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Ratings Soberanos e as Agéncias de Classificagao

Muitos estudos sobre a classificacdo de risco dos paises enfatizam a
importancia do papel desempenhado pelas agéncias em disseminar informagao
relevante para o mercado de capitais. Desta forma, os aniincios de mudancas de
ratings soberanos sdo entendidos como fatores influenciadores dos precos e
indices dos titulos destes paises.

Afonso (2003) afirma que a classificagdo da divida soberana além de ser
uma medida de solvéncia e capacidade de pagamento, também ¢, de alguma
forma, um assessment da situacdo politica, economica e financeira de uma
economia, fornecendo também medidas sobre o nivel de desenvolvimento de um
pais.

Melios & Paget-Blanc (2006) destacam que a partir dos anos 90 a dindmica
dos fluxos de capital privado mudou drasticamente e que o resultado disso refletiu
em crescimento da demanda por ratings de crédito soberano que se intensificaram
a partir das recentes crises de divida dos paises em desenvolvimento Mais ainda,
os autores afirmam que os ratings de crédito influenciam significativamente as
condi¢des de acesso ao mercado de capitais dos tomadores de recursos.

Neste sentido, este capitulo aborda os principais aspectos recentes da divida
soberana de paises da América Latina, bem como os efeitos observados no
mercado e capitais e a abordagem das agéncias especializadas com relacdo aos

principais eventos ocorridos nas ultimas décadas.

4.1
Histérico da Analise de Ratings Soberanos

Apesar de as agéncias atribuirem ratings soberanos apenas hd algumas
décadas, os titulos de alguns paises ja eram avaliados desde 1919. A demanda por
ratings de crédito soberano cresceu mais fortemente a partir da Depressao de 1929
e apos a Segunda Guerra mundial, estas classificagdes se mostraram mais
presentes.

No entanto, apesar de avaliarem os riscos atribuidos a paises

industrializados, apenas na ultima década as agéncias comecaram a prestar
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atengdo mais de perto aos riscos associados aos paises emergentes (Kraiissl,

2003).

4.2
Risco Pais

O conceito de risco pais representa uma varidvel que indica, da otica do
mercado mundial, a capacidade de pagamento de um determinado pais em relacao
aos seus compromissos externos. O risco pais ¢ medido como a diferenca entre o
rendimento pago por um conjunto de emissdes de um determinado pais e a taxa
considerada como "livre de risco" para o mesmo vencimento ponderado, taxa esta
que o mercado financeiro assume como sendo aquela paga pelo Tesouro dos
Estados Unidos.

O risco-pais ¢ um reflexo imediato das condi¢des de mercado, sentimento
dos investidores em relacdo ao crédito e perfil de risco do pais emissor. O risco-
pais ¢ geralmente influenciado por eventos momentaneos (escandalos politicos,
niameros bons ou ruins em um dado més de arrecadagdo fiscal ou balanca
comercial, crises internacionais etc.) capazes ou ndo de alterar os fundamentos

econdmicos do pais.

4.3
Agéncias de Classificagao

O desenvolvimento de mercados financeiros globalizados e principalmente,
o desenvolvimento de diversas opc¢des de investimentos para aqueles que desejam
aplicar recursos, fez com que a demanda por analises de crédito especializadas e
independentes apresentasse sensivel crescimento nas ultimas décadas. De fato, a
distribuicdo geografica de empresas analisadas cresceu enormemente nas ultimas
décadas juntamente com a progressiva globalizacdo dos mercados. (Ferri, Liu e
Majnoni, 2001).

Neste sentido, Krdussl (2003) afirma que as agéncias de crédito
desempenham um importante papel na decisdo financeira na medida em que
disponibilizam aos participantes do mercado informagdes sobre o risco de crédito

associado aos diferentes investimentos financeiros.
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As agéncias fornecem ao mercado avaliagdes sobre os possiveis riscos e
retornos associados aos diversos tipos de investimentos de acordo com categorias
de crédito padronizadas. (Kraussl, 2003).

