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RESUMO

Um rating € uma avaliacdo feita por agéncias de classificacdo sobre a capacidade e
determinacdo de uma empresa ou governo em honrar os seus compromissos de divida. A partir
dos anos 90, o rating tornou-se uma condicao indispensavel para que empresas e paises tenham
acesso ao mercado financeiro internacional. O presente trabalho procura esclarecer varios
aspectos que cercam o processo de classificacdo de paises e empresas, partindo da documentacao
das agéncias de classificagao Standard & Poor’s e Moody’s, dentro de uma metodologia tedrico-
analitica. Também, mostra a relagdo existente entre o rating soberano e corporativo e as razdes
que levam ao rompimento do teto soberano. As agéncias de classificagdo emitem os ratings com
a certeza de que estdo disponibilizando ao mercado das informagdes relevantes e, possivelmente,
privilegiadas dos emitentes de divida no que diz respeito a sua capacidade e habilidade de pagar
os compromissos financeiros dentro do prazo. Todavia, especialistas e pesquisadores, onde se
destaca Partnoy, tém criticado as agéncias alegando que os ratings nao sido informativos, pois
apenas refletem o risco de mercado e ndo possuem capacidade de antever crises e agravam as ja
existentes. Apesar das indmeras criticas, as agéncias de rating ainda detém forte poder sobre os
emitentes de divida, uma vez que a SEC mantém a exigéncia de classifica¢do para a inser¢ao no
mercado financeiro americano.
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ABSTRACT

Ratings are evaluations made by rating agencies of a company’s or government’s ability
and willingness to honor their debt obligations. Since the 1990s the rating has become an
indispensable requirement for companies and countries to have access to the international
financial markets. This paper clarifies several aspects related to the classification process on the
basis of the documentation provided by Standard & Poor’s and Moody’s and adopts a theoretical-
analytical methodology. It also shows the relationship between sovereign and corporate ratings
and the reasons that lead to the surpassing of the sovereign ceiling. The agencies issue ratings
assuming that they are making available to the market relevant and possibly privileged
information on the debt issuers’ ability to make the payments in due time. However, experts and
researchers such as F. Partnoy have criticized the rating agencies claiming that the ratings are not
informative, since they only reflect the current market risk, are not capable of forecasting crises
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and just worsen the already existing ones. Nevertheless, ratings are still important due to the
regulatory requirements by the SEC.
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Introducao

As agéncias de rating se apresentam como empresas independentes de quaisquer
interesses, quer por parte de governos ou de empresas privadas. De acordo com Standard &
Poor’s (2002a, p. 3), essa caracteristica lhes permite ter estes principios: independéncia,
objetividade, credibilidade e liberdade de divulgacdo de avaliagdes com relagdo a qualidade de
crédito dos emitentes e emissdes de divida. Em virtude das recomendacgdes da Securities and
Exchange Commission (SEC), os ratings dos emitentes de divida sdo importantes e necessarios

para a inser¢ao no mercado internacional.

As principais agéncias de rating em nivel mundial sdo a Standard & Poor’s e a Moody’s
Investor Service, que juntas somam mais de 80% do mercado mundial (Afonso, 2002)1. Essas
agéncias iniciaram as atividades nos EUA e, recentemente, nos demais mercados. A Moody’s fez
as primeiras classificacoes em 1909. Seus clientes iniciais foram as empresas de ferrovias dos
Estados Unidos, seguidas das indudstrias em geral e companhias de utilidade publica. Proximo aos
anos 20, a agéncia classificou dividas de cidades americanas e de municipios daquele pafs.
Somente mais tarde, voltou-se para os paises e regides de mercados financeiros maduros, como a

Europa e a Austrdlia (Moody’s, 1999a).

Nos ultimos anos, como o desenvolvimento de novos produtos financeiros®, as ageéncias
tém procurado aumentar a sofisticacdo dos critérios e da metodologia dos ratings de crédito.
Contudo, o rating é apresentado como uma opinido sobre a qualidade de crédito de um tomador
de recursos — emitente de divida — ou dele com respeito a uma obriga¢do financeira — emissao de
divida especifica (Standard & Poor’s, 2002a). Para a Moody’s (1999a, p. 5), o rating constitui-se
em “[...] uma opinido sobre a capacidade futura, a responsabilidade juridica, e a vontade de um
emitente de efetuar, dentro do prazo, pagamentos do principal e juros de um titulo especifico de

renda fixa [...].” Em virtude dessa definicdo, a agéncia tem alertado para o fato de que o rating
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nao é uma recomendacio de compra ou venda ou indicagdo de investimento para um investidor
especifico — apesar de parecer o contrario. Mais ainda, o rating nao foi concebido para avaliar
outros riscos que possam estar envolvidos nos investimentos em renda fixa, como o risco de
perda de valor de mercado de um titulo mobilidrio, decorrente de variagdes cambiais, de juros ou
da quitacdo do principal antes do seu vencimento. Entdo, o rating € somente mais um fator de
decisdo de investimento. E, neste caso, as agéncias aconselham os investidores a examinar, com
suas proprias fontes informacionais, os valores mobilidrios e as obrigacdes de divida que desejam

comprar ou vender (Moody’s, 1999a, p. 13; Standard & Poor’s, 2002a).

Inicialmente, as agéncias classificavam somente debt securities, mas hoje o rating é
dirigido tanto para o emitente como para a emissdo de uma obrigagdo financeira especifica. As
emissoes especificas sdo classificadas conforme o prazo do instrumento de captagcdo de recursos —
em curto e longo prazo —, por exemplo: certificados de depdsitos, empréstimos bancdrios
sindicalizados, debéntures, commercial paper, etc. Os ratings de emitentes podem ser de curto e
longo prazo e referem-se ao crédito soberano, corporativo3 e de contrapartes (counterparty).
Muitas vezes, os ratings de curto prazo sdo vistos como indicadores da qualidade do crédito dos
emitentes com relacdo as futuras dividas de longo prazo. Em func¢do dessa caracteristica dual do
rating de curto prazo, ele passa a ser uma referéncia a mais para o investidor de longo prazo. As

dividas caracterizadas como de médio prazo sdo enderecadas para o rating de longo prazo.

