Parra-Bernal
Paul Kilby
Alonso Soto
Jeb Blount
Hillary Flynn
Asher Levine
Silvio Cascione
Kanika Sikka
Rodrigo Viga Gaier
Marc Jones
Walter Brandimarte
Davide Scigliuzzo
Paul Kilby
Aluisio Alves
Bruno Federowski

Nome

Daniel Lima
Alana Gandra
Bruno Bocchini

Carolina Gongalves

Daniel Lima

Karine Melo
Kelly Oliveira

Lara Aquino

Luciene Cruz
Mariana Branco

Mariana Jungmann
Marli Moreira
Monica Yanakiew
Paulo Victor Chagas
Vinicius Konchinski
Wellton Maximo
Sem assinatura

Nome

Jornalista
Jornalista
Jornalista
Jornalista
Jornalista
Jornalista
Jornalista
Jornalista
Economista
Jornalista
Jornalista
*
Jornalista
Jornalista
Jornalista
Jornalista
Jornalista
Jornalista

*

Jornalista
Jornalista

Formacao

Nao assinado
Jornalista
Economista
Jornalista
Jornalista
Jornalista
Historiadora
Jornalista
Jornalista
Jornalista
Jornalista
Jornalista
Jornalista
Jornalista
Jornalista
Jornalista
Jornalista

LI R A R

*

Relagdes internacionais
Economia
Economia Politica
Ciéncia Politica
Economia e Financgas
*

Politica Econdmica
*

*
Financas
Midias sociais
Marketing e tecnologia

*

Jornalismo Econdmico

Informagdes Econdmico Financeiras
Reuters Market

Especializagédo
*

Politicas pablicas

*

*

Politicas pablicas

Oil & Gas, Metals & foreign exchange

Financas corporativas
*

Economia e financas
*
*

Mercados
*

Financas internacionais
*
Economia e financas
Macroeconomia Financeira

Agéncia Brasil Economia

Formacéo

Jornalista
Jornalista
Jornalista
Jornalista
Jornalista
Jornalista
Jornalista
Jornalista
*
Jornalista
Jornalista
Jornalista
Jornalista
*
Jornalista
Jornalista

Sem assinatura

Formacéo

Especializagédo

Economia para jornalistas
*

TV e midia

*

Economia para jornalistas
*

Economista
*

*

Traducéo
*

Financas
*

*

Economista
*

*

Especializagédo
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N&o assinado
JL Torres
ANA BORGES
GUGA DESCHAMPS
Gustavo Kahil
Pedro Silveira

Nome

N&o assinado
Flavia Bohone
Paula Arend Laier
Alexandre Caverni
Aluisio Alves
Renan Fagalde
Walter Brandimarte
Camila Moreira
Claire Milhench
Marc Jones
Marcela Ayres
Maria Carolina Marcello
Marta Nogueira
Patricia Duarte
Raquel Stenzel
Ronald S CunhaAc0es

Nao assinado
*
Jornalista
Jornalista

*

*
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Formato Absoluto

Infomoney  Estaddo Econ.  Valor Econ. Folha Merc.  Reuters Age.Bra. Eco  Advfn  Invest.
Comentério 3 1 0 0 0 0 0 0
Coluna 0 4 2 0 0 0 0 0
Entrevista 0 1 2 2 0 0 0 1
Critica 3 3 5 3 0 0 3 1
Editorial 1 5 4 7 0 0 1 0
Artigo 2 4 8 2 3 0 1 1
Analise 4 12 13 14 3 8 4 5
Nota 21 18 17 2 7 3 0 7
Reportagem 6 27 22 29 10 17 4 9
Noticia 45 40 62 44 16 34 24 15
Total 85 115 135 103 39 62 37 39
Formato Percentual

Infomoney  Estaddo Econ.  Valor Econ. Folha Merc.  Reuters Age. Bra. Eco  Advfn  Invest.
Comentario 3,53 0,87 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Coluna 0,00 3,48 1,48 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Entrevista 0,00 0,87 1,48 1,94 0,00 0,00 0,00 2,56
Critica 3,53 2,61 3,70 2,91 0,00 0,00 8,11 2,56
Editorial 1,18 4,35 2,96 6,80 0,00 0,00 2,70 0,00
Artigo 2,35 3,48 5,93 1,94 7,69 0,00 2,70 2,56
Andlise 4,71 10,43 9,63 13,59 7,69 12,90 10,81 12,82
Nota 24,71 15,65 12,59 1,94 17,95 4,84 0,00 17,95
Reportagem 7,06 23,48 16,30 28,16 25,64 27,42 10,81 23,08
Noticia 52,94 34,78 45,93 42,72 41,03 54,84 64,86 38,46
Total 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Género Absoluto

Infomoney  Estaddo Econ.  Valor Econ.  Folha Merc. Reuters Age.Bra. Eco  Advfn  Invest.
Informativo 72 85 101 75 33 54 28 31
Opinativo 9 18 21 14 3 0 5 3
Interpretativo 4 12 13 14 3 8 4 5

85 115 135 103 39 62 37 39
Género Percentual

Infomoney  Estaddo Econ.  Valor Econ. Folha Merc. Reuters Age.Bra. Eco  Advfn  Invest.
Informativo 84,71 73,9 74,81 72,82 84,62 87,10 75,68 79,49
Opinativo 10,59 15,7 15,56 13,59 7,69 0,00 13,51 7,69
Interpretativo 4,71 10,4 9,63 13,59 7,69 12,90 10,81 12,82



