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Resumo

Simao, Anna Rosa Alux; Rocha, André Barreira da Silva (Orientador).
Jogos Evolucionarios Dinamicos entre Emissores de Divida
e Agéncias de Avaliacao de Riscos: Uma Visao Teédrica. Rio
de Janeiro, 2015. 73p. Dissertacao de Mestrado — Departamento
de Engenharia Industrial, Pontificia Universidade Catdlica do Rio de
Janeiro.

Utilizando o instrumental da teoria dos jogos evolucionarios, a proposta
desta dissertacao é analisar as interagoes entre emissores de divida e agéncias
de avaliacao de risco de crédito em um ambiente com assimetria de informacao.
Enquanto os primeiros precisam das notas emitidas pelas agéncias para acessar
fontes de financiamentos no mercado, as agéncias sao remuneradas pela
prestacao desse servigo. Os resultados mostram que, de forma geral, quando
o numero de emissores grau de investimento é pequeno, incentiva-se a adogao
de uma estratégia pouco transparente de divulgacao de informacao por parte
do emissor, aumentando a assimetria de informacao. A melhor resposta das
agencias é utilizar uma analise bésica do perfil de crédito de seus clientes. O
aumento do nimero de emissores grau de investimento na economia incentiva
o aperfeicoamento das politicas corporativas de transparéncia, enquanto as
agencias sofisticam sua andlise com o objetivo de evitar os custos de reputacao
associados a erros de avaliacao. Empiricamente, os resultados sao condizentes
com a evolugao da economia colombiana nas tultimas décadas. A melhoria do
ambiente macroeconoémico desse pais atraiu emissores grau de investimento
incentivando a atuacao de agéncias que utilizam metodologia de andlise
sofisticada e emissores que adotam uma estratégia transparente de divulgacao

de suas informacoes.

Palavras—chave
Agéncia de rating; Emissores de divida; Teoria dos jogos evolucionérios;

Replicador dinamico.
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Abstract

Simao, Anna Rosa Alux; Rocha, André Barreira da Silva (Advisor). A
Dynamic Evolutionary Game Between Debt Issuers and Credit
Rating Agencies: A Theoretical View. Rio de Janeiro, 2015. 73p.
MSec. Dissertation — Departamento de Engenharia Industrial, Pontificia
Universidade Catélica do Rio de Janeiro.

Using evolutionary game theory, this work aims to analyse the
interactions between debt issuers and credit rating agencies in an asymmetric
information environment. While the ratings grades are required by issuers to
access funding sources for their investment projects, the agency’s revenue is
provided by this service. The results show that when the number of investment
grade issuers is small, non-transparency strategy and basic methodology
of analysis dominate, worsening the information asymmetry problem. The
increase in the number of investment grade issuers encourages transparency
policies while the agencies adopt a sophisticated analysis, avoiding the
reputation costs associated with errors. Empirically, the results are consistent
with the evolution of the Colombian economy in recent decades. The country’s
improvement in the macroeconomic environment attracted investment grade
issuers encouraging the proliferation of sophisticated rating agencies and

transparent issuers.

Keywords
Credit rating agencies; Debt issuers; Evolutionary game theory;
Replicator dynamics.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1312422/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1312422/CA

Sumario

1 Introducao

2 Revisdo da Literatura

2.1 Agéncias de Rating: Uma Visao Geral

2.2 Papel das Agéncias de Rating

2.3 Aspectos Gerais sobre a Metodologia de Anélise das CRAs
2.4 Criticas quanto ao Desempenho das Agéncias de Rating
2.5 Agéncias, Assimetria de Informagao e Avaliagao do Rating
2.6  Teoria dos Jogos Evoluciondrios

3 Metodologia

3.1 Emissores de Divida

3.2 Agéncias de Rating

4 Resultados e Andlise

4.1 Emissores de Divida

4.2  Agéncias de Rating

4.3 Equilibrio

4.4  Simulagdes

5  Conclusao

6  Referéncias Bibliograficas

Apéndice

11

16
16
17
19
25
30
34

40
42
43

46
46
49
52
56

64

67

72


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1312422/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1312422/CA

Lista de figuras

2.1

4.1
4.2

4.3

4.4

4.5

4.6

Escalas de ratings: Moody's, S&P e Fitch.

Direcao do ciclo.

Dindmica do modelo quando 1I;, = 5;11 = 5.5;p;, = 0.25;py =

0.75; p = 2.75;0 = 5;c, = 1.5;cy = 0.6.

Dinamica do modelo quando II;, = 5;1lg = 5.5;p;, = 0.1;pg =

0.55; p = 2.75;0 = 5;¢c, = 1.5;¢cy = 0.6.
Dindmica do modelo quando II;, = 5;115 = 5.5;p;, = 0.25; py
0.75;p = 2.55;60 = 1;¢;, = 1.5;cyg = 0.6.
Dinamica do modelo quando I, = 4.75; Il = 5;p;, = 0.25; py
0.75; p = 2.75;0 = 5; ¢, = 0.8;¢cy = 0.6.
Dinamica do modelo quando 11, = 4.75; 11y = 5;pr, = 0.25; py
0.75; p = 2.75;0 = 5; ¢, = 3;cyg = 2.25.

22

95

57

59

60

61

62


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1312422/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1312422/CA

Lista de tabelas

4.1 Possiveis equilibrios evolucionarios e topologia do diagrama de fases. 56


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1312422/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1312422/CA

A wverdade ¢ imortal; o homem é um breve
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1

Introducao

A crescente complexidade e a desregulacao das transacoes financeiras
aumentaram a demanda por analise de crédito feita por entidades
independentes com o objetivo de reduzir a assimetria de informacao entre

emissores, investidores e 6rgaos reguladores.

As agéncias de avaliagdo de risco de crédito (ou agéncias de rating)
tem um importante papel no mercado ja que sao capazes de fornecer dados

relevantes aos investidores que nado tem acesso (ou o acesso é limitado)

[©N

a informagoes privadas de ativos, empresas e/ou paises. Esse argumento
reforgado por Setty e Dodd (2003) quando afirmam que a nota de rating é
uma importante métrica para investidores e reguladores mensurarem o risco

de crédito de determinados titulos ou emissores.

A partir da década de 90, as atividades das Credit Rating Agencies
(CRAs) ganharam maior relevancia, uma vez que o rating tornou-se condic¢ao
indispensavel para acessar o mercado de capitais internacional (Bone, 2006).
Assim, os emissores estao atentos a nota de rating recebida, ja que esta sera
determinante para entrada no mercado e é vista como um indicador do prémio

de risco refletido na taxa de juros de seus titulos de divida.

Em geral, a nota de rating mede a capacidade do emissor em honrar seus
compromissos financeiros no montante e no prazo determinados. Utilizando
informacoes publicas e privadas e uma metodologia apropriada, as CRAs sao
capazes de avaliar a solvencia de um determinado emissor, imputando notas

em uma escala variando de AAA (prime) a D (in default).

As agéncias buscam fontes de receitas para manutencao de suas
atividades (investor pays ou issuer pays) e preocupam-se com a sua reputagao

e credibilidade no mercado.

Ja os investidores buscam oportunidades que gerem maior retorno
esperado frente ao patamar de risco assumido. Porém, muitas vezes esses nao
tém acesso ou capacidade de andlise das informacgoes relacionadas as diversas

opcoes de investimentos disponiveis.

Existem varias criticas relativas ao atual modelo de negdcio e a atuacao
das CRAs. Nesse contexto, ha uma extensa literatura que discute a existéncia
de conflito de interesse, uma vez que os pagamentos da remuneracao das

agéncias sao efetuados pelos mesmos agentes que sao avaliados. Este é
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Capitulo 1. Introducdo 12

denominado issuer pays (diferentemente do investor pays em que o investidor

realiza os pagamentos), sendo o modelo majoritariamente adotado atualmente.

Além das imprecisoes na metodologia utilizada pelas agéncias para
avaliacao do risco de crédito, argumenta-se que a estabilidade das notas de
rating ao longo do ciclo economico, apesar de reduzir a volatilidade, gera
defasagens e enfraquece os argumentos que embasaram a nota atribuida

originalmente, reduzindo a qualidade da andlise efetuada.

Critica-se ainda o limitado poder das agéncias em antecipar crises
financeiras e corporativas como as do Leste Asidtico (1997), Enron (2001),
WorldCom (2002) e do subprime (2008).

Particularmente, sabe-se que o agravamento da crise financeira de 2008
esta relacionado a expansao de produtos financeiros complexos, classificados
originalmente pelas CRAs como de alta qualidade de crédito (prime). De
acordo com Camanho et al. (2012), a Fitch Ratings (2007) constatou que
enquanto 60% dos produtos financeiros estruturados foram classificados como
AAA (classificagdo mais alta dentro da escala), apenas 1% dos emissores
financeiros e corporativos receberam a mesma classificacao. Opp et al. (2013)
constataram que a experiéncia das agéncias no campo de ratings corporativos
tornou a analise dessa categoria mais precisa quando comparada a avaliacao

de titulos estruturados como os collateralized debt obligations (CDOs).

Para Rotheli (2010), a dinamica do mercado imobilidrio americano no
periodo pré-crise de 2008 foi conduzida basicamente pelas expectativas de
crescimento de pregos, gerando uma bolha nesse mercado. A partir de 2006, a
tendéncia de elevacao dos precos foi revertida, criando-se um ambiente propicio
para o aumento da inadimpléncia. Ainda segundo o autor, tal tendéncia
foi alimentada pela politica monetaria expansionista dos Estados Unidos no
periodo pré-crise (desde 2002, segundo Taylor (2009)), a expansao de produtos
financeiros complexos e a falsa sensacao da seguranca gerada pelas avaliagoes

das CRAs.

O crescimento das negociacoes com titulos estruturados no periodo
anterior a crise financeira de 2008 foi possivel porque os CDOs ofereciam
uma combinagao atrativa de risco-retorno (Wojtowicz, 2014). Porém, a queda
dos precos no mercado imobiliario e o colapso da estruturagao de produtos
financeiros complexos, certificados pelas agéncias como prime e rebaixados
amplamente em um curto periodo de tempo, agravaram a crise, contribuindo

para formagao de um quadro recessivo em diversos paises.

Nesse contexto, as CRAs sao acusadas de colaborar para o acirramento
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Capitulo 1. Introducdo 13

da crise subprime pela permissividade nas avaliagcoes de produtos financeiros
estruturados (Mathis et al., 2009; Hirth, 2014 e outros).

Reguladores, investidores, gestores publicos e privados vém discutindo
a necessidade de mudanca do modelo vigente no mercado. O objetivo é
minimizar as possiveis fontes de conflito de interesse, aumentando a regulacao,

a responsabilidade e a transparéncia das atividades das agéncias de rating.

Além dos avangos em termos regulatérios, nos ultimos anos as CRAs
vem aumentando a sofisticacao dos critérios e a metodologia de avaliagao do
perfil de risco com a publicagao de diversos relatorios técnicos sobre o assunto,
estudos sobre o desempenho das notas de rating e eventos de default, dentre
outros, com o intuito de melhorar a governanca de suas atividades, aprimorar
a transparéncia dos critérios utilizados, aumentar a objetividade da anélise e

a eficiéncia dos servicos prestados.

As barreiras a entrada relacionadas a reputacdo e aos registros
estipulados pela Securities and Exchange Comission (SEC) e FEuropean
Securities and Markets Authority (ESMA) dificultam o aumento da competigao
e, atualmente, poucas agéncias atuam no mercado. As trés maiores e mais
influentes agéncias de classificagdo de risco de crédito sao a Standard and
Poor’s (S&P), a Moody’s e a Fitch.

Vérios trabalhos na literatura analisam a relagao entre o comportamento
das agéncias de rating e investidores (Bolton et al. 2012; Hirth, 2014) e das
agéncias de rating e reguladores (Stolper, 2009; Opp et al., 2013). Contudo,
um tema pouco explorado é o entendimento das interagoes estratégias entre
agencias de rating e emissores. Nesse contexto, para que seja possivel avaliar
corretamente o risco de crédito, a metodologia de andlise exige acesso a
informagoes abrangentes e detalhadas do emissor. Dependendo do interesse
e da politica de governanca do emissor, este poderd optar pela ado¢ao de uma
estratégia de revelacao de dados pouco transparente, acirrando o problema
de assimetria de informacao nas interacoes entre esses agentes. O mesmo
pode ocorrer quando a complexidade dos titulos/produtos financeiros gera

empecilhos a andlise das agéncias.

Assim, a insuficiéncia de informacoes pode ocasionar avaliagoes
equivocadas mesmo quando a metodologia e os critérios utilizados sao
considerados apropriados para a analise do perfil de risco de um determinado
agente. Em especial, a complexidade na estruturagao de alguns produtos
financeiros pode gerar dificuldades na mensuracao dos riscos intrinsecos

referentes a negociacao desses produtos no mercado.
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Ademais, o ambiente economico pode fomentar a flexibilizacao dos
critérios de julgamento das agéncias. No limite, o recrudescimento da
assimetria de informacao conjugada com certo grau de flexibilizacao dos
critérios de analise pode reduzir nao intencionalmente a eficiéncia nas

avaliacoes realizadas pelas agéncias de rating.

Hirth (2014) é um dos primeiros autores na literatura a modelar a
dinamica do mercado de rating usando a teoria dos jogos evolucionarios.
No modelo, as agéncias podem adotar duas estratégias: divulgar notas
de rating verdadeiras ou inflacionadas. O investidor reagird confiando na
avaliagao das agéncias (trusting investors) ou efetuando uma andlise de risco
para certificagdo da veracidade do rating publicado (sophisticated investors).
O autor constatou que a presenca de investidores trusting incentiva o
inflacionamento do rating. Por sua vez, ratings inflacionados encorajam
a sofisticacao dos investidores. O autor conclui que, além dos equilibrios
encontrados, as interagoes entre esses agentes podem seguir um comportamento
representando por um ciclo quando os investidores sofisticados tém um alto
impacto na reputacao das agéncias. Por outro lado, quando esse impacto é
gerado por investidores trusting, a dinamica ¢ representada por um ponto de

sela ao invés de ciclo.

Enquanto o modelo utilizado nesta dissertacao guarda algumas
similaridades com a andlise de Hirth (2014), particularmente em relagao
a utilizagao de jogos evolucionarios, o interesse do presente trabalho baseia-se
no estudo das interacoes entre agéncias de rating e emissores, considerando a
existéncia de assimetria de informacao entre esses agentes e a possibilidade de

ocorréncia de falhas nao intencionais na avaliacao das notas de rating.