O papel fundamental destas agéncias estd em estabelecer notas (ou ratings)
com relagdo a capacidade de pagamento pontual de principal e juros de titulos de
empresas, instituigdes financeiras ou paises. Desta forma, podemos entender
ratings como estimativas da probabilidade de default de um emissor. (Mellios e
Paget-Blanc, 2006). Os ratings devem ser vistos como amplos indicadores
consistentes de vulnerabilidade relativa ao invés de serem vistos como reais e
numéricas taxas de default (Fitch, 2007).

As principais agéncias classificadoras de risco (agéncias de rating) atuantes
em ambito global sdo a Moody’s Investors Services, Standard and Poor’s e Fitch
Ratings. Ferri e Liu (2005) afirmam que hoje em dia ¢ praticamente impossivel
que emissores atinjam mercados internacionais sem as notas dadas por estas
agéncias.

Na medida em que as agéncias de classificagdo de risco disponibilizam ao
mercado informagdes imparciais e padronizadas a respeito dos emissores, elas
contribuem para a melhoria da eficiéncia dos mercados, aumentando a liquidez e
contribuindo para a reducdo dos custos de transagdo, estimulando ainda mais a

emissdo de titulos por parte dos participantes.

4.4
Escalas de Classificagao

As diferentes classificagdes de ratings pelas trés maiores agéncias
encontram-se divididas em dois grupos: o primeiro grupo ¢ formado por aqueles
emissores que possuem o chamado grau de investimento (ou investment grade) e
o segundo grupo ¢ formado por emissores que possuem notas em grau
especulativo (ou non investment grades). Estas duas categorias diferenciam
basicamente os emissores em categorias de baixo risco de crédito e maior risco de
crédito. Geralmente, os grandes investidores institucionais requerem em seus
portfolios, titulos que sejam classificados como grau de investimentos, enquanto
que os titulos de grau especulativo sao mais procurados por hedge funds, ja que os

retornos esperados sdo maiores.
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A escala inicial de rating foi criada por John Moody, sendo que na década
de 20, John Knowles Fitch criou uma escala de mais facil memorizagdo e tornou
conhecido o termo “triple A”. A agéncia S&P adotou a escala criada pela Fitch.
Desta maneira, as trés maiores agéncias apresentam dois tipos de classificagdo que

sdo correspondentes:

Tabelal: Escalas de Classifica¢do

Moody's | Fitch e S&P
o Aaa AAA
€ Aal AA+
e |Aa2 AA
2 Aa3 AA-
"E’ Al A+
= A2 A
S |A3 A-
3 Baal BBB+
5 Baa2 BBB

Baa3 BBB-

BaT BB+

Ba2 BB
o Ba3 BB-
= B1 B+
S B2 B
éé B3 B-
K Caal CCC+
= Caa2 CCC
o Caa3 CCC-
©  ca cC

C SD

D

Fonte: Agéncias. Elaboragdo da autora

Mais recentemente, as agéncias (Moody’s e Fitch) incluiram em sua
metodologia a questdo da recuperagdo dos valores investidos dada a situagdo de
default. Desta forma, a classificacdo final ¢ uma medida combinada entre a
probabilidade de ndo pagamento pontual e recuperacdo das perdas em caso de

falha no cumprimento das obrigagdes.

441
Ratings de Curto e Longo Prazos
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O rating de curto prazo reflete a opinido de uma agéncia de classificacao
sobre a capacidade de pagamento de um emissor (pais, instituigdes financeiras e
empresas) de uma obrigacao financeira com vencimento em até 12 meses. Dentro
destes ¢ possivel destacar os commercial papers e depdsitos bancarios de curto
prazo.

Os ratings de longo prazo visam informar ao investidor a capacidade
esperada de pagamento de uma obrigacdo d com prazos maiores, como ¢ 0 caso
das emissdes de debéntures, bonus nacionais, internacionais e outras obrigagdes

de renda fixa de longo prazo.

442
Ratings em Escala Global x Escala Nacional

Os ratings de emissores sdo notas atribuidas sobre a capacidade de
pagamento pontual de principal e juros de obrigacdes financeiras seniores € nao
securitizadas. Estes ratings podem ser atribuidos tanto em escala global quanto
em escala nacional.