Apoés as ultimas crises financeiras internacionais, muitas criticas foram dirigidas as
agéncias de rating, com o propdsito de saber quais as verdadeiras varidveis relevantes no
processo de classificagdo. Isso porque o processo tem sido obscuro para o mercado. Mais
especificamente, vdrios analistas afirmam que as mudancgas ocorrem as avessas a tendéncia
observada nos fundamentos macroecondmicos € a situacdo financeira das empresas. Em outras
palavras, as agéncias t€m alongado as crises e pouco previsto as mesmas, o que € sinal de

fragilidade informacional (Ferri, Liu e Stiglitz, 1999).

Para alcancar o objetivo deste trabalho, que € esclarecer os vérios aspectos que cercam o
processo de classificagdo de paises e empresas, bem como a relacio entre eles e o rompimento do

teto soberano, o trabalho serd dividido em quatro se¢des, além da introducdo e conclusdo: a)
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ratings — visdo geral; b) ratings soberanos e os fundamentos macroecondmicos; c) ratings
corporativos e os indicadores econdmicos, financeiros e administrativos; d) o rompimento do teto

soberano; e) o papel dos ratings para o mercado e criticas sobre o seu papel.

Ratings — visao geral

O rating de crédito soberano ou rating soberano® considera a qualidade do crédito do
governo nacional de honrar as suas dividas em moeda doméstica e estrangeira’. E um risco geral,
similar ao risco sistemadtico, enfrentado pelas institui¢des domiciliadas no pais. Contudo, o rating
soberano ndo capta os riscos que se aplicam ao setor privado e as empresas de infra-estrutura.
Nesse caso, as agéncias de rating incorporam o0 risco econdmico ou risco-pais no processo de
avaliacdo do rating corporativo, pois pode interferir na qualidade de crédito da empresa emitente.
Entdo, o risco-pais aplicado ao rating corporativo tem como objetivo medir o impacto de
politicas econdmicas implementadas pelo governo nacional sobre o ambiente financeiro e

comercial do emitente corporativo (Standard & Poor’s, 2002d).

O rating corporativo ou empresarial, por sua vez, ¢ uma opinido sobre a capacidade de
pagamento de empresas emitentes de divida. Quando existem contrapartes, o rating dessas
instituicdes € parte integrante do processo de emissdo do rating corporativo da empresa sob
andlise. Esse procedimento tem como intuito permitir a inferéncia sobre a capacidade de
pagamento das contrapartes nos momentos de crise financeira do mercado ou da empresa
analisada. Entretanto, nio é somada ao rating corporativo, a capacidade das seguradoras®, dos
avalistas ou outras empresas, somente para que seja melhorado o rating. Por outro lado, os
ratings corporativos ndo se aplicam as dividas especificas, pois ndo consideram a natureza e as
provisdes dessas dividas, nos casos de faléncia ou liquidacdo, o estatuto da contraparte ou as
possibilidades de execucdo da obrigacdo. Em virtude dessas caracteristicas, o rating corporativo
ndo é uma recomendacdo de compra, venda ou qualquer outro ato, uma indicagdo de preco de
mercado ou informagdes direcionadas especificamente para determinados investidores (Standard

& Poor’s, 2002b).

As agéncias, ao analisarem a qualidade do emitente ou da emissdo, baseiam-se em

informacdes disponibilizadas pelas proprias empresas ou por outras fontes reconhecidas. Em
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virtude dessa prética, os ratings podem ser mudados, suspensos ou retirados da lista de rating da

agéncia. Esse ultimo é, geralmente, resultado de mudangas radicais na empresa ou falta de

informacdes sobre a saide dela.

Escalas de rating

Os ratings sdo expressos por simbolos. Esses simbolos sdo idénticos para emitentes e
emissoes de divida. As definicdes de cada simbolo sdo similares as que expressam os riscos de
default, ou seja, a probabilidade de ndo pagamento do principal e juros da divida. Em outras
palavras, mostra a capacidade e boa vontade do emitente de encontrar funding nos termos da
divida a ser paga. Também pode ser entendido como uma protecio no caso de faléncia,
reorganizacdo da empresa e rearranjo, sempre obedecendo a lei de faléncia ou outras leis do pais

domicilio, que podem afetar os direitos dos credores.

Inicialmente, as leis de regulacdo dos mercados bancdrios, de seguros, poupancga e de
empréstimos usavam as defini¢des de investment grade — speculative grade — default grade para
indicar a qualidade dos instrumentos analisados. Mais tarde, o mercado passou a incorporar essas
defini¢Ges para os titulos de divida como um todo. Aproveitando essa divisdo, a Standard &
Poor’s (2002a, p. 7-8) e Moody’s dividem os seus ratings em categorias, vide Quadro 1: (a) grau

de investimento; (b) grau especulativo; (c) grau de default ou junk bond; (d) outros.