Dessa forma, o objetivo da dissertacao é modelar as interagoes
estratégicas entre agéncias de rating e emissores, utilizando o instrumental da
teoria dos jogos evolucionarios. Considerando a adogao do issuer pays model,
o modelo avalia um jogo envolvendo emissores de divida e CRAs, no qual os
primeiros podem praticar as estratégias transparente ou pouco transparente em
relagao a politica de divulgagao de informagoes as agéncias. Ja as CRAs podem
adotar uma metodologia de andlise sofisticada, incorrendo em custos para
minimizar erros de avaliacao, ou uma analise basica, na qual a agéncia pode
receber receita adicional referente aos equivocos na classificacao do emissor,

mas estard sujeita a custos de reputacao pelos erros cometidos.

Para tanto, além desta introdugao, o trabalho foi estruturado da
seguinte forma: no segundo capitulo apresentaremos uma visao geral sobre as

ageéncias de classificacao de risco, seu papel no mercado, defini¢oes pertinentes,
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metodologias de analise, criticas, além de alguns aspectos gerais relacionados
a literatura sobre a teoria dos jogos evoluciondrios. Ja4 no capitulo trés,
discutiremos os pressupostos tedricos e as premissas do modelo utilizado na
andlise das interagoes entre agéncias e emissores. Os resultados e as simulagoes
serao apresentados no capitulo quatro. Finalmente, concluimos no capitulo

cinco.
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2

Revisao da Literatura

2.1

Agéncias de Rating: Uma Visao Geral

As agéncias de rating avaliam a capacidade e a habilidade que
determinado agente tem de honrar seus compromissos financeiros dentro
do prazo e no montante determinado. Ao estabelecer notas de rating, as
agencias exercem um importante papel no mercado, diminuindo a assimetria
de informacao e os custos de transagao, aumentando o acesso ao mercado e

viabilizando a reducao dos spreads médios pagos.

Se por um lado, os emissores de divida utilizam o rating para acessar
o mercado de capitais, por outro, os investidores podem usar as notas de
rating para auxiliar o processo de precificacao de titulos e como parametro

de investimento.

As trés principais agéncias de classificagao de risco sao a S&P, a Moody’s
e a Fitch. Cada uma delas possui uma escala de rating, com nomenclatura e

metodologia de avaliacao prépria.

Setty e Dodd (2003) explicam que as agéncias de rating surgiram
nos Estados Unidos, em meados do século XIX, diante da necessidade
que os investidores tinham de acessar informagcoes mais detalhadas sobre
determinados papéis negociados no mercado, principalmente os relacionados

a empresas ferrovidrias.

Apesar de as agéncias atribuirem ratings soberanos ha algumas décadas,
titulos de alguns paises ja eram avaliados desde 1919. A partir da depressao
de 1929 e, principalmente, apés a segunda guerra mundial, as demandas por

tais classificagbes mostraram-se ainda mais presentes (Bittencourt, 2008).

A S&P iniciou suas atividades com a fundacao, em 1860, da H.V. e
H.W. Poor Co (posteriormente Poor’s Publishing) por Henry Varnum Poor.
Em 1906, Luther Blake fundou a Standard Statistics Bureau para fazer o
levantamento de informagoes financeiras sobre companhias nao ferroviarias.
A S&P nasceu a partir da fusao da Poor’s Publishing e da Standard Statistics
Bureau. Para essa agéncia, o rating de crédito é um instrumento, entre outros,
que o investidor pode utilizar na tomada de decisao sobre a compra de titulos

de divida e outros investimentos em renda fixa.
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Ja a Moody’s comecou suas atividades em 1909, quando John Moody
publicou os primeiros ratings de divida em seu Manual de Titulos de Divida
Ferroviarios. Para a Moody’s, o propésito do sistema de rating é disponibilizar
ao investidor um sistema simples de avaliacao do risco de crédito de titulos

disponiveis no mercado (Moody’s, 2004).

A Fitch foi fundada em 1913 por John Knowles Fitch. Para essa agéncia,
ratings sao opinioes baseadas em informagoes, ptblicas ou nao, fornecidas pelos
emissores e por outros participantes do mercado. A publicagao e a manutencao
dos ratings estao sujeitas ao acesso a informagoes suficientes e condizentes com

os critérios e as metodologias para formacao de uma opinidao (Fitch Ratings,
2014).

Em dezembro de 2013, S&P, Moody’s e Fitch possuiam,
aproximadamente, 96,6% do market share nos Estados Unidos e 90% na
Unido Europeia, segundo dados divulgados pela SEC (SEC, 2014) e pela
ESMA (ESMA, 2014) respectivamente.

Atualmente, ha mais sete agéncias registradas na SEC como Nationally
Recognized Statistical Rating Organization (NRSRO), incluindo A.M. Best
Company, DBRS, Egan-Jones Rating, HR Rating de México, Japan Credit
Rating Agency, Kroll Bond Rating Agency e Morningstar Credit Rating.

Ja a ESMA ¢é responsavel pelo registro e supervisao das agéncias
de rating na Uniao Europeia. Foi estabelecida em 2011 em substituicao
ao Committee of Furopean Securities Regulators (CESR). A ESMA é uma
entidade independente cuja fungao é contribuir com a estabilidade do sistema
financeiro da Uniao Europeia e a protecao dos investidores, assegurando
a integridade e transparéncia do mercado de capitais. Atualmente, estao
registradas 27 agéncias na ESMA (ESMA, 2015).

2.2
Papel das Agéncias de Rating

A intensificacao do nimero de transagoes com instrumentos financeiros
complexos e a desregulacao do mercado financeiro aumentaram a demanda
por analises realizadas por agéncias independentes com o intuito de reduzir a

percepcao de risco e diminuir a volatilidade no mercado.

De forma geral, os investidores nao sao capazes (ou os custos sao muito
elevados) de observar todas as informagdes necessarias para avaliar o risco de
crédito de um determinado emissor ou titulo. A assimetria de informagcao pode

encarecer algumas transacoes financeiras frente a necessidade de mensurar o
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risco envolvido. No limite, podera inviabiliza-las.

Assim, a prestacao de servigos dessa natureza ganha relevancia a medida
que o aumento da complexidade das transacoes dificulta a avaliacao do risco

envolvido.

Bone (2006) afirma que analistas de mercado podem delegar as CRAs
a avaliacao sobre diversas empresas ou tomadores de recursos diante da
impossibilidade de acompanhar de forma satisfatoria, a um custo razoavel,
o comportamento dos emissores de titulos de divida e o perfil de risco de suas

obrigacoes.

As agéncias de rating sdo capazes de fornecer informagoes relevantes
ao mercado, reduzindo a assimetria de informagao, a selecao adversa, os
custos de transacao e de monitoramento, contribuindo também para balizar a

precificagao de determinados papéis.

Do lado do emissor, a nota de rating permite que esse seja capaz de captar
recursos no mercado, reduzindo o custo (quanto maior a nota de rating, menor
o yield exigido pelo emprestador) e facilita o acesso a fontes tradicionais de
financiamento (bancos, por exemplo). Para Setty e Dodd (2003), a viabiliza¢ao
do acesso ao mercado de capitais internacional é um importante meio de

aumentar os investimentos e acelerar as atividades da economia.

Para o investidor, o rating contribui para a tomada de decisao de
investimento diante do risco de determinado ativo e permite a comparabilidade
entre diversos papéis, ja que estes sao classificados de acordo com uma escala
simples de indicadores de risco. Quanto aos investidores institucionais, o
rating complementa a andlise realizada internamente. Em alguns casos, a
legislagao nao permite que alguns investidores (fundo de pensao, por exemplo)
invistam em ativos classificados como especulativo. Sendo assim, a prestacao
de servigos de publicagao de ratings é um balizador fundamental na formacao

e manutencao de carteiras de alguns investidores.

Na visao da S&P, além das melhorias relacionadas a fungoes de mercado e
sua eficiéncia, o rating funciona como um equalizador no mercado de renda fixa,
ajudando a colocar os investidores em um mesmo patamar de conhecimento.
Contudo, para essa agéncia, a nota deve ser utilizada como uma segunda

opiniao com o objetivo de confirmar ou refutar a anélise do investidor.

Ademais, a nota de rating contribui para reduzir a volatilidade do
mercado. Esse argumento também é visto como uma critica, uma vez que
a estabilidade da nota de rating pode gerar defasagens na avaliacao de

determinados ativos.
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2.3

Aspectos Gerais sobre a Metodologia de Analise das CRAs

Em geral, as andlises de risco de crédito realizadas pelas agéncias de
rating estabelecem diferentes metodologias e critérios para avaliacao das
caracteristicas do emissor e/ou da obrigacdo financeira e dependerd da
disponibilidade de informacoes suficientes para construcao de um modelo

robusto de avaliacao e obtencao de resultados consistentes.

Para a S&P, o rating de um emissor esta relacionado a capacidade e
a vontade de honrar suas obrigagoes financeiras integralmente e no prazo.
A Moody’s define rating como a opiniao sobre a capacidade e a vontade do
emissor de fazer pagamentos pontuais durante a vida ttil de um determinado
instrumento de divida. J& para a Fitch, constitui uma opiniao sobre as
condicoes relativas de um emissor em honrar seus compromissos financeiros,
tais como pagamento de juros, do principal, de dividendos sobre agoes
preferenciais, de sinistros de seguros ou de obrigagdes com contrapartes.
Contudo, para as agéncias, a nota de rating nao é recomendacao de compra

ou venda ou indicagao para a realizacao de investimentos.

Efing e Hau (2015) destacam que enquanto o conceito de perda esperada
é fundamental na metodologia utilizada pela Moody’s, para Fitch e S&P, o
foco esta na probabilidade de default. Cabe destacar que cada agéncia possui
uma metodologia de andlise propria, mas, em linhas gerais, guardam diversas

semelhancas.

Para avaliar determinado emissor, a agéncia nomeia um analista (Lead
Analyst) que, utilizando modelos quantitativos e qualitativos, realiza a andlise
do perfil de crédito do agente em avaliacao. As fontes de informacoes sao
as demonstracoes contabeis, fatos relevantes, dados operacionais entre outros,
bem como dados mais detalhados adquiridos em discussoes entre as equipes

do emissor e da agéncia.

Apoés o estudo preliminar realizado pelo analista, convoca-se o Comité
de Avaliacao (Rating Committe), composto por cinco a sete integrantes, que
discute a nota de rating apropriada para o perfil de risco de crédito em
andlise. O emissor ¢ comunicado sobre a decisao do Comite, realizando-se

posteriormente a publicacao da nota dada.

De acordo com a S&P, o objetivo da formagao de um Comite é reduzir a
influéncia da opiniao individual do analista lider, uma vez que o Comité avalia
e revisa a recomendagao preliminar, contribuindo com novas perspectivas e

revisoes das informacoes utilizadas.
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As agéncias sao capazes de realizar a andlise do perfil de risco de
diversos agentes de mercado, de acordo com metodologia apropriada, incluindo
paises, empresas, instituicoes financeiras, seguradoras, produtos estruturados
ou obrigacoes financeiras, como titulo de divida, debéntures, titulos lastreados,
divida conversivel, medium-term notes, derivativos de crédito, dentre outros.
Como as agéncias classificam especificamente o risco das emissoes ou bonus, é

possivel haver diferentes ratings para papéis de um mesmo emissor.

Em linhas gerais, o rating soberano considera a habilidade do governo
de um determinado pais em honrar suas dividas no prazo, tanto em
moeda doméstica como em moeda estrangeira, englobando a avaliacao sobre
riscos politicos e institucionais, perspectiva de crescimento, liquidez externa,

estrutura fiscal e flexibilidade monetdria.

O rating corporativo consiste na avaliagdo sobre a capacidade de
pagamento de empresas emitentes de divida. De forma geral, a metodologia
envolve a andlise de aspectos como o risco pais, caracteristicas da industria,
posicao competitiva, rentabilidade, indicadores contabeis e financeiros,
adequacao do fluxo de caixa, estrutura de capital e liquidez. Pode-se ainda
considerar a existéncia de suporte e/ou garantias, como seguros, carta de

garantia de crédito, colateral, suporte do governo ou do grupo da empresa.

Bone (2006) explica que quando existem contrapartes, a apreciagdo do
risco de crédito dessas instituicoes integra o processo de emissao da nota
de rating corporativo. Tal procedimento permite mensurar a capacidade de

pagamento das contrapartes no momento de crises financeiras ou corporativas.

A autora destaca ainda que as agéncias, ao analisarem a qualidade do
emitente ou da emissao, baseiam-se em informacoes disponibilizadas pelas
proprias empresas e fontes reconhecidas pelo mercado. Os ratings podem entao
ser mudados, suspensos ou retirados da lista da agéncia. Geralmente, o ultimo
é resultado de mudancas profundas na empresa ou falta de informacao sobre

a sua saude financeira.

A Joint Default Analysis (JDA), adotada pela Moody’s, considera que
para algumas obrigacoes, o risco de default depende da correlacao entre as
performances do principal devedor e de outro agente, englobando os suportes
total ou parcial. Em algumas circunstancias, o rating da obrigagao pode

superar as notas das entidades garantidoras.

Para avaliacdo de emissores relacionados ao governo (goverment-related
issuers - GRIs), por exemplo, sao considerados fatores como o rating individual

(standalone), o rating do governo, a correlacao (dependence) e a propensao de
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concessao de suporte extraordinario pelo governo (support).

A correlagao (dependence) reflete a tendéncia de, em linhas gerais,
controlador e subsididrias estarem conjuntamente suscetiveis a circunstancias
adversas que podem resultar em default de ambos. Quando nao ha correlacao
entre as entidades, a probabilidade de default simultaneo é menor que o
produto das probabilidades individuais. Por outro lado, quanto maior a

correlagao, maior serd a probabilidade de simultaneidade de default.

J& o suporte extraordinério (support) representa a propensao, seja do
governo ou dos controladores de forma geral, de fornecer suporte financeiro

(ou outras protegoes contratuais) caso necessario.

Em diversos casos, o rating do governo/controlador e a propensao de
suporte extraordindrio podem contribuir para eleva¢ao do rating final e/ou

para reduzir a probabilidade de downgrade da empresa.

Em algumas agéncias, a metodologia estabelece que o rating de empresas
relacionadas ao governo nao podera ser superior ao estabelecido para o ltimo.
Ou seja, apesar da importancia da avaliacdo do desempenho operacional e
financeiro, existe um limitador da nota e o rating da empresa nao podera
ultrapassar o do governo. Em casos mais extremos, empresas totalmente

controladas sao avaliadas como se fossem o préprio governo.