Em contrapartida, um rating em escala global pode ser atribuido tanto em
moeda local como em moeda estrangeira e representa uma medida absoluta da
capacidade de pagamento das dividas respectivamente, em moeda local ou
estrangeira. De acordo com a Fitch (2007), as classificagdes em moeda local
medem a probabilidade de pagamento na moeda da jurisdicdo do domicilio do
emissor e, portanto, ndo levam em consideracdo os riscos de transferéncia e
conversibilidade. O objetivo de um rating em moeda local é permitir ao investidor
comparar o risco de emissor de diferentes paises (ou até mesmo de um mesmo
pais) isolado de riscos de transferéncia. Enquanto isso, as notas em moeda
estrangeira consideram o risco de pagamento apds se elevar em consideracao tais
riscos.

Esses ratings apresentam uma caracteristica importante que ¢ a
comparabilidade entre ratings de emissores de paises diferentes. Desta forma,
duas operagdes de emissores diferentes em paises também diferentes que
apresentam a mesma nota possuem capacidade de pagamento similar no prazo
esperado.

As notas atribuidas em escala nacional de emissores em paises diferentes

podem, em geral, exibir grandes diferengas na capacidade de pagamento no prazo
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esperado. Os ratings em escala nacional foram criados para retratarem uma
medida de risco relativa a capacidade de pagamento de um emissor dentro de seu
proprio pais comparada apenas com emissores do mesmo pais. Tal fato decorre
devido a restricdes de teto de rating soberano para aqueles paises que ndo
apresentam rating “triple A”. Assim sendo, um rating em escala nacional
brasileira ndo ¢ compardvel a um rating em escala nacional mexicana, por

exemplo.

443
Perspectivas (Outlooks) x Observacoes (Watch)

A perspectiva reflete a opinido das agéncias de como deve se desenvolver o
perfil de crédito de um emissor num periodo de compreendido entre 18 a 24
meses. Com isso, as agéncias indicam uma possivel tendéncia de migracdo da
nota atribuida no médio prazo (Estdvel, Positiva, Negativa). Embora as
perspectivas mostrem uma tendéncia de mudanga de rating, as agéncias afirmam
que ndo existe obrigatoriedade de mudanca de rating na dire¢do sinalizada ou
dentro do prazo indicado.

Uma Observacdo ¢ atribuida quando um fato relevante e de potencial
impacto em uma avaliacdo ocorre e ndo era previsto pela agéncia quando da
ultima a¢do de rating. Sendo assim, o horizonte de resolu¢do de uma Observagao €
bem mais curto do que o de uma Perspectiva e cobre geralmente um prazo de trés
a seis meses. Historicamente, os fatos mais relevantes para atribui¢do observacao
estdo relacionados a fusdes/aquisi¢des, venda de unidades de negocio ou ainda

imposi¢ao de multas.

444
Baixo Risco de Crédito x Grau de Investimento

O conceito de grau especulativo ¢ derivado das taxas de inadimpléncia
esperadas. A partir de uma determinada classifica¢do, os investidores notam um
crescimento acentuado da inadimpléncia e decidiram chamar este ponto de
inflexdo de especulativo. Este ponto se d4 na migracao para categorias abaixo de
triplo B menos. Os investidores no mercado brasileiro definiram baixo risco de

crédito como sendo as notas a partir de ‘triplo B menos em escala nacional’.
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O conceito de baixo risco de crédito se aplica aos ratings em escala
nacional, e o de grau de investimento, se aplica aos ratings em escala
internacional. Desta forma, um emissor s6 pode mencionar que possui grau de
investimento se estiver referindo-se a uma classificagdo de risco em escala
internacional e caso sua classificagdo nesta escala seja igual ou superior a 'triplo B

menos'.

4.5
Metodologia

Para a atribuicdo de ratings, as agéncias especializadas afirmam adotar uma
metodologia especifica, que leva em consideracgao tantos os aspectos quantitativos
(financeiro, econdmico, operacional, mercadolégico, etc), quanto aspectos
avaliados subjetivamente pelos analistas.