Em func¢do dessa divisdo, os investidores vém preferindo as dividas pertencentes ao grau
de investimento como forma de melhor se proteger do risco de nao pagamento do principal e dos
juros. Entretanto, aqueles mais propensos ao risco costumam optar pelas dividas classificadas no
grau especulativo, porque teoricamente possuem um maior retorno’. A Standard & Poor’s
incorpora os sinais mais (+) ou menos (-), para mostrar a relatividade da nota dentro de cada
categoria. A Moody’s, por sua vez, difere as categorias por letras maidsculas/mindsculas e

ndmeros seqiiéncias.
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Quadro 1 Ordenamento dos ratings de crédito de longo prazo e equivaléncia das escalas
utilizadas pela Standard & Poor’s e Moody’s
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Rating soberano

O rating soberano mostra a capacidade futura e a disposicdo dos governos nacionais de

honrarem os seus compromissos financeiros. Mais especificamente, pagarem o servico da divida

pontualmente e integralmente (Standard & Poor’s, 2002c). A capacidade futura de um governo €

determinada fixando-se um horizonte de cinco (5) anos e usando-se o pior dos cendrios para um

conjunto de fatores previamente selecionados.

As reavaliagdes dos ratings sao realizadas a cada nova informagao e projecao do governo

e de outros organismos independentes. Entao, examinando essas informacdes no que concerne as

finangas publicas, divida externa, crescimento econdmico, risco politico, entre outras variaveis,

€as agéncias tém condicdoes de mostrar os provéveis desdobramentos futuros dos ratings
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soberanos em moeda doméstica e estrangeira. Entdo, os riscos de crédito dos governos nacionais

ndo incorporam os riscos de outros emitentes e emissoes privados.

O processo de avaliagdo do rating soberano engloba tanto varidveis qualitativas como
quantitativas. As varidveis qualitativas podem ser resumidas no risco politico e se referem: (a)
estabilidade e legitimidade das instituicdes politicas; (b) participagdo popular nos processos
politicos; (c) probidade da sucessdo das liderangas; (d) transparéncia nas decisdes e objetivos da

politica econdmica; (e) risco geopolitico; (f) outros (caso necessario).

Como varidveis quantitativas, encontram-se diversas medidas de desempenho econdmico
e financeiro, apesar do julgamento sobre a integridade dos dados ser subjetivo, como salientado
anteriormente. Em func@o dessa subjetividade, as agéncias nao t€ém apresentado uma férmula
exata para o processo de rating soberano. Isso quer dizer que as varidveis de desempenho
econdmico-financeiro e de risco politico sdo inter-relacionadas e os respectivos pesos nao sao
fixos entre paises, nem ao longo do tempo. Se o risco econdmico estd ligado a capacidade do
governo de pagar os seus compromissos pontualmente e tem como determinantes as varidveis
quantitativas e qualitativas, o risco politico refere-se a disposicdo do governo em pagar as suas
dividas e de zelar pela estabilidade politica interna. Pode-se dizer que a disposi¢do em pagar as
dividas estd relacionada ao perfil de governo, processo de estabilidade econdmica e as relagdes

com os credores internos e externos.

Fundamentos soberanos: risco economico e politico

O risco politico € visto como um fator importante, na medida em que mostra a
transparéncia das institui¢des politicas e, mais precisamente, quais os parametros freqiientemente

usados na formulagao de politicas econdmicas e no conserto dessas politicas.

Para as agéncias de rating, os indicadores de risco econdmico sdo estes: a) Estrutura
Econdmica e Perspectivas de Crescimento Econdmico; b) Flexibilidade Fiscal; c) Endividamento
do Governo Soberano; d) Estabilidade Monetaria; e e) Liquidez Externa e Divida Externa, como

discutem Standard & Poor’s (2002c).
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Rating corporativo

O rating corporativo é o resultado de andlises de empresas, onde sdo identificadas as
caracteristicas e procedimentos que levam ao sucesso e aqueles que conduzem a vulnerabilidade

dos negdcios.

As agéncias de classificacdo Standard & Poor’s (2002a) e Moody’s (2001b; 2003a)
constroem vérios indicadores quantitativos e qualitativos como forma de melhor captar o
desempenho das empresas no curto e longo pralzo8 e de como é administrada a empresa,
respectivamente. Esses indicadores podem ser considerados dentro de uma estrutura de analise de
piramide. O processo para a determinagdo do rating corporativo reine os analistas da agéncia de
rating com a administracdo da empresa, e compreende um ‘“procedimento longo e detalhado”,

conforme Moody’s (1999b).

Especificidades dos ratings corporativos

As informagdes para o processo de rating sdo divididas em quantitativas e qualitativas,
como mencionado anteriormente. As informagdes quantitativas contemplam as andlises
financeiras disponiveis nos Balancos Patrimoniais e Demonstragdes Financeiras; podendo ser
requeridos maiores detalhamentos, quando necessdrios. Por outro lado, as informagdes
qualitativas dizem respeito aos fundamentos da empresa, que se desdobram em: (a) perspectivas
de crescimento; (b) vulnerabilidade frente as mudancgas tecnoldgicas; (c) distirbios no mercado
de trabalho; (d) acdes regulatdrias (Standard & Poor’s, 2002a, p. 5). A reputacdo da empresa é
importante no processo de avaliacdo, porque interfere diretamente na performance financeira no

presente e futuro e na habilidade em pagar as dividas.

Essas informacdes sdo revistas periodicamente pelas agéncias, representadas por um
“grupo de analistas interdisciplinares” (Standard & Poor’s, 2002a, p. 5), juntamente com 0s
administradores da empresa. Nessa ocasido, ocorre a avaliacdo do perfil administrativo e dos
resultados operacionais obtidos em periodos anteriores e suas perspectivas. O periodo das
revisdes pode ser antecipado caso ocorra algum evento que possa afetar diretamente o ambiente

interno e externo da empresa ou a emissiao de um novo lote de acdes ou de titulo de divida.
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No caso de descontentamento por parte de empresas, varios procedimentos podem ser adotados

para uma reavaliacio. Quando o descontentamento € com relagdo ao rating soberano, a

possibilidade de revisdes é mais remota.