Produtos estruturados como asset backed securities (ABS), residential
mortgage-backed securities (RMBS), asset-backed commercial paper (ABCP),
commercial mortgage-backed securities (CMBS) e CDOs sao analisados de
forma peculiar. A metodologia de andlise envolve a avaliacao dos riscos
potenciais frente a estrutura legal do instrumento e a qualidade de crédito
do ativo em garantia. Considera-se ainda o risco de antecipagao e eventuais

protecoes contra a probabilidade de inadimpléncia.

A escala de rating da Moody’s varia entre Aaa e C. Quando um emissor
de titulo é classificado como Aaa, considera-se que possui uma probabilidade
minima de default, enquanto a classificacao C indica que o emissor estd em
default, com poucas possibilidades de recuperacao. Ja as escalas da S&P e da
Fitch sao idénticas, variando entre AAA (melhor classifica¢do) e D. Elevagoes
na escala sao denominadas upgrades, enquanto as quedas sao downgrades.
Ademais, emissores classificados até Bal na escala da Moody’s e BB+ na S&P
e na Fitch sao considerados grau especulativo e aqueles classificados acima sao

grau de investimento.

As escalas de ratings de longo prazo das agéncias Moody’s, S&P e Fitch

sao apresentadas na Figura 2.1 a seguir:
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Moody'’s S&P Fitch

Aaa AAA AAA

Aal Abl+ AA+

Aa2 AA AA

Aa3 AA- AA-

Al At At Grau de Investimento
A2 A A

A3 A- A-
Baal BBB+ BBB+
Baa2 BEB BBB
Baa3 BBB- BBB-

Bal BB+ BB+

Ba2 BB BB

Ba3 BB- BB-

Bl B+ B+

B2 B B Grau Especulativo
B3 B- B-
Caal CCC+ CCC+
Caa2 CccC CccC
Caa3 CCC- CCC-

Ca CC CC

C D D

Figura 2.1: Escalas de ratings

: Moody’s, S&P e Fitch.

De acordo com a metodologia da S&P, as notas de rating podem ser

interpretadas da seguinte forma:

— AAA - Melhor avaliagao. Capacidade extremamente forte de honrar seus

compromissos financeiros.

— AA - Capacidade muito forte de honrar seus compromissos financeiros.

— A - Forte capacidade de honrar compromissos financeiros, mas suscetivel

a condicoes economicas adversas.

— BBB - Capacidade adequada para honrar compromissos financeiros, mas

suscetivel a condig¢oes economicas adversas.

— BBB- - Menor patamar de grau de investimento.
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— BB+ - Maior patamar de grau especulativo.

— BB - Menos vulneravel no curto prazo, mas pode enfrentar grandes

incertezas relacionadas a adversidade financeira e condi¢oes economicas.

— B - Mais vulnerdvel a adversidades financeiras e condi¢oes economicas,

mas atualmente tem capacidade de honrar seus compromissos financeiros.

— CCC - Vulneravel e dependente dos ambientes financeiros, de negocios
e de condicoes economicas favoraveis para honrar seus compromissos

financeiros.

— CC - Altamente vulneravel. Default ainda nao ocorreu, mas é esperado

com certa certeza.

— C - Altamente vulnerdvel ao nao pagamento de obrigacoes e as chances

de recuperagao sao menores que em outros patamares de rating.

— D - Default de um compromisso financeiro ou violacao das condigoes de

pagamento dos compromissos financeiros.

— NR - Not Rated - Sem nota de rating.

Para emissores domiciliados fora dos EUA, as agéncias fornecem rating
em moeda estrangeira (foreign currency rating) e em moeda nacional (local

currency rating), sendo que cada uma é subdividida em curto e longo prazo.

O rating de curto prazo avalia o risco de crédito para obrigacoes com

vencimento de até 1 ano (365 dias).

A Moody’s (2015) esclarece que as avaliagoes de longo e de curto prazo
sao prospectivas e refletem a opiniao relativa a obrigacoes financeiras emitidas
por diversas instituicoes financeiras ou nao financeiras. Ratings de longo prazo
sao atribuidos aos emissores ou as obrigacoes com um prazo original de um ano
ou mais e refletem tanto a probabilidade de default como a perda financeira
esperada em um evento de default. Classificagoes de curto prazo sao atribuidas

a obrigagoes com um prazo original de 13 meses ou menos.

Para a Fitch, o rating internacional em moeda local mede a probabilidade
de pagamento na moeda do local em que o emissor estd domiciliado, nao
considerando entao o risco de conversao da moeda local para estrangeira. J& o
rating em moeda estrangeira considera adicionalmente o risco de transferéncia

e conversibilidade.

O rating em escala nacional considera uma avaliacao de qualidade de
crédito relativa ao rating do mais baixo risco de crédito do pais, geralmente
atribuido aos compromissos financeiros do estado soberano. A Fitch informa

ainda que os ratings nacionais nao sao comparaveis internacionalmente e sao
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reconhecidos pela adicao de um identificador especial para o pais. E possivel
atribuir rating em escala nacional aos residentes no pais, ou aos nao domésticos

que emitem divida em um dado mercado nacional.

Existem ainda instrumentos como Qutlook (ou Perspetiva) e
Credit Watch, utilizados pelas agéncias para intermediar mudancas na escala
de rating. Na metodologia da S&P (Standard & Poor’s, 2012), o Credit Watch
indica a direcao potencial da mudanca de rating, dependente de eventos e
tendéncia de curto prazo, tipicamente decidido em até 90 dias. J& o Qutlook
indica a direcao potencial de mudanga de rating em um periodo de 6 meses
a dois anos, podendo ser classificado como positivo, negativo, estavel ou em

desenvolvimento.

Quanto a forma de pagamento, além daqueles efetuados pelos agentes
avaliados, em geral anual e por emissao, uma fonte adicional de receitas das
CRAs é a assinatura de acesso a informacgoes sobre ratings e notas técnicas

sobre metodologia usualmente demandadas pelos investidores.

De acordo com Fulghieri et al. (2014), um aspecto controverso sobre
a metodologia de andlise das CRAs é a publicacao de rating nao solicitado
(unsolicited rating) definido como a avaliacao realizada sem a requisi¢do do
emissor. Essa categoria nao envolve o pagamento de remuneracao e esta sujeita
a certas restri¢coes, uma vez que a agéncia terd acesso somente a informagoes
publicas do emissor. A analise dos autores mostra que a publicacao de ratings
dessa natureza reduz a receita esperada das CRAs, mas gera uma ameaca
crivel de punicao aos emissores que descontinuam os contratos de rating por
discordarem com as notas dadas ou que se recusarem a solicitar uma avaliacao.
Tal categoria é amplamente utilizada e responde por uma parcela consideravel
do nimero de ratings publicados. Argumentam ainda que as publicagoes nao
solicitadas aumentam a credibilidade das agéncias por mostrarem indicios aos
investidores da resisténcia de inflar as notas de rating em troca dos pagamentos

efetuados pelos emissores.

As avaliagoes realizadas sao revisadas periodicamente, considerando
informagoes relevantes, mudancas nas perspectivas, em aspectos econoémicos,
em certas caracteristicas do setor de atividade do emissor, dentre outros. Uma
vez que as agéncias monitoram constantemente o mercado, dependendo dos
movimentos macroeconomicos ou do desempenho financeiro do agente em
avaliacao, pode ocorrer uma antecipagao do periodo de revisao da nota de

rating.
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2.4

Criticas quanto ao Desempenho das Agéncias de Rating

O atual modelo de anélise de risco de crédito adotado pelas agéncias de
rating vem sendo alvo de diversas criticas relacionadas a conflito de interesse,
falta de transparéncia das metodologias adotadas nas avaliagoes e dificuldades

das ageéncias em antecipar movimentos relacionados a crises financeiras.

Vérios trabalhos na literatura (Mathis et al., 2009; Bar-Isaac e Shapiro,
2011; Bolton et al., 2012; Fulghieri et al., 2014; Hirth, 2014) mostram evidéncias
do comportamento contraciclico das ageéncias: cenarios de crescimento e boom
economico estao associados a padroes mais flexiveis de andlise (e generalizagoes

de upgrades) e padroes mais rigidos em cenérios de contragao da economia.

Bar-Isaac e Shapiro (2011) explicam que a reducao da qualidade das
notas de rating em periodos de crescimento esta associada a flexibilizacao no
rigor da andlise realizada pelas CRAs, ja que nesses periodos ha uma menor
probabilidade de default, o monitoramento das atividades das agéncias é menos

efetivo e ha um menor retorno frente ao aumento da qualidade de suas anédlises.

Ponce (2012) e Rablen (2013), entre outros, criticam a incapacidade
das agéncias em antecipar crises e a lentidao em reduzir as notas diante da

deterioragao do perfil de risco de crédito de um determinado emissor.

Analisando a literatura pertinente, Sy (2004) aponta algumas razoes que
tentam explicar o fraco desempenho das agéncias (em especial quando se trata
de rating soberano) em antecipar crises financeiras: (i) as agéncias nao tém
acesso a informacoes oportunas, precisas e abrangentes sobre a solvéncia do
emissor; (ii) o moral hazard do emissor apds receber a nota de rating e (iii)
as agéncias nao tém incentivos suficientes para rebaixar o rating porque eles
recebem remuneracao do emissor avaliado e os rebaixamentos podem precipitar
precocemente determinadas crises. O modelo proposto por Sy (2004) mostra
que, como em estudos anteriores, os ratings nao bons preditores de crises, sendo
ajustados apenas ex-post. As estimativas probit realizadas evidenciam que
apesar de nao serem capazes de prever crises cambiais, ha alguma capacidade

de prever crises de dividas (distressed debt events).

Destaca-se ainda o conflito de interesse relacionado ao atual modelo de
pagamento das ageéncias de rating: o issuer pays model. Nesse modelo, os
emissores avaliados pagam as agéncias que realizam a andlise de seu risco

de crédito.

De acordo com Jiang et al. (2012) nos primeiros anos de atividades,
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Moody’s e S&P geravam receitas a partir da venda de avaliagoes de rating
para os investidores, modelo conhecido como investor pays. Porém, diante da
natureza de bem publico dos ratings e o aumento do problema do carona, a
partir de meados da década de 70, as principais agéncias passaram a adotar o
modelo de issuer pays (Deb e Murphy, 2009; Camanho et al., 2012).

Como ja comentando, issuer pays ¢ o modelo no qual o préoprio emissor
avaliado é responséavel pelo pagamento da remuneragao as agéncias. Esse possui
um potencial conflito de interesse que pode gerar distorgdes/viés na andlise
realizada, ja que o agente que solicita a avaliacao do seu risco de crédito é o
mesmo que efetua o pagamento da remuneracao referente a avaliagao. A posicao
favoravel de barganha do emissor pode fazer com que as agéncias flexibilizem
a analise de risco, gerando notas de rating mais favoraveis com o objetivo de

tornar o seu negdcio mais atrativo (Efing e Hau, 2015).

Em andlise empirica, Strobl e Xia (2011) comparam os ratings emitidos
pela S&P, o qual adota o modelo de issuer pays, e aqueles emitidos por
Egan-Jones Rating Company, que utiliza o modelo de investor pays. Os
resultados mostram que ha uma tendéncia a maior favorecimento das notas

de rating pela S&P, ja que o conflito de interesse nessa agéncia é maior.

Como defesa, as CRAs argumentam que o custo relacionado a perda
de credibilidade no mercado (perda de reputagdo) gera desincentivo ao
comportamento oportunista e ao inflacionamento do rating. Ademais, frente a
critica sobre a incapacidade de previsao de crises, afirmam que as classificacoes
publicadas oferecem uma avaliacao de probabilidade de default e nao de
probabilidade de crise (Sy, 2004).

Porém, ao estudar o argumento do custo de reputacao, Mathis et al.
(2009) constataram que a reputagao sé incentivard um comportamento honesto
das agéncias se grande parte de suas receitas vierem de fontes diversas daquelas
relacionadas as atividades de avaliacdo de rating. Para Bolton et al. (2012)
e Efing e Hau (2015), a reputagao pode ser insuficiente para disciplinar as
agéncias quando héd um grande ntmero de investidores que acreditam nas
avaliagoes realizadas pelas CRAs (trusting investors) ou se o viés de rating
gera grandes beneficios para o investidor (Opp et al., 2013). Bar-Isaac e
Shapiro (2011) analisam como a preocupac¢ao com a reputagao varia com
o ciclo de negdécio: o modelo mostrou que ha incentivos para redugao da
acuracidade na metodologia de apreciacao das notas de rating quanto maior
o patamar de remuneracao das CRAs, com o aumento da competicao por
analistas especializados e quando existe uma menor probabilidade de default

dos diversos agentes e titulos analisados.
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Ademais, como explicado por Hirth (2014), a competicao entre agéncias
¢ um tema controverso. A literatura mostra resultados divergentes sobre a
relacao entre o nimero de agéncias de rating no mercado e inflacao das notas
publicadas. Argumenta-se, por um lado, que o aumento da competicao entre as
agéncias pode reduzir a eficiéncia das avaliagoes, ja que a elevacao do nimero de
CRASs no mercado gera maiores oportunidades para inflacionamento das notas
de rating (Mathis et al., 2009; Skreta e Velkamp, 2009; Becker e Milbourn,
2011; Bolton et al., 2012; Camanho et al., 2012). Por outro lado, existe também
o argumento que defende que a maior competicao pode contribuir para o
aumento da qualidade das notas. Nesse contexto, para Blundell-Wignall e
Atkinson (2008), considerando as publicagdes da Financial Stability Forum
(FSF), a estrutura de oligopdlio no atual modelo de issuer pays gera riscos
relacionados a remuneracao e ao comportamento dos agentes envolvidos no
contrato. Os autores afirmam que um mercado competitivo de rating gera
pressoes sobre o patamar de remuneracao das CRAs, reduzindo o risco moral

e melhorando o processo de avaliacao.

Os emissores podem adotar um comportamento de shopping por rating,
no qual buscam o rating mais favoravel. Mais competicao entre as agéncias
pode acirrar o problema, uma vez que hd a possibilidade que o emissor
procure agéncias que sobrevalorizem a nota de rating a ser publicada (Skreta e
Veldkamp, 2009; Bolton et al., 2012; Camanho et al., 2012). Admite-se entao a
existéncia de situagoes em que o emissor so realiza o pagamento caso autorize a
publicagao da nota, sendo possivel solicitar outra avaliagao caso nao concorde

com a nota atribuida originalmente.