Apds elaborarem relatorios com os aspectos relevantes a serem
considerados para a atribuicdo da nota, as agéncias organizam comités de crédito
responsaveis pela atribuicdo da nota ao emissor ou titulo. A partir dai as agéncias
elaboram comunicado aos investidores onde destacam os aspectos levados em
considera¢do para atribuicdo da nota. No entanto, o peso de cada fator para
atribuicao das notas ndo € explicitado nos relatérios, fato que estimula académicos
a elaborarem estudos que visem identificar os fatores mais importantes e
utilizados pelas agéncias.

Sendo assim, diversos estudos foram elaborados para se identificar quais
fatos exercem influéncia para atribuicao dos ratings pelas agéncias, tais como 0s
trabalhos de Archer & Bliglaiser (2007), Afonso (2003) e Mellios & Blanc
(2006).

Archer & Bliglaiser (2007) concluem que as agéncias de rating nao
consideram de forma forte o tipo de regime ou outras varidveis politicas ao
atribuirem notas aos paises, mesmo que cada uma das agéncias formalmente
destaque a importancia de aspectos politicos. Os autores acharam evidéncias de
que as agéncias levam muitos mais em consideracdo aspectos como inflagao,
crescimento, assim como historico de default dos titulos.

Ja Afonso (2003) em estudo que visou identificar os determinantes de
ordem econdmica, através de dados das agéncias S&P e Moody’s, identificou

como sendo estatisticamente significantes as variaveis PIB per capita, divida
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externa como porcentagem das exportacdes, nivel de desenvolvimento
economico, histérico de default, taxa real de crescimento ¢ taxa de inflacao.

Por sua vez, Mellios & Blanc (2006) identificaram que fatores como renda
per capita e taxas de cambio reais exercem impactos positivos sobre os ratings,
enquanto taxas de inflagdo, exercem impactos negativos. Mais ainda, os autores
destacam o historico de default de um pais como determinante crucial do rating de
um pais.

De acordo com a metodologia de ratings soberanos publicada pela Agéncia
Fitch Ratings em Outubro de 2007, as analises do perfil crediticio sdo focadas nos
seguintes pontos: (i) performance macroecondmica e premissas futuras; (ii)
aspectos estruturais da economia passiveis de tornar o pais mais vulneravel a
choques, bem como risco politico e fatores de gorvenanga; (iii) finangas publicas,
incluindo a estrutura da divida publica e financiamento fiscal; (iv) a forca do setor
financeiro e bancario, em particular em respeito a estabilidade macroecondmica e;
(v) finangas externas, com foco na sustentabilidade da balanga comercial, fluxo de

capitais e nivel e perfil do endividamento externo (publico e privado).

4.6
Critica ao Papel das Agéncias

Juntamente com o crescimento da demanda por andlises independentes, nos
ultimos anos a critica ao papel das agéncias também se fez mais forte. Kraiissl
(2003) afirma que os fortes ajustes nos ratings de crédito soberano de paises
emergente efetuados pelas agéncias especializadas na época da crise financeira da
Asia (1997-98) levantaram duavidas sobre o processo de rating e em particular,
sobre o uso dos ratings soberanos.

Com relagdo as informagdes utilizadas pelas agéncias, Ferri & Liu (2005)
destacam que a habilidade das agéncias em obter informagdes sobre a qualidade
de um tomador ndo ¢ uniforme em todos os paises. Ou seja, as informagdes
contidas nos ratings sdo diferentes em determinados paises e podem ser fontes de
distor¢des no mercado financeiro.

Na mesma linha, Kraiissl (2003) menciona que apesar das agéncias listarem
os fatores politicos e econdmicos que servem de base para a atribuicdo de um
rating soberano, elas ndo disponibilizam informagdes sobre o peso que atribuem a

cada fator e sobre o papel que fatores ndo quantificdveis exercem.
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Ferri & Liu (2005) em estudo sobre os esforgos atribuidos as agéncias em
mercados emergentes encontraram evidéncias de que estas investem relativamente
menos nestes paises, fato que pode contribuir para a disseminacdo de informagao
divergente sobre os ratings soberanos destes paises ¢ aumentando os efeitos

negativos para estes paises.
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