Estrutura de analise dos ratings corporativos

As andlises de empresas para a determinacdo do rating corporativo sdo realizadas
obedecendo a uma pirdmide. Os primeiros indicadores a serem analisados sdo os fundamentos
macroecondmicos — a base da piramide; segundo, os fundamentos setoriais — meio da piramide;
terceiro, os da prépria empresa — topo da pirdmide. Esse método de andlise, que parte do geral

para o especifico, é conhecido como método bottom-up’.

A anédlise macroecondmica — base da piramide — se divide nos ambientes econdmico e
politico do pais. Para a andlise do setor — meio da pirdmide —, as agéncias de rating observam o
grau de competitividade no setor e o market share das empresas no mercado global ao longo do

tempo.

No topo da piramide € contemplada a posicdo da empresa neste mercado global, cuja
andlise € dividida em quantitativa e qualitativa. A quantitativa diz respeito diretamente aos
indicadores de performance financeira no curto e longo prazo, quais sejam: cobertura financeira,
estrutura de capital e medidas de lucratividade (avaliagdo dos negdcios). J4 a andlise qualitativa
refere-se ao perfil administrativo, subdividida em coeréncia administrativa e razoavel controle do
ambiente externo (Moody’s, 1999b, p. 10). Outros indicadores sdo adicionados aos acima
citados, quando o setor possui particularidades ndo contempladas pela maioria (p. ex.: indudstria

quimica e petrolifera).

Ultrapassando o teto soberano em moeda doméstica e estrangeira

Tradicionalmente, o teto soberano € definido como o limite mdximo que o rating de
empresas privadas, publicas e garantidas pelo governo pode alcancar para dividas em moeda
doméstica e estrangeira. Isto pode ser um problema para empresas lucrativas de um pais com

rating abaixo do investment grade. O teto soberano para a moeda estrangeira reflete a capacidade
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do emitente de gerar recursos em moeda estrangeira ou ter acesso a estes recursos, a fim de pagar
as dividas, mesmo sob um controle cambial'’. Este teto é usualmente o proprio rating soberano
nesta moeda. A razdo para isso é apontada pela Moody’s (1999a), a partir do seguinte
entendimento: um governo nacional tem mais habilidade em mobilizar ativos em moeda
estrangeira, dentro do préprio dominio, quando comparado a qualquer outra instituicao
domiciliada no pais. Por sua vez, o teto para a moeda doméstica estd condicionado ao grau de

impedimento ao acesso a moeda (por exemplo, corralito argentino/2001).

A despeito da metodologia do teto soberano, as ultimas crises financeiras de governos
soberanos desenvolvidos e emergentes tém gerado pressdes para a revisdo da metodologia do teto
soberano. Assim, as agéncias tém procurado melhorar a avaliacdo considerando a capacidade e
independéncia dos emitentes privados em relacdo as politicas praticadas pelo governo do pais de

domicilio.

A Standard & Poor’s tem afirmado que o uso do termo ‘“‘teto soberano” (sovereign
ceiling) € incorreto, porque traz uma imagem enganosa da qualidade de crédito dos emitentes de
divida privados. Entdo, a Standard & Poor’s vem atribuindo ratings aos emitentes privados “[...]
avaliando o impacto do risco soberano sobre a qualidade de crédito de cada emitente e como ele
pode afetar a capacidade desse emitente em cumprir com as suas obrigacdes, segundo as
condicdes de um determinado instrumento de divida [...].” (2002a, p. 1). Em virtude dos
entendimentos errdneos por parte do mercado, a Standard & Poor’s (2002a) procura esclarecer a
relacdo existente entre o rating soberano e o corporativo de emitentes domiciliados no pais,
mostrando que, quando o pais enfrenta dificuldades ou estd em situacdo de default, a
probabilidade de aumentar as dificuldades para os demais emitentes privados situados no pais
também aumenta. Entdo, existe um forte vinculo entre os ratings. Contudo, esse vinculo pode ser

diferente para as dividas em moeda doméstica e estrangeira.

Para a Moody’s (2002a), o entendimento de teto possui algumas particularidades que
diferem da Standard & Poor’s. Para ela, os ratings de dividas do governo soberano em moeda
estrangeira servem de teto para os ratings de dividas em moeda estrangeira de emitentes privados

domiciliados no referido pais. Os fundamentos para a fixacdo do teto em moeda estrangeira
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baseiam-se nos riscos de Transferéncia & Conversibilidade (T&C) de moeda estrangeira para
todos os emitentes nacionais. Ou seja, o teto soberano refere-se ao fato do governo, em
momentos de crise da divida externa, deter o poder de impedir a saida de moeda estrangeira,
inclusive o pagamento de dividas externas privadas. Entretanto, a experiéncia vivida pela
Moody’s, nos ultimos anos, tem mostrado que a politica de teto soberano deve ser revista, em

. .. . v . L 11
virtude da atual rigidez imposta aos domiciliados no pais .

Nos dltimos anos, muitos governos soberanos sob forte crise financeira decretaram
moratdria do pagamento da divida em moeda doméstica e estrangeira. Entretanto, esse default por
parte do governo ndo gerou pressdo sobre os setores privados, para que também tivessem as suas
dividas ndo pagas'’. Ou seja, a relacio existente até entdo entre o rating soberano e os
corporativos foi modificada, porque, apesar do ambiente hostil enfrentado por esses emitentes,
eles ndo foram contaminados pela moratéria soberana. Em outras palavras, os governos
preferiram ndo implementar o controle cambial como forma de evitar a saida de divisas e, assim,
possibilitar a continuidade do pagamento das dividas em moeda estrangeira para os demais
emitentes. Essa decisdo tem, implicitamente, o entendimento de que muitos emitentes podem
pertencer a uma classe privilegiada, caracterizada pelo seu porte expressivo, reconhecimento
internacional quanto ao acesso ao mercado de capitais e cuja possibilidade de default causaria

fortes danos a economia nacional.