Efing e Hau (2015) constataram que o favorecimento das notas de rating
esta relacionado a retencao de clientes, andlise de estruturas complexas de
dividas e periodos de crescimento econémico. A agéncia pode fornecer ratings
favoraveis com o intuito de preservar e fortalecer lagos de negdcios com alguns
clientes. Em especial, os autores explicam que o favorecimento da nota pode ser
maior para produtos financeiros complexos porque reguladores e investidores
acham relativamente mais dificil identificar um rating inflacionado nessas
estruturas. Em relacao ao ciclo economico, em periodos de crescimento, quando
a probabilidade de default é pequena e o custo de reputacao é baixo, torna-se
mais facil ceder a pressoes para inflacionar o patamar de rating. Em periodos
de crises, contudo, a tendéncia para inflar a nota é menor em um contexto
cuja aversao ao risco, percepcao de incerteza e a probabilidade de default sao

maiores.

Se por um lado a estabilidade das notas de rating contribui para reducao
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da volatilidade no mercado de capitais, por outro, reduz a real percepcao do
risco ao longo do tempo, diante das mudancas no perfil do emissor e variagoes

no ambiente macroecondémico.

Outro fator de critica é a morosidade na redugao das notas apos
a deterioracao da qualidade de risco crédito, particularmente quando

considerados produtos financeiros mais complexos (Camanho et al., 2012).

Além da influéncia das expectativas do mercado, é possivel observar que,
de forma geral, existe uma defasagem temporal pequena nas decisoes tomadas
pelas agéncias de rating. A hipotese é que existe uma tendéncia que a agéncia
aguarde a decisao das demais CRAs com o intuito de evitar assumir sozinha a

responsabilidade por equivocos de anélise.

Destaca-se ainda a grande influéncia das decisoes das agéncias sobre
a estabilidade do mercado. Em especial, rebaixamentos das notas de rating
podem gerar um forte efeito adverso, causando instabilidades financeiras do

emissor ou do mercado no qual esta inserido.

Akdemir e Karsli (2012) observaram que com o rebaixamento do rating
soberano dos Estados Unidos, em agosto de 2011, de AAA para AA+,
sugerindo que as Treasuries norte-americanas nao poderiam ser vistas como
risk free, acarretou uma série de impactos na economia global. Os autores
afirmam que as consequéncias imediatas foram a queda da confianca dos
investidores e a perda de liquidez. Apds o rebaixamento, assistiu-se a reducao
generalizada dos indices de mercados globais, registrando um forte fluxo de

investimentos para moedas diferentes do délar e queda no preco do petréleo.

Nota-se ainda a existéncia de imprecisoes nos modelos de avaliacao das
agéncias (Bolton et al., 2012) e ajustes qualitativos na nota final de rating.
Analisando informagoes sobre 916 CDOs entre janeiro de 1997 e margo de
2007, Griffin e Tang (2012) mostram que frequentemente sao realizados ajustes
positivos nas notas de rating apds os resultados dos modelos quantitativos
adotados pelas agéncias. Tais ajustes estao correlacionados positivamente com
os rebaixamentos efetuados no periodo imediatamente apds a eclosao da crise
de 2008. Os autores notaram ainda que quanto maior os ajustes, mais severos

foram os rebaixamentos subsequentes.

O apice da crise em setembro de 2008 com a quebra do Lehman Brothers,
classificado como A, acirrou os debates sobre o risco sistémico gerado pelos

equivocos nas andlises das agéncias de rating.

Nesse contexto, com a eclosao de diversas crises financeiras e corporativas

nas ultimas décadas, especialmente a recente crise subprime de 2008, as
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agencias de rating vém sendo fortemente criticadas pelas falhas nas avaliacoes,
falta de transparéncia das metodologias adotadas e dificuldades em antecipar

movimentos relacionados a crises.

Em termos regulatorios, apés a crise envolvendo a Enron, o Congresso
americano aprovou a Credit Rating Agency Reform Act, em 2006, aumentando
a rigidez da supervisao da SEC sobre as atividades das agéncias, incluindo
a exigencia de entrega periddica de relatorios, publicagao de procedimentos
internos e de metodologias utilizadas e mensuracao do desempenho de suas

anélises.

Além disso, um dos principais resultados dos esforcos para reduzir as
causas da crise de 2008 foi a aprovacao da Dood Frank Act nos Estados Unidos
que estabeleceu medidas com objetivo de combater as razoes que poderiam
gerar novas crises no sistema financeiro. Particularmente, a Dood Frank Act
criou mecanismos para aumentar a supervisao sobre a atuacao das agéncias,
incluindo, entre outros, melhorias nos controles internos, na metodologia de

analise e na transparéncia de suas atividades.

Adicionalmente, com o intuito de reduzir os problemas relacionados ao
modelo vigente, principalmente o conflito de interesse, varios autores defendem
a adocao de uma forma de remuneracao diferenciada como investor pays
(Mathis et al., 2009; Jiang et al. 2012), pagamentos antecipados acompanhado
pela publicagdo automadtica das notas de rating (Bolton et al. 2012) ou

plataformas de pagamento (Mathis et al., 2009; Ponce, 2012).

Skreta e Veldkamp (2009) apresentam algumas solugoes para reducao de
possiveis conflitos de interesse: (i) solicitagao de rating por investidores, uma
vez que os ultimos, principalmente os maiores, utilizam todas as informagoes
disponiveis para analisar o ativo em avaliacao, nao havendo interesse em
realizar buscas por um rating mais favoravel e (ii) presenga de apenas uma

agéncia de rating regulada, que avalie todos os papéis no mercado.

Stolper (2009) e Hirth (2014) acrescentam que o regulador pode
incentivar o comportamento honesto das agéncias de rating centralizando o

monitoramento da qualidade.

Apesar das criticas, as notas de ratings continuam importantes por
questoes regulatorias e de politica institucional de investimento, uma vez que
varios fundos sao regulamentados para investir apenas em papéis classificados
como grau de investimento. Tal argumento é reforgado por Bone (2006) que

observa que as agéncias de rating ainda detém grande poder sobre os emitentes

Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act
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de divida, ja que a SEC mantém a exigéncia de classificacao para a insercao

no mercado financeiro americano.

2.5

Agéncias, Assimetria de Informacao e Avaliacao do Rating

O argumento majoritario na literatura estd alinhado com Hirth (2014)
que afirma que as CRAs contribuiram para o acirramento da crise subprime,

majorando as notas de rating intencionalmente.

Contudo, alega-se que a existéncia de custos de reputacao reduz
o incentivo para o inflacionamento das notas publicadas. Outros fatores
podem estar associados a erros cometidos pelas agéncias, principalmente os
relacionados a falha no fluxo de informacgoes entre avaliador e avaliado. Assim,
a assimetria entre as agéncias de rating e os emissores, seja pela falta ou
deficiéncia na coleta e processamento de informagoes ou pelo comportamento
do emissor apés a publicagdo da nota (aumentando seu patamar de divida
ou arrojando sua carteira de investimentos, por exemplo), pode acarretar

equivocos nao intencionais nas andlises realizadas pelas CRAs.

Além do conflito de interesse e dos problemas intrinsecos a avaliacao de
riscos, nas tultimas décadas as agéncias passaram a avaliar ativos financeiros
novos e complexos para os quais nao havia nenhum registro de dados histéricos
e modelos adequados de quantificagao de riscos (Builter, 2007). O aumento da
complexidade na estruturacao e a falta de transparéncia na comercializacao de
alguns produtos financeiros geraram dificuldades para os agentes, incluindo as

CRAs, avaliarem e/ou precificarem os papéis negociados nesses mercados.

De acordo com Coval et al. (2009), a habilidade de “empacotamento”,
criando ativos aparentemente pouco arriscados a partir de lastros com riscos
elevados, especialmente no periodo pré-crise de 2008, acarretou uma forte
expansao de valores mobiliarios estruturados. Nesse contexto, Andersen et
al. (2012) constataram que o aumento da demanda por ativos nesse mercado
encorajou a estruturagao de titulos (CDOs na explicacdo dos autores) cada
vez mais complexos, elevando a participagao de empréstimos subprime em sua

estruturacao

Andersen et al. (2012) explicam ainda que os CDOs podem ser estruturas
crediticias complexas compostas por diversos pools de empréstimos conhecidos
como RMBS, ou seja, um mesmo CDO pode conter diversos perfis de
empréstimos RMBS. A expansao das transacoes com CDOs incentivou o

aumento pela demanda de empréstimos para securitizagao, incluindo aqueles
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com o perfil mais arriscado. Os autores consideram que o desbalanceamento
macroeconomico, desregulacao, inovacoes financeiras e os precos praticados
no mercado mobilidrio americano formaram a base para o crescimento
agressivo de CDOs. Nesse ambiente, as CRAs concediam notas de rating
elevadas, incentivando o aumento das vendas de Credit Default Swaps (CDS)
pelas seguradoras, contribuindo para o fortalecimento da percepgao que
os riscos eram apenas marginais. Com o aumento da inadimpléncia nos
financiamentos imobilidrios, as agéncias perceberam que o risco de crédito
desses produtos financeiros era maior, ajustando a nota de rating. O movimento
de rebaixamento macico, de grau de investimento para especulativo, forcou a
venda de diversos papéis, intensificando o movimento de desvalorizagao desses

titulos.

Sy (2004) argumenta que o desempenho das agéncias pode ser
prejudicado por deficiéncias das informacgoes sobre a solvéncia de emissores.
Utzig (2010) considera que enquanto o sistema de rating corporativo e soberano
vem se mostrando confiavel, existe uma menor robustez na andlise de produtos
financeiros estruturados, diante da grande volatilidade dos iltimos em relacao a
papéis tradicionais. Nesse sentido, de acordo com os resultados encontrados no
modelo estudado por Wojtowicz (2014), as avaliagoes de crédito das agéncias
representam estimativas precisas e imparciais sobre o mundo real, mas elas
podem ser consideradas insuficientes para precificagao e gestao de riscos. Na
visao do autor, tais resultados sao surpreendentes frente ao importante papel

exercido pelas agéncias no mercado.

Assim, a expansao de produtos financeiros complexos agravou o problema
de assimetria de informacao entre emissores e agéncias. Gerou-se entao um
ambiente propicio para reducao da eficiéncia da avaliagao do risco de crédito
frente a dificuldade em mensurar os riscos desse tipo de produto, uma vez
que envolve o empacotamento de ativos pouco arriscados (prime) e muito

arriscados (subprime).

Paralelamente, o problema pode ser acirrado pelo moral hazard, pois
apos ser classificado com uma determinada nota e sabendo das limitagoes de
acesso das ageéncias a informagoes privadas, o emissor pode tomar decisoes de
investimento e financiamento que deteriorem o seu perfil de crédito sem que

as agéncias percebam esse movimento, pelo menos no curto prazo.

Mishkin (2013) aponta trés fatores que criaram um ambiente propicio a
crise de 2008: (i) a inovacao financeira incentivou a realizagao de avaliagoes de
risco de crédito mais refinadas e reduziu os custos de transagao, permitindo

a criacao de sofisticados instrumentos financeiros por meio da securitizacao,
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como MBS e CDO. Porém, tais produtos estruturados tornaram-se muito
complexos, gerando dificuldades em sua avaliagao e precificacao pelos agentes
de mercado; (ii) existéncia de um mercado no qual havia poucos incentivos
para que os emissores de produtos estruturados analisassem os riscos
detalhadamente, ja que eram facilmente vendidos a investidores interessados e
(iii) as agéncias de rating assessoravam os clientes na estruturagao de produtos
financeiros ao mesmo tempo que avaliavam o risco de tais produtos, criando

conflito de interesse e encorajando a inflagao das notas.

As baixas taxas de juros mantidas pela autoridade monetaria americana
instigaram diversos agentes a procurarem investimentos mais arriscados na
busca por maiores retornos. Paralelamente, diante da valorizagao dos iméveis
e do baixo patamar de juros no mercado hipotecario americano, assistiu-se ao
aumento da demanda por empréstimo e da elevagao expressiva das vendas. O
aquecimento no mercado incentivou a concessao de financiamentos maiores e
mais arriscados atingindo tomadores de empréstimos subprime denominados
NINJA (No Income, No Job, No Assets). Defendia-se que a baixa correlagao
entre os tomadores de crédito nas diversas regioes geograficas diluiria os riscos
intrisicos. Porém, com a queda dos precos dos iméveis norte-americanos e
aumento das taxas de juros, houve uma generalizacao da insolvéncia nas linhas

de crédito hipotecario em todo pais.

Blundell-Wignall e Atkinson (2008) observaram que o aumento da
inadimpléncia das hipotecas subprime no comeco de 2007 fomentou a queda
dos precos e gerou, consequentemente, perdas nas securitizacoes atreladas
aos financiamentos de baixa qualidade. Com as regras contabeis vigentes de
marcacao de mercado, essas perdas tinham que ser reconhecidas nos balancos
das instituicoes envolvidas. Diante disso, houve um aumento generalizado de
rebaixamentos feitos pelas agéncias de rating, resultando na perda da confianca
dos investidores. Os bancos centrais tornaram-se os principais fornecedores de
liquidez. Ninguém tinha certeza de quanto valiam os ativos envolvidos na crise
e, portanto, o tamanho da perda e das potenciais faléncias, prorrogando a crise

de liquidez.

Nesse contexto, a percepcao é que inovacoes financeiras como CDOs,
CDS, RMBS, ABS foram capazes de camuflar, por meio de securitizacoes e
resecuritizacoes, os riscos associados a negociacoes desses papéis. A situacao
foi agravada pela falta de documentacao de registro dos financiamentos
subprime, impossibilitando a coleta de informagoes suficientes para mensurar
corretamente os riscos relativos a produtos financeiros securitizados (Andersen

et al., 2012). A falsa sensacao de seguranga, em parte gerada pelas notas de


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1312422/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1312422/CA

Capitulo 2. Revisio da Literatura 33

rating elevadas, acarretou uma grande euforia no mercado e uma busca cada

vez maior por inovacoes que gerassem maiores retornos para o investidor.

Para Heitfield (2009), a contribuigdo das agéncias para a recente crise
financeira esta relacionada a subestimacao do risco de crédito de diversos
produtos financeiros estruturados, principalmente CDOs, sobretudo porque
nao havia uma clara diferenciacao da metodologia de avaliacao entre os rating
de produtos estruturados e papéis corporativos/soberano (nao estruturados).
Para mostrar a gravidade de sua constatacao, o autor enumera trés razoes
para a existéncia de diferenciacao entre o processo de rating de produtos
estruturados e nao estruturados: (i) notas de crédito de produtos nao
estruturados (apenas uma dimensao) abrangem informagoes limitadas sobre
o risco de créditos de securidades; (ii) fatores como choque de mercado:
securidades contratadas por diversos ativos sao mais sensiveis a fatores
sistematicos, porém tais fatores nao sao relevantes nos modelos de avaliagao de
risco de crédito corporativos e (iii) a complexidade gerou dificuldades adicionais
em relacao a capacidade de mensuracao da probabilidade de erro e a perda

esperada desses papéis.

A eclosao da crise revelou que a metodologia de avaliacao de rating para
titulos estruturados era bem menos eficaz quando comparado as avaliagoes
de titulos tradicionais. Ademais, de acordo com Andersen et al. (2012),
a SEC apontou que, no periodo pré-crise, os departamentos responsaveis
pelas avaliagoes de produtos estruturados apresentavam deficiéncias quanto
ao numero de funciondrios, ao sistema de gerenciamento e a falta de
procedimentos transparentes de avaliacao. Esse argumento é reforcado pelos
resultados do modelo analisado por Skreta e Veldkamp (2009) que verificaram
que quando a complexidade do ativo é pequena, a avaliacao de rating ¢é precisa.
Porém, em algumas circunstancias e diante da possibilidade de busca por
ratings mais favoraveis, a elevacao da complexidade pode gerar viés nas notas

publicadas.

Diante das discussoes apresentadas na literatura e de alguns dados
empiricos, pode-se afirmar que a expansao das negociagoes de produtos
financeiros complexos e securitiza¢oes envolvendo financiamento de alto risco
como o subprime contribuiram para o aumento da assimetria de informacao
entre emissores e ageéncias de avaliacao de risco, reduzindo a eficiéncia das

andlises das ultimas.

[lustra-se entao com dados recentes o argumento que a existéncia
de informacao assimétrica pode comprometer a efetividade das avaliagoes

realizadas pelas agéncias, aumentando a probabilidade de equivocos diante da
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dificuldade no acesso a dados suficientes para realizar uma avaliacao correta

do perfil de risco de crédito do emissor avaliado.

2.6

Teoria dos Jogos Evolucionarios

A teoria dos jogos evolucionarios foi inicialmente desenvolvida com a
aplicacao dos principios matematicos da teoria dos jogos a biologia. Cabral
(2008) explica que a teoria dos jogos evolucionédrios é uma ramificacao da
teoria dos jogos motivada pela dinamica de populagoes e que recebeu impulso
significativo com o bidlogo teérico John Maynard Smith e com mateméatico
John Nash. As interagoes estratégicas ao longo do tempo ocorrem porque a
adaptacao de tragos biolégicos e de comportamento depende tanto do ambiente
como da superioridade do comportamento da populagao corrente em relacao a

comportamentos alternativos (Friedman, 1998).

No jogo classico, o objetivo do jogador é escolher a estratégia que
maximiza o ganho, seja em jogos de conflito ou de cooperacao, partindo da
premissa que os agentes sao racionais. No modelo mais basico, dois jogadores
racionais interagem escolhendo, no conjunto de estratégias disponiveis, aquela
que gera o maior payoff frente a escolha do outro jogador, podendo ocorrer de

forma simultanea ou sequencial.

Um dos conceitos mais relevantes dentro da teoria dos jogos ¢ o equilibrio
de Nash. Esse equilibrio é definido como a melhor resposta frente a escolha do
outro jogador, nao havendo incentivos para desvios unilaterais. Cabe destacar
que o equilibrio de Nash pode nao ser o maior payoff dos jogadores, como no

resultado do dilema dos prisioneiros.

Na teoria evoluciondria, o jogo é randomicamente repetido e os jogadores
podem mudar de estratégia ao longo do jogo, de acordo com os payoffs
recebidos. Ao longo do tempo, selecionam-se aleatoriamente pares de jogadores
para competir em um jogo formal (state game). Os jogadores sao programados
para escolher uma estratégia contra seu oponente, nao necessariamente a

estratégia 6tima.

Com base em modelos dinamicos, os jogos evolucionarios permitem que
as estratégias que geram maiores payoffs disseminem-se a medida que os jogos
sao repetidos. No jogo evolucionario, o jogador busca a melhor estratégia em
um processo de interacdo e aprendizagem (tentativa e erro), diferenciando-se

da teoria tradicional que parte da premissa de racionalidade dos agentes.

Para Friedman (1998), o jogo evoluciondrio é um modelo formal de
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interagoes estratégicas no tempo na qual a estratégia com o maior payoff tende
a substituir as estratégias com menores payoff. Porém, a existéncia de alguma
inércia e o comportamento agregado faz com que nao ocorram mudancas de

forma repentina.

De acordo com Anastasopoulos e Anastasopoulos (2012), os processos
evoluciondrios combinam dois mecanismos: (i) mecanismo de mutagao o qual
promove variedades e (ii) mecanismo de selegdo o qual favorece algumas
variedades em relacao a outras. Nesse sentido, a ideia de mutacao esta
relacionada ao conceito, introduzido por Maynard Smith e Price (1973), de

Estratégia Evolucionariamente Estavel (ESS, sigla em inglés).

A ESS é o ponto no qual hé estabilizacdo da frequéncia relativa das
estratégias. Quando a populacao adota uma estratégia ESS, ela nao sera
invadida por um mutante. Uma ESS ¢é um refinamento da definicao de

equilibrio de Nash.

Segundo Friedman (1998), um estado s € S é ESS se para todo x € S:
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A ESS resiste a proliferacao das estratégias mutantes seja porque os
invasores sao menos aptos ou sao igualmente aptos no estado corrente, mas
menos aptos quando sao maioria. Porém, esse conceito é estatico e nem sempre

é possivel encontrar, através dele, os equilibrios de longo prazo.

Para analisar o comportamento das populagoes ao longo do tempo,
pode-se utilizar o replicador dinamico. Introduzido por Taylor e Jonker (1978),
esse conceito, baseado em equacoes diferenciais, consiste na modelagem de
como uma populacao evolui dinamicamente ao longo do tempo através de
um sistema nao linear de equacoes e qual estado da populacao constitui um

equilibrio de longo prazo.

Seja x(t) = (z1(t),...,x,(t)) um ponto no K", Menasché (2005) define

que um sistema dinamico é um conjunto de equacoes tal que:

dx
d_tl = fl(xl, ,i[}n)
d.IQ
% = fg(x'l, ceey l‘n) (2_1>
dx,
= folx1, ..., 2p)

dt
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O ponto z* é chamado de ponto critico ou ponto estacionario quando
(fi(z®), ..., fu(z*)) = f(z*) = (0,...,0), podendo ser neutramente estavel,

assintoticamente estavel ou instavel.

Pontos estacionarios neutramente estaveis sao caracterizados por serem
suscetiveis a choques, enquanto pontos assintoticamente estaveis sao equilibrios
robustos. Para que seja caracterizado como equilibrio evolucionario, o ponto

estacionario tem que ser assintoticamente estavel.

A partir de uma fungao utilidade U (s;, o) que representa o valor esperado
do numero de filhos de um individuo do tipo s;, a cada At, em um estado o,
considerando tempo discreto e que em cada turno os individuos interagem
aleatoriamente dois a dois, Menasché (2005) deduz a seguinte férmula do

replicador dinamico:

dpi(t)
dt

Onde p;(t) é a proporcao de individuos adotando a estratégia s; no tempo

=pi(t)(U(si,0) = U(0,0)) (2-2)

t, U(s;,0) é a utilidade média de um jogador do tipo i e U(o, o) é a utilidade
média de um jogador escolhido aleatoriamente, quando o estado da populacao

éo=p1S1+ ... +pnSn.

A interpretacao do replicador é que quanto maior o payoff da estratégia
em relacao ao payoff médio da populacao, maior é o seu crescimento relativo.
Ou seja, o célculo do replicador representa a taxa de crescimento (ou

decréscimo) da proporgao de agentes que adotam determinada estratégia.

Partindo de um sistema de equacoes diferenciais para obter o equilibrio
evoluciondrio deve-se: (i) obter os pontos estaciondrios e (ii) verificar a

estabilidade dos pontos encontrados.

Assim, a condicao p; = 0 garante a estacionariedade. Porém, essa
condicao é necessaria, mas nao é suficiente, uma vez que o ponto também deve
satisfazer a condigao de estabilidade assintética. Nesse contexto, cabe destacar
que, em um sistema unidimesional (populacao tinica com duas estratégias), a

condicao que garante a estabilidade assintotica é g—;’f < 0.

Em linhas gerais, em termos de estabilidade do ponto, Luenberger (1979,
p. 154) define que:

“Um ponto de equilibrio T de um sistema linear x(k+1) = Ax(k) +b ou
&(t) = Az(t) + b € assintoticamente estdvel se para qualquer condi¢ao inicial
tende-se para T ao longo do tempo. O ponto € instdvel se para as condi¢oes

iniciais tende-se para o infinito.” (tradugao nossa)
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Em sistemas hiperbdlicos, a estabilidade nos pontos estacionarios pode

ser analisada por meio dos autovalores do sistema na vizinhanca de cada ponto.

Especificamente, para o estudo da estabilidade dos pontos criticos
devem-se analisar entao os autovalores na matriz jacobiana (2 do sistema

linearizado na vizinhanca do ponto critico.

Para o cédlculo dos autovalores em um jogo entre duas populagoes nos

estados = e y tem-se:

9 0i
Qay) = | 5 o (2-3)
or Oy
Fazendo: o _ 90
Q(x7y> = [ I%ay ayay A ] (2_4>
oz oy

Onde A é o autovalor. Os autovalores poderao ser reais ou complexos
(com parte real positiva, negativa ou nula), podendo apresentar diferentes

multiplicidades.

Calculando a equacao caracteristica:

9t N (99 _\\ | [2895) _
ox dy Oy Ox
Os autovalores sao as raizes da equacao caracteristica:

A — ()N + det(Q) =0 (2-5)

Onde tr(Q) = 9& 4 g—z é o trago da matriz jacobiana e det(Q)) =

5 5. — Bt 5y é o0 seu determinante.

tr(Q) £ 1/tr(Q)2 — 4det ()
2
Considerando o discriminante A = tr(2)? — 4det(Q) da matriz Q(z,y),

trés situacoes podem ser enumeradas:

Ao = (2-6)

— Se A > 0, entao os autovalores sao reais e distintos.
— Se A < 0, entao os autovalores sao complexos.

— Se A =0, entao os autovalores sao reais e iguais.
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As caracteristicas do sistema a partir dos autovalores encontrados podem

ser assim descritos:

— Um ponto de equilibrio z é assintoticamente estavel se os autovalores sao

reais e negativos ou tém parte real negativa;

— Um ponto de equilibrio & é ponto de sela se os autovalores tém sinais

0postos;

— Um ponto de equilibrio  é instavel se os autovalores sao reais e pelo

menos um deles é positivo ou se ambos tem parte real positiva;

Quando os autovalores sao imaginarios puros, o sistema nao é hiperbdlico.

Assim, existindo autovalores imaginarios puros, o sistema nao ¢é
hiperbdlico na vizinhanca do ponto: a linearizacao utilizando a matriz
jacobiana nao poderd ser aplicada. Nesse caso, uma forma possivel de realizar
a andlise da estabilidade é por meio do método de Lyapunov. Tal método
permite estudar a estabilidade de um ponto critico nao hiperbdlico através da

adocao de uma fungao auxiliar apropriada.

De acordo com Boyce e DiPrima (1994), o método de Lyapunov é uma
generalizacao de dois principios fisicos que regem os sistemas conservativos:
(i) uma posicdo de repouso é estdvel se a energia potencial for um minimo
local, caso contrério, é instével e (ii) a energia total é constante durante todo

0 movimento.

Bruegger (2005) lembra que o método nao fornece um procedimento ou
sugestao de como encontrar uma funcao apropriada para andlise. O argumento
é reforgado por Hirsch et al. (2004) que explicam que nao hd um método
especifico para definir a funcao de Lyapunov, e sua definicao geralmente envolve
experiéncia, tentativas e erros.

Em linhas gerais, supondo um sistema autonomo ‘Cil—‘f = F(z,y) e % =
G(z,y) que tenha um ponto critico isolado na origem. Existindo uma fungao
V continua e que tenha derivadas parciais continuas. Boyce e DiPrima (1994)
enunciaram que para que a fungao V(z,y) = Vy(z,y)F(x,y) + V,(x,y)G(z,y)
seja definida negativa em um certo dominio D do plano xy que contenha o
ponto (0,0), entao a origem é um ponto critico assintoticamente estével. Se 1%
for semidefinida negativa, entao a origem é um ponto critico estavel. Quanto
a instabilidade, Boyce e DiPrima (1994) enunciaram o teorema partindo da
premissa que V' (0,0) = 0 e que em qualquer vizinhanca da origem exista pelo
menos um ponto no qual V' seja positiva (negativa). Existindo um dominio

D que contenha a origem e no qual a funcao V(z,y) = Vi(z,y)F(x,y) +
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Vy(x,y)G(z,y) seja definida positiva em D, entao a origem é um ponto critico

instavel. A funcao V' é uma funcao de Lyapunov.

Nas ultimas décadas, a teoria de jogos evoluciondrios vem ganhando
destaque em estudos sobre comportamento competitivo das mais diversas
naturezas, incluindo biologia, matematica, economia, engenharia de producao.
Exemplos na literatura podem ser vistos em Cressman et al. (1998), Carrera
(2009), Anastasopoulos e Anastasopoulos (2012), Barreira da Silva Rocha
(2013) e Hirth (2014) entre outros.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1312422/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1312422/CA

3
Metodologia

No modelo em andlise nesta dissertacao, considerou-se um jogo
repetidamente jogado ao longo do tempo entre uma populagao com um
grande ntumero de agéncias de classificacao de risco de crédito (CRAs) e uma

populagao com um grande nimero de emissores de divida (emissores).

O jogo nao cooperativo entre as populacoes de agéncias e emissores
¢ analisado sob a otica da teoria dos jogos evolucionarios, assumindo que
os individuos da populacao de CRAs interagem apenas com os emissores, e

vice-versa, nao levando em consideracoes os efeitos sobre a prépria populacao.

Uma parcela dos emissores adota pratica de boa governanca corporativa,
gerando elevada transparéncia (HT) em relacao as informagoes repassadas
as CRAs. A parcela restante utiliza praticas menos transparentes (LT). A
partir das informacoes disponiveis, publicas e privadas, e utilizando uma
metodologia pertinente, a agéncia de rating avalia o risco de crédito do emissor,

classificando-o como grau de investimento ou grau especulativo.

Assume-se ainda que os recursos para investir em novos projetos devem
ser captados no mercado por meio de instrumentos de divida como, por
exemplo, bonds. Porém, para que o emissor possa acessar o mercado, esse
contratara uma ageéncia para avaliar o seu risco de crédito e emitir uma nota
que sera divulgada ao mercado. O nivel de aversao ao risco dos investidores é
de tal ordem que os emissores sao capazes de financiar seus projetos somente se
classificados como grau de investimento. Financiar o projeto em carteira gera
um retorno R; > 0. Caso contrario, atribuindo-se grau especulativo, o emissor

nao poderd financiar seu projeto e seu retorno sera zero (R; = 0).