Os danos a economia podem estar relacionados ao significativo crescimento do setor
privado em muitos paises, mas principalmente devido ao forte impacto de uma moratdria
conjunta — publica e privada — sobre os credores domésticos e internacionais. Entdo, de acordo
com as agéncias de rating, a prética tem levado o governo soberano, em momentos de crise
financeira, a evitar o controle cambial e uma conseqiiente moratdria aos demais emitentes de
divida sob sua jurisdi¢do'”. Essa nova realidade vem fazendo com que as agéncias avaliem os
emitentes de divida sob dois cendrios: (a) moratdria conjunta e (b) moratéria somente do governo
soberano. Em cada cendrio, o risco-pais exerce poder diferenciado sobre o emitente ndo
governamental. No primeiro caso, o risco €, na maioria das vezes, superior ao do cendrio B;
contudo, os emitentes com caracteristicas excepcionais podem ultrapassar o rating soberano em

moeda estrangeira, quando a moratdria é somente do governo soberano.
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Os impactos do risco-pais sobre a qualidade de crédito dos emitentes privados do pais
podem ser dos mais variados. Pode-se comecar pelos fatores especificos que dizem respeito a
capacidade dos emitentes privados pagarem integralmente e pontualmente a sua divida, mais os
riscos de uma intervencao governamental, usando o controle cambial ou a moratéria conjunta da
divida. Em outras palavras, os ratings soberanos e corporativos consideram as varidveis
relacionadas ao ambiente econdmico, politico, social e as relagdes comerciais do pais com o resto

do mundo (Standard & Poor’s, 2002a).

Os fatores relacionados com a capacidade dos emitentes privados de ultrapassarem o teto
soberano em moeda estrangeira sdo (Moody’s, 2002a Standard & Poor’s, 2002a, 2002c¢) estes: 1)
emitente com significativo percentual de ativos e de negécios fora do pais de domicilio —
conhecido como diversificagao geografica; ii) controladora prestando apoio financeiro e garantias
para o emitente de divida, além do habitual suporte financeiro externo — por exemplo:
financiamento bancdrio externo; iii) probabilidade de moratéria exclusiva do governo soberano;
iv) acesso as fontes de financiamento externo para aquisicdo de moeda estrangeira sem
possibilidades de intervencdao governamental (exportacdo e importacdo de bens e servigos e
obtencdo de empréstimos); v) emitentes de divida domiciliados em paises dolarizados — por
exemplo: Argentina e Uruguai até 2001 — ou pertencentes a uma unido monetdria cujo Banco
Central do Bloco Econdmico possui um rating superior ao do pais, por exemplo: Unido

Monetaria Européia. vi)expressivas melhorias estruturais especificas a emissao de divida.

A conjuncdo desses fatores tem ajudado os emitentes privados a obterem ratings
corporativos acima dos respectivos soberanos e nao participarem de moratdria conjunta. Alguns
casos especiais podem ser vistos nos mercados emergentes, apesar de apresentarem
constantemente instabilidade econdmica e politica. Para os emitentes privados desses mercados, a
politica de teto soberano aplicado pelas agéncias ainda é muito rigida. As agéncias apontam como
causas para essa rigidez a grande incerteza quanto a conducdo da politica econdmica e as suas

repercussoes nos setores produtivos e no ambiente social.

A despeito da incerteza inerente aos emergentes, a moratdria da divida externa soberana,

nos ultimos anos, tem tido repercussdes modestas sobre os ratings corporativos de emitentes
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privados do pais. Isso tem sido enderecado a expectativa das agéncias e do mercado, quanto as
reformas estruturais — tributdria, previdencidria, trabalhista, financeira, etc. — e ao cunho liberal
implementado nas décadas de 80 e 90, com amplo apoio do FMI (Standard & Poor’s, 2002a , p.
2).

O papel dos ratings para o mercado

Para o mercado existe um problema sério entre tomadores e emprestadores. Por um lado,
os tomadores — empresas — gostariam de receber as melhores taxas de juros ao pedir empréstimos
ou na emissao de titulos de divida. Por outro lado, os poupadores desejam a certeza de que terdo a

totalidade dos montantes investidos.

Paralelamente a dualidade de interesses, as regras de divulgacdo de balancos para as
empresas de capital aberto tentam forca-las a revelarem a sua real lucratividade. Todavia, ndo s6
os balan¢os ndo trazem dados sobre a lucratividade futura, como esta lucratividade depende de
estratégias e acdes das empresas que ndo podem ser divulgadas, por questio de competicao
empresarial. Logo, a presenca de informacao assimétrica faz com que as empresas nao tenham
incentivos para divulgarem os seus problemas financeiros ou de lucratividade, também, para nao

serem penalizadas na captacdo de recursos (moral hazard).

As agéncias de rating entram na relagdo tomador/emprestador como uma terceira pessoa,
que ird ter acesso aos dados, possivelmente sigilosos do tomador — empresa. Assim, ela se dispde
a fazer uma avaliacdo independente da probabilidade de pagamento dos recursos captados”.

O argumento principal do mercado sobre as agéncias de ratings é de que elas vao refletir sobre a
realidade financeira da empresa. Logo, as agéncias ndo tém incentivos em maquiar a situacdo
financeira futura da empresa tomadora de recursos, pois se a indicacdo de rating for errada (p.
ex.: um rating investment grade quando a empresa nao possui condi¢des de pagar as dividas), o
mercado ndo ird demandar mais os seus servi¢cos, levando-a a faléncia'®. Em outras palavras, o
rating vale apenas quando € crivel. Assim, uma agéncia de rating se financia cobrando o custo de

elaboracgao do rating.