O retorno sobre novos projetos financiados por divida é tal que:

Ry > R;, >0 (3-1)

Onde:
Ry - Retorno esperado dos emissores que adotam uma estratégia corporativa
transparente.
Ry - Retorno esperado dos emissores que adotam uma estratégia corporativa

pouco transparente.

A diferenca entre os retornos dos projetos esta relacionada a premissa
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que os emissores pouco transparentes possuem maior custo de capital.

A proporcao de emissores grau de investimento na populagao é A,
sendo 0 < A < 1. Assume-se ainda que o nivel de transparéncia
estda relacionado exclusivamente a decisao gerencial, seguindo diretrizes de

governanga corporativa previamente estabelecidas.

Dado um ambiente com assimetria de informagao, a transparéncia afeta
positivamente a probabilidade p;, i € {H, L}, da agéncia avaliar corretamente
o risco de um determinado emissor. Considera-se ainda que pg = pr, +9, sendo
0 a contribuicao para aumento da probabilidade de sucesso da avaliacao com

a maior transparéncia do emissor.

Quanto a populagao de ageéncias, partiu-se da premissa que podem
assumir comportamentos distintos em relagdo aos critérios e ao grau de
detalhamento da avaliagdo de risco. No modelo, as CRAs podem optar por
empregar um processo de andlise basica (estratégia BA) ou andlise sofisticada
(estratégia SO).

Para elaboracao e publicacao da nota de rating, a CRA cobra uma
remuneracao # > 0 do emissor que solicita a analise do seu risco de crédito.
Considera-se que as receitas das agéncias sao geradas exclusivamente pelos
pagamentos efetuados por emissores (issuer pays model) e apenas aqueles
classificados como grau de investimento realizam o pagamento. Além disso,
somente aqueles classificados como grau de investimento, sejam eles realmente
grau de investimento ou nao, sao capazes de acessar o mercado de capitais com

o objetivo de financiar os projetos em sua carteira, gerando um retorno liquido

Na estratégia SO, a agéncia de rating incorrera em um custo de andlise
das informagdes do emissor ¢;, onde ¢ € {H,L} e ¢p > cpy, e serd capaz de
avaliar corretamente o seu perfil de crédito. Ou seja, as CRAs que adotam uma
estratégia de analise sofisticada sao capazes de observar perfeitamente o risco

do emissor avaliado.

J& na estratégia BA, a agéncia nao incorrera em custo de avaliacao,
mas tem uma capacidade de andlise mais restrita, com probabilidade 1 — p;
(0 <1—py <1—pr <1) de classificar incorretamente um emissor grau de
investimento como especulativo, e vice-versa. Na estratégia basica existe ainda

um custo de reputacgao p relacionado a equivocos de avaliacao.

E possivel entao enumerar quatro situacoes relacionadas a andlise do

perfil de um determinado emissor:
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— Com probabilidade Ap;, a CRA avaliard corretamente o emissor como

grau de investimento;

Com probabilidade A(1 — p;), a CRA classificara como especulativo um
emissor grau de investimento ( “Deflacionamento”nao intencional da nota

de rating);

— Com probabilidade (1—\)p;, a CRA classificard corretamente um emissor

como grau especulativo;

Com probabilidade (1 — A)(1 — p;), a CRA avaliard como grau de
investimento um emissor com perfil especulativo (“Inflacionamento”nao

intencional do rating).

O dudltimo caso é similar ao contexto no mercado americano antes da
eclosao da crise de 2008, na qual a complexidade para analisar alguns
instrumentos financeiros acarretou a realizacao de avaliagoes incorretas sobre

o perfil de risco crédito geradas pelas agéncias de rating.

Seguindo Bizzotto (2014), no presente modelo as agéncias enfrentam uma
situacao semelhante ao trade-off classico envolvendo agéncias de rating: inflar
a nota, aumentando suas receitas ou agir honestamente e preservar a sua
reputacao.

Como em Hirth (2014), o modelo adota a premissa que os pagamentos
sao efetuados exclusivamente pelos emissores e nao ha eventos de unsolicited

rating. Ademais, os jogares nao sao capazes de reconhecer as caracteristicas

dos demais.

3.1

Emissores de Divida

Em um cenério em que a agéncia realiza uma analise sofisticada, o payoff

esperado do emissor sera:
A; i = {H, L} (3-2)

Onde:
Iy > 11,

Nesse caso, as CRAs sao capazes de avaliar corretamente o risco de crédito
dos emissores, independentemente da estratégia corporativa que adotam, e
apenas emissores grau de investimento podem acessar o mercado para financiar

seus projetos.
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J& o payoff esperado dos emissores quando analisados por uma agéncia

que utiliza uma estratégia de andlise basica (BA) seré:

Api+ (1 —XN) (1 —p)]1L; i ={H, L} (3-3)
Onde:

P > PL
Iy > 11,

Na equagao acima, as agéncias podem nao identificar corretamente o risco
de crédito do agente avaliado, havendo o risco de classificar emissores com perfil
especulativo como grau de investimento, e vice-versa. Quando a CRA adota
uma estratégia basica, o emissor sera capaz de investir em um projeto sempre
que for grau de investimento, o que ocorre com frequéncia A, e que a agéncia
classifica corretamente com probabilidade p;, ou quando for especulativo, mas
é classificado equivocadamente como grau de investimento, o que ocorre com

probabilidade 1 — p;.

Considerando as premissas do modelo, a matriz de payoffs dos emissores

é apresentada a seguir:

SO BA
LT (au aio ) (3-4)
HT \ a1 a
Onde:
ajp = Mg,
agy = Mgy

ajo = [Apr + (1 = A) (1 — pp)] 11
az = Apg + (1 =) (1 —pu)| g

3.2
Agéncias de Rating

Quando a CRA opta por adotar a estratégia sofisticada (SO) arcard com

um custo de esfor¢o de coleta e analise de informacoes c;.

Nesse caso, a agéncia tem garantia que identificard corretamente o
risco de crédito do emissor avaliado, independentemente do seu nivel de
transparéncia. Como uma das premissas do modelo é que apenas emissores

classificados como grau de investimento pagam a remuneracao cobrada 6, a
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receita esperada da agéncia sofisticada sera 6. Considerando o custo do esforgo

de analise de dados, o payoff da CRA quando realiza esse tipo de andlise é:

ON—ci; 1 € {H, L} (3—5)
Onde:
O<cyg<ecr<b

J4 na andlise basica (BA), a existéncia de assimetria de informacao
entre emissores e agéncias gera a possibilidade de realizacao de uma avaliagao
incorreta do perfil de crédito do emissor com probabilidade (1 — pi). Cabe
destacar que quanto menor o patamar de transparéncia do emissor, maior a

probabilidade de equivoco na andlise, ou seja, (1 — pr) > (1 — py).

A agéncia deve observar ainda que o erro de avaliacao acarreta um custo

de reputagao p que reduz o payoff esperado.

Assim, especificamente para o caso da estratégia BA, considera-se que: (i)
com Ap; avalia-se corretamente o emissor como grau de investimento; (ii) com
A(1 —pi) avalia-se equivocadamente o emissor como especulativo; (iii) (1 —\)p;
avalia-se corretamente o emissor especulativo e (iv) com (1—\)(1—p;) avalia-se

equivocadamente o emissor como grau de investimento.

Se por um lado h& um incentivo para classificar incorretamente emissores
especulativos como grau de investimento, gerando receita adicional 6(1 —
A)(1 — pi), por outro, o custo de reputacao reduzird o payoff em p(1 — pi),

desencorajando a préatica.

O payoff esperado relativo a estratégia de andlise béasica serd entao:

Api + (1 =N (1 —pi)0 — p(1 —p;);i € {H,L} (3-6)

Define-se entao a matriz de payoffs das CRAs como:

LT HT
SO ( b b ) 57)
BA\ by by
Onde:
b1 = N0 — ¢y,
bis = N0 — cy

bor = Npr, + (1 = A)(1 —pr)0 — p(1 — pr)
boo = Npy + (1 — N (1 — py)0 — p(1 — py)
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Assim, o jogo entre agéncias de rating e emissores no modelo pode ser

representado pela seguinte matriz de payoffs:

SO BA

LT [ ai1,b11 a1z, by (3-8)
HT \ az;, b1y aso, by
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4

Resultados e Analise

4.1

Emissores de Divida

Para analise dos resultados referentes aos emissores, utiliza-se a matriz

de payoffs (3-4) apresentada no capitulo anterior:

SO BA

LT a1 a12
HT \ as a

Onde:
ap; = Al
as = My

arg = [Apr + (1 = A) (1 = pr)] 11
az = Apg + (1 =) (1 —pu)| g

Normalizando-se a matriz com a; = a1; — Qo1 € Ao = G99 — Q19"

SO BA
LT aq 0
HT(() az) -
Onde:
a; = )\(HL — HH) <0 (4—2)

O sinal de a, dependera de:

_ My —p ) — 10
anO@)\z)\I:(pHH pbL L) ﬁ

2(pully — prlly)
Onde:
=1y -1
Ar < 1/2.

Assim, das equacoes apresentadas acima, conclui-se que HT' é a estratégia
dominante para os emissores se a; < 0Aay > 0, caso contrario ambos HT e LT

podem ser melhores respostas em relacao a estratégia adotada pelas agéncias
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(a3 < 0Aaz <0). Em termos de probabilidade da correta avaliagao de risco
pr, dado que A\; € (0,1/2), o caso a; < 0 A ay < 0 requer uma probabilidade

de acerto acima do seguinte limite inferior (considerando que py = pr + 9):
pL>pL=1-— 5& (4-5)

IT

Quando analisado por uma agéncia que utiliza um processo SO, o emissor
sempre estard melhor adotando alta transparéncia (lembrar-se de (4-2) que a;
é sempre negativo ja que Iy > II;), dada a proporgao de emissores grau de
investimento na populacao (\), a nota de rating é concedida corretamente e o
emissor pode acessar o mercado com o intuito de financiar seus projetos em

carteira.

Porém, caso tenha um perfil especulativo, o emissor torna-se indiferente
na escolha da pratica corporativa de divulgagao de suas informagoes, dado
que, em principio, o0 mesmo nao conseguira acessar o mercado de capitais.
Cabe lembrar que o nivel de transparéncia do emissor ¢ uma decisao gerencial,

nao havendo custos adicionais pela adogao de praticas mais transparentes.

O sinal de as dependera das seguintes condic¢oes: quando um emissor
encontra uma CRA do tipo BA, independentemente da politica de
transparencia utilizada, o seu retorno esperado consistird na ponderacao
de dois componentes: o primeiro baseia-se na probabilidade de ser grau de
investimento enquanto o segundo termo depende da probabilidade de ser
especulativo. Emissores considerados grau de investimento podem financiar
seus projetos quando seu risco de crédito é avaliado corretamente. Ja os

especulativos dependem dos erros cometidos pelas agéncias.

Quando ha uma grande proporgcao de emissores especulativos na
populagao (A — 0), a melhoria no processo de avaliagdo de risco de crédito
(elevacao de pr) incentiva a adogdo de praticas menos transparentes de
divulgacao de informacgoes, com o intuito de induzir as CRAs ao erro. Por
outro lado, quando os emissores grau de investimento sdo maioria (A — 1), o

aprimoramento do processo de analise incentiva o aumento da transparéncia.

Com py = pr, + 6, é possivel reescrever (4-3) como:

az = (20— 1) [(pr, + )Ly — p 1] + (1 — VT (4-6)

Da equacao anterior, sabe-se que g}% = (2A — DII. A derivada sera
negativa (positiva) quando A é menor (maior) que 1/2. Ademais, o aumento do

numero de emissores grau de investimento impacta positivamente tal derivada:


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1312422/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1312422/CA

Capitulo 4. Resultados e Analise 48

Oar _ 6(3}%) =21 > 0

Ou seja, o incentivo para adocao de uma politica corporativa de
transparéncia é crescente com o aumento do numero de emissores grau de

ivestimento.

Uma forma alternativa de analisar os resultados discutidos acima é
considerar o comportamento dos emissores utilizando os seus payoffs. Quando
todos emissores sio grau de investimento entdo A > A; € (0,1/2) e, de
forma geral, é melhor adotar préaticas corporativas transparentes. Pela ética da
precisao da andlise das agéncias (ou seja, variagdes em py,), é possivel observar
que ax(A = 1,p, — 0) = 81y e as(A = 1,pp, — 1) — II + IIy. Ou seja, a
decisao da politica de transparéncia adotada dependera da precisao da analise
das agéncias. Ademais, dado que g}%()\ = 1) > 0, constata-se que a vantagem
da transparéncia aumenta monotonicamente com o aprimoramento do processo

da analise de risco de crédito.

Quando a andlise basica é empregada supondo que todos os emissores
sao especulativos (A = 0), os tipos LT e HT tém payoffs esperados de,
respectivamente, (1 — pp )1, e (1 — py)Ily. Usando (4-6), quando a precisao
da andlise é alta, as(A = 0,p;, — 1) — —d6Ily e a melhor resposta serd adotar
uma politica de pouca transparéncia. Por outro lado, quando a precisao da
andlise é baixa, ag(\ = 0,p, — 0) — II — 0I1 = 0. Nesse caso, os tipo LT
e HT tém payoffs esperados de, respectivamente, II; e (1 — §)IIy. Assim, a
decisao do nivel de transparéncia a ser adotado dependerd do efeito negativo
de 9, reduzindo o efeito positivo do aumento de Ilg.

das
dpr

aumenta monotonicamente com a elevacao da precisao da avaliagao das

Dado que (A =0) < 0, a vantagem da estratégia pouco transparente
agencias, ou seja, com o aumento da probabilidade de identificar corretamente

o perfil de risco de crédito do emissor.

Generalizando a andlise para um nivel intermediario de A, se (4-5) é
satisfeito com py, > Py, existird um limite superior A; em relacdo & proporcao
A em que os emissores estao em melhor situacao adotando baixa transparéncia
quando avaliados por agéncias que utilizam o processo basico de avaliacao. Tal

limite cresce com py:

Y ( I )2
— = = = >0
8pL 2(pLH + 5HH) — H
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4.2
Agéncias de Rating

Quanto a andlise do comportamento da populagao de agéncias de rating,

partindo-se da matriz de payoffs apresentada no Capitulo 3 (3-7):

LT HT

SO [ bir bio

Onde:
bll =0\ — Cy,
b12 =0\ — Cy

bor = Npr, + (1 — X\)(1 — pr)0 — p(1 — pr)
bay = Mpy + (1 — A)(1 — pu )0 — p(1 — pu)

Normalizando a matriz by = by; — bey € by = byy — by chega-se a:

LT HT
SO ( by 0 ) )
BA 0 b2
Onde:
b= (1—pr) 02N — 1)+ p| — 1 (4-8)
by = (1 = pu) [0(1 = 2X) — p] + cu (4-9)

Os sinais de b; e by variam de acordo com:

cr

L p
h20oAzn=--L % 41
12UeA2A =3 20 T 2001 = py) (4-10)
A 1 p cr
byZ 0o ASAp=-— L 411
2209 ASAn =3 20 T 2001 = prr) (4-11)
As condigbes X;-A € (0,1) sao satisfeitas se:
(p=0)1—pi) <c; <(p+0)1—pi); i €{H L} (4-12)
Onde:
A <A ¢
Ny 2y e (L=p) S (1= pn) (4-13)
H

A escolha das CRAs entre a metodologia basica e sofisticada dependera

de qual gera o maior payoff, diante das condi¢oes de mercado.

Partindo da premissa que o custo de reputagao p é relativamente baixo,
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particularmente 6 > p, em um contexto de estabilidade e crescimento
economico, viabiliza-se o acesso dos emissores a diversas fontes de
financiamento disponiveis no mercado. Caso a CRA cometa um erro de
avaliacao, superestimando ou subestimando a nota de rating, as condigoes
da economia geram um baixo custo de reputacao, uma vez que o cendario de
alta liquidez facilita o cumprimento de obrigacoes financeiras, tornado dificil

perceber eventuais equivocos cometidos pelas agéncias.

No caso extremo no qual todos os emissores sao especulativos (A = 0),
o modelo mostra que existe incentivo para adocao de metodologia basica,
independentemente do nivel de transparéncia do emissor avaliado, uma vez
que, nesse caso, as CRAs que utilizam metodologia sofisticada incorrem apenas
com o custo de andlise, mas nao ha geracao de receitas. Por outro lado, as
CRAS que adotam metodologia béasica obtém um lucro esperado dado por
(1 — p;)(0@ — p) sempre que avaliam incorretamente um emissor especulativo.

Assim, temos b; < 0 A by > 0.

De (4-8) a (4-12), com A = 1, se o custo de andlise for baixo o suficiente,
entao ¢; < (6 + p)(1 — p;) e tem-se que by > 0 A by < 0, havendo, portanto,
uma tendéncia para adogao de metodologia sofisticada, independentemente da
estratégia do emissor. Em outras palavras, em um mercado com uma cultura
de disseminacao de boas praticas corporativas gera-se um ambiente de baixo
custo de andlise, até quando emissores menos transparentes sao avaliados,
A} by =0e 3INY - by =0 em que a agéncia de rating muda sua estratégia
de acordo com a variagao de A, independentemente do nivel de transparéncia
do emissor analisado. A intuicao vem dos payoffs das agéncias: quando A
aumenta, eleva-se a receita daquelas que adotam a estratégia sofisticada (6)),
superando os custos de andlise (¢;) e aumentando o payoff esperado. Apesar
do aumento da parcela \dp; no payoff esperado da agéncia BA, esse termo é
relativamente menor que a receita esperada da agéncia SO. Além disso, dado
que em BA havera ainda uma probabilidade de cometer equivocos de analise,
deve-se considerar o termo referente ao custo de reputagao p(1—p;). Conclui-se
que existird um incentivo para adogao de SO com o crescimento de A\, quando

os custos de andlise sao suficientemente baixos.

Caso o custo seja relativamente alto, incentiva-se a utilizacao de
metodologia basica de anélise. Seguindo o exemplo dado por Opp et al. (2013),
pode-se assumir que a elevacao do custo de andlise das agéncias é reflexo
do aumento da complexidade ou da dificuldade de acesso as informacoes dos

emissores. F2 um cendrio similar ao vigente antes da crise financeira de 2008,

quando a complexidade dos titulos negociados e a facilidade para cumprimento
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das obrigacoes financeiras geraram maiores custos para avaliar o perfil de
risco de crédito dos emissores (aumentou-se a assimetria de informagoes entre
agéncias e emissores). Observou-se entdo uma tendéncia de flexibilizagao
dos parametros de andlise das CRAs. Cabe destacar que tal resultado nao
estd necessariamente relacionado a movimentos intencionais das agéncias de
inflacionar ou deflacionar as notas dos emissores, mas a fatores exégenos que

podem gerar equivocos nao intencionais em suas analises.

Ja o aumento do custo de reputacao p, como observado apods a eclosao da
crise de 2008 quando as CRAs comecaram a ser severamente criticadas pelas

ineficiéncias de suas avaliagoes, encoraja a sofisticacao, dado que:

0b 0b
LS 0A==2<0
dp dp
Quanto ao efeito da precisao da metodologia de anélise (p;), quando
A = 1, o aumento da probabilidade p; de avaliar corretamente o risco de
crédito do emissor incentiva o emprego da andlise basica independentemente

do custo de reputagao p, dado que :

b,

—(Azl)z—(@—i—p)<0/\%(>\:1):0+p>0
opL

Opn

Assim, quando a maioria dos emissores é grau de investimento (A = 1), o
aumento da precisao da anélise (p;) incentiva a ado¢ao de BA, uma vez que ha
uma elevacao do payoff esperado com o aumento do termo Adpy e a reducao

do peso do custo de reputagao (p(1 —pr)).

Ja quando A = 0, tem-se que:

b,

— A=0)=+0—-—pAN—A=0)=—-0+
A= 0) =+ = p A TE (A= 0) = ~0+

opn

Ou seja, o incentivo para escolha das estratégias dependerda da
comparacgao entre # e p. Se, por exemplo, A =0ep > 6, by <O0Aby >0c¢
nao hé geragao de receita para agéncias sofisticadas (AA — 0), existindo ainda
o custo de andlise ¢;. Na estratégia BA, hd uma expectativa de perda gerada
pela reputacao (6(1 — p;) — p(1 — p;)) que decresce com p;, mantendo-se assim

o incentivo para a adocao de uma metodologia de anédlise menos complexa.

O aumento da precisao da andlise incentiva a adogao da metodologia
basica, mesmo com a variagao do numero de emissores grau de investimento

na economia. Lembrando que a andlise mostrou que quando A = 1, temos que

by _

e 0 4+ p > 0 (encorajando a utilizacdo da andlise bésica).
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Conclui-se entao que a elevacao da precisao da analise induz a reducao

da sofisticacao, ja que essa sera mais precisa independentemente de c;.

4.3
Equilibrio

Nessa segao, analisa-se a evolu¢ao das populagoes de CRAs e emissores
ao longo do tempo, utilizando o replicador dinamico para modelar o processo
de selecao, sobrevivéncia e extin¢ao das estratégias adotadas pelos agentes.
A evolucao da proporcao x de emissores empregando a estratégia LT e a
proporcao y de CRAs empregando a metodologia de andlise SO sao dadas

respectivamente por:

& =az(l —x)ay — ax(l —y)] (4-14)

g =yl —y) bz —by(1 — )] (4-15)

Calculando os pontos estaciondrios (£ =0A y = 0):

z(1l —x)[ay —ax(l —y)] =0

y(1 —y)[bir —by(1 —z)] =0

Resolvendo para x:

=0
l-z2=0—2=1

az

ary —ax(l1—y)=0—y=

ai+az
Resolvendo para y:
y=0
l-y=0—=y=1
bix —by(l—2)=0— 2= blbbe

Assim, como ja estabelecido na literatura sobre jogos evolucionérios, um
sistema nao linear composto por (4-14) e (4-15) tem no minimo quatro pontos
estaciondrios de cantos: (0,0), (0,1), (1,0) e (1,1) localizados no vértice do

quadrado unitdrio: (x,y) € {[0,1] x [0,1] € R* .. =0 Ay = 0} e um possivel

bo . _ao
bi+b2? ai+az [ °

quinto ponto interior com coordenadas (z,y) =
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A estabilidade dos pontos pode ser analisada pela matriz jacobiana €2 do

sistema linearizado avaliada na vizinhanga do ponto (z,y):

0 0@
Qz,y) = [ % o ] (4-16)
or Oy
Onde:

% = (1-22) a1y — ax(1 —y)] (4-17)

0%

a—y = z(1—2z)(a1 + a2) (4-18)

O - y)b ) (+19)

9y

(9_1/ = (1—=2y)[biz —by(1 — )] (4-20)

Avaliando ‘3—2 e % nos pontos de canto:

%(0,0) =0 %(1, 1)=0 %(0, 1)=0 %(1,0) =0
8—3(0,0) =0 8—3(1,1) =0 220,1)=0 %(1,0)=0
Ou seja, nesses pontos, g_f, e % sao iguais a zero e a solucao da equacao
carateristica gera os autovalores A\ = % e Ny = g—z.

Para determinar o equilibrio evolucionario, é requerido que o ponto seja
assintoticamente estavel e assim os autovalores da matriz jacobina devem ter

parte real negativa.

Analisando a estabilidade para os pontos em cada canto:

22(0,0) = —az;  §L(0,0) = —by
%(1,1) = —ay; %(1,1) = b
g(0,1) = ay; 3—3(0,1) = by
82(1,0) = ap;  54(1,0) = by

Conclui-se entao que:

— (0,0) serd um equilibrio evolucionario quando as > 0 A by > 0;

— (1,1) nunca serd um equilibrio evoluciondrio ja que pelas premissas do

modelo a; é sempre negativo;
— (0,1) serd um equilibrio evolucionario quando a; < 0 e by < 0;

— (1,0) serd um equilibrio evoluciondrio quando as < 0 e by < 0.
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Dado a; < 0, para caracterizar a existéncia de um ponto interior

by . _ao
b1+b27 ar1+taz

que by <0OAby <0ouby >0Aby > 0.

estaciondrio (Z,y) = }, (Z,7) € [0,1]%, é necessario que ay < 0 e

Nesse ponto:

tr(Q) = 82 + 54 = (1 — 22)[ary — az(1 — y)] + (1 — y)[brz — by(1 — )] = 0
det() = =% . 80 — —z5(1 — 2)(1 — §)(a1 + az) (b + by)

Assim, os autovalores serao:

Mz =£/ZG(1 = 2)(1 = §)(ar + az) (b + ba).

Quando b; < 0, obtém-se autovalores reais com sinais opostos e o ponto
estacionario interior é um ponto de sela. Quando b; > 0, os autovalores sao
puramente imaginarios e o sistema é nao hiperbdlico: a analise da estabilidade
requer entao a utilizacao da funcao de Lyapunov. Como explicado no Capitulo
2, a técnica permite analisar a estabilidade de um ponto critico pela construcao
de uma func¢ao auxiliar apropriada. Os calculos do método de Lyapunov sao
apresentados no Anexo 1 e mostram que (Z,y) é um ponto neutralmente

estavel.

Assim, foram identificados trés possiveis pontos assintoticamente estaveis
(equilibrios evoluciondrios) e um possivel ponto neutramente estavel (resultado

da andlise da func¢ao de Lyapunov).

Para investigar a diregao do ciclo do ponto neutramente estavel (horario

ou anti-horario), considera-se novamente o sistema (4-14) e (4-15):

t=x(1—2z)[ay —ax(l —y)],em g, & =0

y=y(1—y)[bix —by(l —x)],em z,y =0
Uma vez que z e (1 — ) sdo positivos, a dire¢ao x é determinada por:
1208 [my—a(l—9y)] 20

Como a1 < 0A ae < O0:

a — .
y§a1fa2 _>y§y7x20

Por outro lado, como y e (1 —y) sdo positivos, determina-se a diregao do

movimento em y por:
y20ebhr—0b(1—2)]20

No caso do ciclo by > 0 A by > 0, entao:
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bo

T2 e 225,y 20

Dessa forma:

Figura 4.1: Direcao do ciclo.

A Tabela 4.1 a seguir sumariza todos os oito casos possiveis do modelo
analisado, os equilibrios, bem como a topologia do diagrama de fases, incluindo
informacgoes se o ponto estacionario interior estd presente ou nao dentro do
quadrado unitario e sua estabilidade. Sempre que ha multiplos equilibrios
estacionarios, existirda mais de uma bacia de atracao e o sistema evolui de

acordo com as condigoes iniciais das populacoes de CRAs e de emissores.
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. Ponto Estacionario Equilibrio Perfil de

Valores dos parametros o .. , .
(z,7) Evoluciondrio | Estratégia

a; <0; a3 <0;0 <0;by <0 | (Z,9) é ponto de sela | (0,1) V (1,0) (HT,SO)Vv(LT,BA)

a; <0;ay<0;00 <0;05>0 | (z,9) ¢10,1] x [0,1] | (1,0) (LT,BA)

a; < 0; ay <0 by > 0; by <0 (:E,gj) ¢ [0, 1] X [O, 1] (0, 1) (HT,SO)
(Z,79) Evolucao

a; < 0; ay < 0; by > 0; by > 0 | é neutramente em uma Orbita | nao se aplica
estavel fechada

a; <0;ay>0;00 <050, <0 | (z,9) ¢1[0,1] x [0,1] | (0,1) (HT,SO)

a; < 0;a9>0;b; <0;00>0] (z,9) ¢ [0,1] x[0,1] | (0,0) (HT,BA)

a; <0;a9>0;b; >0;b0<0 ]| (z,9) ¢[0,1] x[0,1] | (0,1) (HT,SO)

a; < 0;a9>0;b;>0;00>0] (z,9) ¢[0,1] x[0,1] | (0,0) (HT,BA)

Tabela 4.1: Possiveis equilibrios evolucionarios e topologia do diagrama de
fases.

O sumario dos resultados mostra que, dependendo dos valores resultantes
para a; e b;, os possiveis equilibrios podem ser atingidos quando as estratégias
dominantes sao HT ou LT para os emissores e BA ou SO para as agéncias de
rating. Destaca-se que (1,1), correspondente ao perfil de estratégia (LT, SO),
nao caracteriza um possivel equilibrio para o jogo, uma vez que pelas premissas
adotadas no modelo a; serd sempre negativo. Em termos analiticos, diante da
sofisticacao da analise e da impossibilidade de erros por parte das agencias,
nao havera incentivo para pouca transparéncia, uma vez que esta estratégia

estd associada necessariamente a projetos com retornos mais baixos.

Semelhante ao encontrado no modelo analisado por Hirth (2014), existe
a possibilidade de que a dinamica das interacoes siga um ciclo, na qual os
principios relativos ao equilibrio evolucionario nao sao aplicaveis. Ademais,
dependendo dos parametros, existird um ponto fixo interior (ponto de sela)
separando o diagrama de fases em regides com duas bacias de atragao: o
equilibrio ((LT, BA) ou (HT, SO)) e o resultado final dependera das condigoes

iniciais da economia.