Bone, Rosemarie. B. 59
Ratings soberanos e corporativos: mecanismos, fundamentos e andlise critica

Um outro argumento importante do mercado para o rating se deve aos custos
informacionais. Os analistas financeiros delegam as agéncias de rating a avaliacdo de empresas e
a emissao de opinido sobre a lucratividade futura dos tomadores de recursos. Isso é devido a
impossibilidade de acompanhar satisfatoriamente, a um custo razodvel, o desenvolvimento de
todas as empresas emitentes de titulos de divida e acdes. Neste caso, os custos do processamento
das informagdes sobre emitentes sdo sintetizados no rating e rateados entre os varios analistas

financeiros.

De acordo com Cantor e Packer (1994), era desta forma que as agéncias de rating se
financiavam até os anos 70. Com o aumento da velocidade de processamento, difusdo das
informacdes pela microeletronica e o cardter de bem publico da informacdo, a demanda por
relatérios de empresas produzidos pelas agéncias de ratings caiu expressivamente. Em seu lugar,
as agéncias passaram a dar €nfase a cobranga de servigos. Atualmente, a Moody’s e a Standard &

Poor’s cobram as indica¢des de rating dos emitentes de divida.

O terceiro argumento do mercado para a existéncia de ratings esta relacionado ao carater
de sintese da informacgdo disponivel sobre a futura qualidade de crédito da empresa emitente, de
modo simples e compreensivel por todos. As agéncias de rating teriam o poder de equalizar as
informacdes disponiveis e, com isso, atrair os investidores menos experientes ou com menos
recursos para a coleta e processamento de informacdes. Esses investidores sdo caracterizados
como potenciais demandantes dos titulos de divida ou acdes das empresas com rating (Boot e

Milbourn, 2002).

Criticas sobre o papel dos ratings

Muitas sdo as criticas as agéncias de rating, mas as mais ferrenhas apontam para a
inutilidade dos servicos oferecidos por elas, como segue. Conforme Partnoy (1999; 2002), pode-
se apontar dois grandes problemas dos ratings soberanos e corporativos: o primeiro problema ¢
baseado em trabalhos da literatura. Para o autor acima, os ratings ndo possuem conteido
informacional. Ou seja, as mudangas de ratings ocorrem contemporaneamente as mudangas de

spread de titulos de divida; contudo, esta correlacdo ndo implica uma causalidade., ou seja, a
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causalidade € reversa, onde o mercado percebe a queda na qualidade de crédito da empresa, da

mesma forma e intensidade que a agéncia de rating

Assim, quando € indicado um downgrade, as informacdes do mercado ja apontavam para
esta queda16. Em suma, ndo hd “capital reputacional” nos ratings. Segundo, conforme
entendimentos do mercado, o custo de uma perda do “capital reputacional” pode ser elevado,
principalmente nos EUA, se a indicac¢do de ratings errados fossem passiveis de processos civis
por perdas e danos. Todavia, como as agéncias de ratings explicitam em seus documentos de
divulgacdo, “[...] um rating de crédito € a opinido sobre a qualidade de crédito de um tomador, ou
a qualidade de crédito de um tomador com respeito a um titulo de divida particular ou outra
obrigacdo financeira, baseado nos fatores de risco relevantes. Um rating nao constitui uma
recomendacdo para compra, venda ou posse de um titulo particular. Em adi¢do, um rating nao
comenta a conveniéncia de um investimento para um investidor particular [..).”"7 (Standard &
Poor’s, 2002a, p. 3). O cardter opinativo dos ratings confere as agéncias imunidade legal contra
as acoes de perdas e danos nos EUA, pelo preceito constitucional de liberdade de expressao. Ou

seja, ndo hd custos legais de um rating erroneo'®.

Desta forma, para Partnoy, os ratings sao importantes apenas por questdes regulatrias. A
SEC recomenda que as emissdes no mercado de titulos americano — o maior do mundo —, venham
acompanhadas de ratings. Essa recomendagdo criou um mercado cativo para as agéncias de
rating. O impacto sobre a necessidade de “capital reputacional” para as agéncias seria menor,
caso o mercado fosse competitivo. Entretanto, a SEC, em meados dos anos 70, congelou a
entrada de novas agéncias de rating para a certificacdo de Nationally Recognized Statistical
Ratings Organization (NRSRO), condi¢@o necessdria para que o rating emitido seja validado por
ela. Esse procedimento criou um efetivo monopélio (ou cartel)'” para as agéncias ja existentes,
sem o perigo de possiveis entrantes. Em suma, nao hd custos significativos pela perda de capital
reputacional®.

Outras criticas sobre as agéncias de ratings também ecoam o sentimento do mercado: a)
viés sociocultural: vdrios agentes de mercado sentem que as empresas emitentes, que nao seguem

as idéias anglo-americanas de gestdo e normas contédbeis, sdo prejudicadas nas avaliacdes. Essa
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postura também € direcionada, no limite, para paises (Fight, 2003). De acordo com a BBC, apud
Fight (2003), o governo dos EUA forcou a Moody’s a retirar o rating do Ird, apds classificar o
pais como integrante do “Eixo do Mal”, em 2002. Assim, pode-se dizer que as agéncias e os
EUA detém forte poder sobre o mercado financeiro, como segue: “[...] Existem duas
superpoténcias no mundo hoje na minha opinido. Os Estados Unidos e os Servicos de Rating de
Bonus da Moody’s. Os EUA podem destruir vocé soltando bombas, e a Moody’s pode destruir
521

voce rebaixando os seus bonus. E eu desconhecgo, algumas vezes, quem € mais poderoso [...].

(Thomas Friedman, apud Partnoy, 2002, p. 2).

b) viés de conformidade: como num “concurso de beleza”, as agéncias de ratings

raramente discordam entre si nas indicag¢des de rating.

¢) poder sem responsabilidade: além do problema da imunidade legal, visto acima, ndo
existe regulacdo externa — agéncia reguladora — sobre o método de anélise usado pelas agéncias
que compdem a NRSRO. Por isso, acredita-se que ndo exista necessidade de transparéncia nos
métodos empregados para a emissdo de rating (ao contrario do que € exigido em balangos

1 N\22
contabeis)™".

d) Estratégia de punicdo por ndo comprar os servicos: a politica da Moody’s de indicar
ratings para qualquer emissdo de titulos de divida, em resposta a demanda da empresa emitente
ou ndo, € vista pelos agentes de mercado como uma “chantagem” (House, 1995, p. 245). Essa
chantagem apontada pelo mercado tem como base a crenga de que os ratings ndo solicitados sdo

sempre piores do que os demandados pelas empresas emitentes,

e) Papel de seguidores do mercado: no caso de empresas emitentes de paises emergentes,
os ratings sao vistos como “market followers” e nunca como lideres de mercado. Este argumento
¢ similar ao do “concurso de beleza”, com a diferenca de que é observado ao longo do ciclo
econdmico. Kuhner (2001), usando a literatura sobre a teoria dos jogos, mostrou que é razoavel
esperar que as agéncias de rating nao distingam o risco sistemdtico do risco especifico.
Entretanto, essa deveria ser a funcdo do rating. Acredita, neste caso, que o risco sistemético ou de

mercado € referendado por todos nos momentos de crise. Conclui dizendo que a agéncia de
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rating tende a seguir o risco sistematico em vez do risco especifico da empresa em avaliacdo,

para ndo ser contrdria ao mercado e expor a sua credibilidade.

f) incapacidade de efetivamente avaliar o risco: a alta rotatividade e baixos salarios dos
empregados das agéncias de rating é visto como evidéncia da incapacidade de atrair um pessoal
capacitado e desenvolver um treinamento efetivo, que os habilite a uma correta avaliacdo de

empresas e paises (Cantor e Packer, 1994; House, 1995, FMI, 1999b).

Conclusoes

Com a nova arquitetura do mercado financeiro internacional e a expansao do mercado de
capitais, os ratings vém aumentando o seu grau de importancia, principalmente para as empresas
e paises em desenvolvimento. Os ratings possuem o papel de sinalizadores de informagdes
publicas e privilegiadas sobre os emitentes de divida. Assim, o mercado pode usufruir

positivamente dessas informagdes para a tomada de decisoes.

As agéncias de rating disponibilizam ao mercado os procedimentos e entendimentos de
como sao construidos os ratings soberanos e corporativos. Contudo, ainda restam muitas dividas
sobre a real importancia de cada indicador, seus pesos e, principalmente, sobre as avaliacdes

subjetivas sobre as avaliagdes dos emitentes de divida

Muitos analistas de mercado e dirigentes de paises afirmam que as agéncias tém errado
muito nos ultimos anos, mais especificamente, t€ém alongado as crises € pouco previsto as
mesmas. Quanto aos ratings soberanos, os governos tém criticado as agéncias afirmando que os
downgrades recebidos sao sempre antecipados e os upgrades, quando recebidos, sdo atrasados.
Em outras palavras, apesar de serem consideradas avaliadoras independentes da real situacdo
financeira dos emitentes de divida, tendem a seguir o risco sistemético ou de mercado. Por isso,

nao possuem contetido informacional.

Do ponto de vista das agéncias de rating, existe uma metodologia de classificacio
dividida em objetiva e subjetiva. Entretanto, no mercado hd um consenso de que ela € obscura —

quanto as reais varidveis analisadas e seus pesos.
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A despeito desses problemas, o presente trabalho teve como intuito dar ao leitor os
esclarecimentos necessarios para as andlises realizadas pelas agéncias de rating. Entretanto,
pdde-se verificar que os ratings soberanos possuem uma carga maior de subjetividade
comparativamente aos corporativos. Isso se deve a possibilidade de que a varidvel “risco
politico”, que retne as incertezas vindas do mercado e de fatos politicos ocorridos interna e
externamente, interfira direta ou indiretamente na performance do pais. Para as empresas, as
agéncias de rating desconsideram essa varidvel como causadora direta de mudangas nos
resultados das empresas, mas incorporam outras relativas ao perfil administrativo, também de

grande importancia no processo.

Dada a grande interferéncia do governo soberano e de seu desempenho econdmico-
politico sobre as empresas domiciliadas no pais, essas t€m sido sujeitas ao “teto soberano”. Esse
teto se refere a capacidade do governo de obter moeda doméstica e estrangeira para o pagamento
das suas obrigagdes. Assim, as empresas, sob o risco de T&C - Transferéncia &
Conversibilidade —, possuem um teto soberano. Salienta-se, oportunamente, que as empresas
detentoras de grande potencial produtivo e relacdes internacionais consolidadas podem romper

esse teto, mas sao poucos casos.

Os ratings corporativos sao emitidos usando o método botton-up. Este método parte da
andlise de aspectos mais amplos para os mais especificos. Os mais amplos — base da piramide —
referem-se aos indicadores macroecondmicos; os intermedidrios — meio da pirdmide — aos
indicadores da industria e, por fim, os ligados a prépria empresa — topo da piramide. Com isso, as
agéncias procuram obter o maximo de informagdes ndo s6 da empresa, mas do ambiente em que

ela estd inserida para, entdo, designar o rating.

Especificamente em relacao as agéncias, viu-se que nao possuem Onus de ratings errados;
pertencem a um oligopdlio com fortes barreiras a entrada e detém demanda cativa em virtude das
recomendacdes da SEC. Neste caso, sugere-se que, para os ratings passarem a ter credibilidade
junto ao mercado, seria preciso uma revisdo metodoldgica e a criagdo de uma agéncia reguladora

independente.
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5 . . . z
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realizarem investimentos. No processo de rating dessas companhias, sdo consideradas as informagdes oferecidas
pela empresa ao mercado. Contudo, as agéncias alertam que os ratings ndao devem ser interpretados como um
indicador de valor de uma a¢do, uma recomendagdo de compra ou venda, ou cumprimento de objetivos de alguns
investidores (Standard & Poor’s, 2002a).

7 Alguns exemplos do mercado americano podem ser dados sobre o comportamento do mercado frente aos ratings. A
SEC requer status no grau de investimento para registrar dividas na Form-3. O Conselho do Federal Reserve
permite aos seus membros do Sistema Federal Reserve que invistam em titulos de divida com rating pertencente
ao grau de investimento. O Sistema de Bancos de Empréstimos para Habitacdo Federal (mortgage banks) permite
as associacdoes de empréstimo e poupanca que invistam em divida corporativa, pertencentes ao grau de
investimento. O Departamento do Trabalho autoriza os fundos de pensdo a investirem em commercial papers que
sejam classificados nas trés categorias mais altas de rating — AAA, AA e A. Muitas institui¢des também fixam
outras regras em funcdo dos ratings, por exemplo, para o aumento do spread (Standard & Poor’s, 2002a, p. 9).

¥ A Standard & Poor’s (2002a) trabalha com oito indicadores, que podem ser considerados subconjuntos dos

apresentados pela Moody’s (2001b). Mais detalhes na secéo referente a metodologia.

® O método bottom-up é um método que parte da analise de aspectos mais amplos para os mais especificos. Os mais
amplos — base da pirdmide — referem-se aos indicadores macroecondmicos; os intermedidrios — meio da pirdmide —
aos indicadores da industria e, por fim, os ligados a prépria empresa — topo da pirdmide

' Os controles cambiais geralmente estdo associados as crises no Balanco de Pagamentos ou nas finangas do
Governo Nacional, que podem leva-lo ao default. Neste caso, os emitentes domiciliados no pais, com controle de
capitais, estdo sujeitos ao risco de ndo transferéncia e conversibilidade (T&C) da moeda doméstica em estrangeira
(Moody’s, 1999a).

""" A possibilidade de revisdo foi levantada por Paulo Silva — funciondrio da Moody’s Brasil — via contato telefénico
em agosto de 2003.

'2 Conforme a Standard & Poor’s (2002a, p. 2), os casos mais recentes de dificuldades no pagamento das dividas ou
mesmo de default de soberanos — por exemplo: Russia, Paquistdo, Equador, Indonésia, ndo levaram a moratdria
conjunta. Isso teve como explicag@o a baixa propor¢do da divida externa do setor privado. Também, porque esses
paises sdo participantes dos programas para a estabilidade monetdria do Fundo Monetério Internacional (FMI),
onde sdo, expressamente, proibidos de impor controles cambiais.

13 . . . e .
A Argentina € um contra-exemplo significativo.
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' Kuhner (2001) cita uma informagdo da prépria Standard & Poor’s, de que as agéncias de ratings participam de
reunides de conselhos de administracdo e chegam a informar qual estratégia de negdcio estaria prejudicando o
rating, influenciando, dessa forma, na estratégia empresarial da emitente de divida.

15 s . . ~ A
Um contra-exemplo recente da destruicdo de capital reputacional estava na revelacdo, dentro do escindalo da
Enron. Os auditores analisavam a empresa para indicacdo do rating e, também, vendiam servigos de consultoria
para a Enron. A Enron “comprava” o siléncio do auditor sobre dividas na qualidade de crédito ao demandar seus
servicos de consultoria e recebia bons ratings (Kuhner, 2001)

'® Existem casos de default de empresas nos EUA e em outros paises que nio foram precedidos de quedas nos
ratings (PARTNQY, 2002).

" Texto original: “[...] a credit rating is Standard & Poor’s opinion of the general creditworthiness of an obligor, or
the creditworthiness of an obligor with respect to a particular debt security or other financial obligation, based on
relevant risk factors. A rating does not constitute a recommendation to purchase, sell, or hold a particular
security. In addition, a rating does not comment on the suitability of an investment for a particular investor [...].”

'8 Ao contrario, uma recomendacio de compra de acdes de uma empresa por parte de um analista financeiro estd
sujeita a agdes por perdas e danos, caso a empresa venha a falir (Partnoy, 2002).

' Partnoy (1999) afirmou que o monopélio efetivo criado pela SEC garantiu a lucratividade das agéncias como a
Moody’s, que no primeiro lancamento de a¢des, chegou ao valor de mercado de US$ 5 bilhdes.

20 ~ R . . < ) . . .
Partnoy (2002) chama a atencdo sobre a situagdo absurda da imunidade legal: ndo € razodvel um investidor confiar
em um rating para a decisdo de investir, mas para os reguladores — SEC —, um rating é uma informacao confidvel,
pois € indispensdvel para garantir a estabilidade do sistema financeiro.

2! Texto original: “There are two superpowers in the world today in my opinion. There’s the United States and
there’s Moody’s Bond Rating Service. The US can destroy you by dropping bombs, and Moody’s can destroy you
by downgrading your bonds. And believe me, it’s not clear sometimes who’s more powerful [...].”

22 Em 2003, a Securities and Exchange Commission (SEC) lancou um debate sobre a regulacdo das agéncias de
rating. Veja [www.sec.gov./rules/concept/s71203.html].