4.4

Simulacoes

Com o intuito de ilustrar e complementar a anélise da dinamica do jogo
envolvendo CRAs e emissores, foram realizadas simulagdes com as variaveis do

modelo, utilizando o software Maple 17.

A andlise apresentada na Figura 4.2, a seguir, mostra a dinamica do

modelo e seus possiveis equilibrios frente ao aumento de A\ considerando-se
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os seguintes valores para os parametros: I, = 5;1ly = 5.5;p, = 0.25;py =

0.75;p = 2.75;0 = 5;¢c;, = 1.5 e cyg = 0.6:

K150} 1T, 50) k T e
F O O A I R A A ot e o e e e s
R R R Tl R g W LT gl Sar st s
Fi bbb b a8 A b N d bl L ) B

OB Pl Rl E R A Vg Reehb g B N Y
SEESERIE ISR A ES!  FLAEEA S A Y

B o e L L
gl PINIAVARA MM LA B A
e R R 5 PR PO S S T R

¥ PRMEAMNNYNNNMY YL L ° F O e L S L L N T T

PR MR RN NN N R L Iy e s SO R
oad FNNNNYNNNAANNNANG o e e
P N T T O O W T
LA S () ¢4 gl ednh B AL
PRt m s e L I eSO e
G2 4 e S R N A 024 b b % NN 7 p
B TV NN e S |
B T S T A Y B T i
B e . B g T e e e e iy
[H‘LEA)G 02 04 . 06 08 7[LT,BA: 0 02 04 . 06 08 1
4.2(3): A=0.2 4.2(b): A =0.435
1 -, 11 o
T R S e o S L S N R N
P s e RS SR L LY e N
B N L WLV W | R N R L
083 aramsm sttt s s s B R K 081w wmmmm s mmwm N m )Y
S L BOBOCRURORBRCRON R R R R R R R OK 44
B L N Lo Bl MR R T e T B
063 e i it N NN N S W W W U 6] F L B L S R R
VLV N LU YR R SR R e SO, K R Rk

5 P N LN ¥ LR R i RO e RO

B e e S N R momememene )R i & R
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N N N N O R R R R R R R R
B G G L N T W U I Nk medsanieiea Rk R XA
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024 wremmn i m R R R R Y i e G N T S L T R L T
P L R R TR R R R R R R R RO R R 4
Wer TSt B FE S NG R S S I e R SR R R S B B o R R b
et TRt RORCRUE R R R R N LN LY
0 02 04 06 08 il 0 02 04 06 08 1
4.2(C): A = 0.455 4.2(d): A=0.6

Figura 4.2: Dinamica do modelo quando II;, = 5;1Iy = 5.5;p;, = 0.25;py =
0.75;p = 2.75;0 = 5;c, = 1.5;cy = 0.6.

Quando A é relativamente baixo (A = 0.2), tem-se que a; < 0,a9 <
0,61 < 0 e by > 0, caracterizando um equilibrio no qual os emissores adotam
uma estratégia LT com o intuito de induzir as CRAs a erros de andlise. Pelo
lado da agéncia, a melhor resposta ¢ empregar uma estratégia bésica, uma
vez que ¢; > 0 > (p — 0)(1 — p;). Tal cendrio é uma aproximagao do que
foi observado no periodo pré-crise financeira de 2008 no qual a complexidade
dos titulos negociados no mercado acirrou a assimetria de informacao entre
emissores e agéncias, aumentando o custo de analise das ultimas. Essa situacao
é descrita por Bolton et al. (2012) e Hirth (2014) como um periodo de boom
economico, no qual as CRAs tendem a flexibilizar a metodologia de analise
frente a menor probabilidade da identificacao de uma avaliacao equivocada

ou a existéncia de uma visao mais otimista dos produtos financeiras de baixa
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qualidade.

Assumindo A = 0.435, os valores resultantes sao a; < 0,a2 < 0,b; > 0
e by > 0. Nesse caso, nao havera equilibrio de Nash em estratégias puras e os
principios relativos ao equilibrio evolucionario nao se aplicam. A dinamica é um
ciclo em sentido anti-horario orbitando em torno de um ponto neutralmente
estavel, na qual as populagoes vao ajustando as suas escolhas (BA/SO ou
LT/HT) de acordo com a dinamica do ciclo. Analiticamente, partindo do
quadrante inferior direito (ponto (0.8;0.2), por exemplo), em um cenario
semelhante ao descrito anteriormente, a melhor resposta a estratégia LT,
majoritariamente adotada pelo emissores, é empregar uma metodologia de
andlise basica. Seguindo o ciclo, passando para quadrante superior, nota-se
que as agencias tendem a sofisticar a sua metodologia de andlise. Esse
comportamento pode estar associado ao aumento do custo de reputacao
diante da eclosao de uma crise induzida pela insustentabilidade do ambiente
economico anterior. Avancando para o quadrante superior esquerdo, o aumento
do grau de sofisticacao das CRAs incentiva a politica de transparéncia dos
emissores, ja que, frente a sofisticacao, os emissores nao serao mais capazes
de induzir em erros de avaliagao. Nesse contexto, a melhor alternativa para
os emissores é aumentar a transparéncia ja que gera retornos mais altos para
seus projetos. A melhoria do ambiente macroeconomico e a proliferacao de uma
cultura de boas préticas corporativas reduzem os custos de andlise das agéncias,
incentivando a expansao da adocao de uma estratégia sofisticada. Finalmente,
no quadrante inferior esquerdo, pode-se considerar um contexto de crescimento,
redugao da aversao ao risco e as baixas taxas de default dos emissores, com
reduzidos impactos em termos de reputacao e as CRAs completam o dinamica
do ciclo flexibilizando novamente a metodologia de analise com o intuito de

evitar os custos de avaliacao c;.

Com A = 0.455 (Figura 4.2¢), as interagoes entre os agentes convergem
para um equilibrio evolucionario (0,0) no qual a; < 0,ay > 0,b7 > 0 e by > 0.
Nesse caso, enquanto para os emissores a estratégia HT é dominante, a melhor
resposta para a CRA é realizar uma anélise basica. Pode-se considerar que o
aumento do nimero de emissores grau de investimento impulsiona a adogao
de uma politica de transparéncia, fortalecendo a cultura de boas praticas
corporativas no mercado. Como by > 0, é possivel concluir que A e p nao sao
suficientemente altos para superar os impactos positivos dos termos (1 — py )0
e cy sobre a decisao das agéncias. Assume-se, por exemplo, que apesar do
aumento relativo de A na economia, tal patamar ainda nao é capaz de reduzir os

custos de andlise, induzindo a utilizacao de uma estratégia basica de avaliacao.
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Finalmente com A = 0.6, o equilibrio evolucionério é (0,1). Nesse caso,
os emissores adotam uma politica de transparéncia e a melhor resposta é a
analise sofisticada. O aumento do niimero de emissores grau de investimento
cria um ambiente propicio ao crescimento economico, atraindo investidores e
encorajando a constante melhoria da governanca dos emissores. A reducao do
custo de anélise das CRAs (frente ao aumento do nimero de emissores grau de
investimento e da transparéncia) incentiva a sofistica¢ao. Assim, com a elevagao
de A, a estratégia sofisticada passa a performar melhor quando comparada a
bésica (by > 0 A by < 0).

Reduzindo a acuracidade da metodologia de andlise para p;, = 0.1 e
pr = 0.55, a evolucao do modelo diante da variacao de A passara pelo equilibrio
caracterizado pela existéncia de um ponto interior separando duas regioes e

duas bacias de atracao:
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Figura 4.3: Dinamica do modelo quando II;, = 5;1ly = 5.5;p;, = 0.1;pyg =
0.55;p = 2.75;0 = 5;¢c, = 1.5;cy = 0.6.

De acordo com o ilustrado na Figura 4.3, observa-se que quando A\ é
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relativamente pequeno (A = 0.2), o comportamento dos agentes segue 0 mesmo
padrao apresentado na simulacao anterior. O mesmo acontece quando A — 1
(no caso A = 0.6), cujo equilibrio é caracterizado pelo dominio das estratégias
SO e HT. Porém, com A = 0.375 existird um ponto fixo interior e duas bacias
de atragdo (a3 < 0,a9 < 0,07 < 0 e by < 0). O ponto de sela apresentado
na Figura 4.3b separa o plano em duas regides: o equilibrio ((0,1) V (1,0))
dependerd das condigbes iniciais e podera ser caracterizado por LT/BA ou
HT/SO. Nesse caso, considerando uma situagdo na qual a economia esteja
localizada na bacia de atragao LT/BA, porém préxima a fronteira entre as
bacias de atracao, politicas publicas poderao ser aplicadas com o intuito de

incentivar o mercado a conduzir a economia para a bacia que converge para o

equilibrio desejado: HT'/SO.

Ja na Figura 4.4, a seguir, apresenta-se o resultado da simulacao quando

o custo de reputacao p ¢ relativamente mais alto em relagao ao patamar de

remuneragao das agéncias (6), ou seja, p > 0:
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Figura 4.4: Dinamica do modelo quando II;, = 5;1Iy = 5.5;p;, = 0.25;py =
0.75;p = 2.55;0 = 1;¢, = 1.5;¢cy = 0.6.
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As simulacées mostram que, seguindo a andlise realizada na secao
4.2, o aumento do custo de reputacao incentiva a sofisticacao da avaliacao.
Comparando os resultados apresentados na Figura 4.2¢ e 4.4c, fixando A =
0.455, nota-se que quando 6 > p (Figura 4.2), o equilibrio é atingido com a
adocao da estratégia basica. J& quando p > 6 (Figura 4.4), mantendo-se as
demais variaveis constantes, héd convergéncia para o equilibrio caracterizado
pelo dominio da estratégia sofisticada. Assim, as simulagbes evidenciam que
o aumento do custo de reputagao incentiva a sofisticagao da metodologia de
analise, ceteris paribus, uma vez que o payoff da estratégia BA é impactado

negativamente pelo aumento do termo p(1 — py).

Finalmente, frente a mudanga no custo de andlise observa-se que com

c, = 0.8, cg = 0.6 e 8 > p, a simulacao resultante é:
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Figura 4.5: Dinamica do modelo quando II;, = 4.75; 11y = 5;p;, = 0.25;py =
0.75; p = 2.75;0 = 5; ¢, = 0.8;¢cy = 0.6.

Aumentando o custo de andlise para c¢;, = 3 e cyg = 2.25, os resultados

encontrados foram:
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Figura 4.6: Dinamica do modelo quando II; = 4.75;1Iy = 5;py = 0.25;py =
0.75;p = 2.75;0 = 5; ¢, = 3;cy = 2.25.

Como previamente explicado, a elevacao do custo de andlise reduz o
payoff relativo a SO, dado o aumento do impacto negativo do termo ¢;. Assim,
o incremento de custos dessa natureza incentivara a adocao da estratégia BA,
independentemente de A. Comparando os resultados apresentados nas Figuras
4.5 e 4.6, pode-se constatar que, na simulacao que considera o maior custo de
andlise (Figura 4.6), mesmo quando A = 0.9, converge-se para (0,0) no qual o
perfil de estratégia é caracterizado pelos emissores adotando uma politica de
transparéncia e a estratégia dominante na populacao de agéncias é a analise

basica, associada a existéncia de um elevado patamar de c;.

Em termos empiricos, os resultados da dinamica do modelo frente a
variacao de A aproxima-se da evolugao da economia colombiana na ultima

década.

Em 2011, Moody’s, S&P e Fitch classificaram a economia colombiana

como grau de investimento, qualificando o pais como um ambiente seguro para
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a realizacao de investimento e facilitando o acesso das empresas colombianas ao
mercado de crédito internacional. Esse movimento foi associado as melhorias
relacionadas a disciplina fiscal, resisténcia a choques domésticos e externos,
melhorias nas métricas avaliadas pelas agéncias, previsibilidade das financas
publicas, controle das guerrilhas contra as FARC, além do histérico de
fatores que geraram um ambiente macroeconomico estavel e atrativo aos

mvestimentos.

Assim, frente a existéncia de um cendrio propicio ao aumento do niimero
de empresas grau de investimento, criou-se um ciclo virtuoso na economia
colombiana, incentivando a melhoria do ambiente corporativo e facilitando a
atuacao das agéncias de rating na realizacao da andlise do perfil de crédito de

clientes no pais.

Dessa forma, a Colombia pode ser considerada um exemplo empirico da
evolucao do modelo analisado nesta dissertacao, uma vez que construcao de
um ambiente macroeconomico propicio atraiu emissores grau de investimento
(elevacao de A), incentivando o aumento da transparéncia e reduzindo os riscos

de investir no pais.
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Conclusao

Diante das diversas crises financeiras e corporativas que ocorreram nas
ultimas décadas, as ageéncias de avaliacao de risco de crédito vém sendo
acusadas de superestimar as notas de rating de diversos emissores, gerando
riscos sistémicos no mercado financeiro com impactos significativos sobre a

economia.

As criticas sobre a forma de atuacao das agéncias de rating englobam,
dentre outros, o conflito de interesse relacionado ao atual modelo de pagamento
(issuer pays model), a falta de transparéncia das metodologias de avaliagao e

as falhas na regulagao desses agentes.

Uma vez que, de forma geral, o acesso ao mercado de capitais esta
condicionado a nota de rating, os emissores contratam as agéncias para avaliar
o seu risco de crédito e divulgar a nota correspondente ao mercado. Notas
mais altas dentro da escala de rating estao associadas a menores taxas de
juros exigidas pelos investidores. Assim, dependendo do perfil de crédito
do emissor, existe um incentivo para que o mesmo transmita informacoes
fidedignas as agéncias com o intuito de obter uma boa avaliagao e melhorar as
condicoes de acesso a fontes de financiamento disponiveis. Quanto as CRAs, a
atual estrutura de contratacao atrela as receitas das agéncias aos pagamentos

realizados pelos emissores avaliados.

A eclosao da crise em 2008 e os massivos rebaixamentos de titulos e
ativos classificados originalmente como prime reacenderam o debate sobre os
impactos de avaliagoes equivocadas das agéncias de rating e a necessidade de
maior regulagao dessas atividades. De forma geral, o conflito de interesse, as
baixas probabilidades de default, a falta de dados histéricos e a utilizacao
de modelos de andlise inadequados foram apontados como fatores que

incentivaram as publicagoes de notas de rating inflacionadas.

Contudo, foi observado que essa crise esta associada, em especial, ao
aumento da complexidade dos instrumentos financeiros negociados as vésperas
de sua eclosao. A complexidade nas transacoes no mercado financeiro, no
qual sempre os agentes ofertantes conheciam detalhadamente as estruturas
em negociagao, ampliou a assimetria de informacao entre emissores e agéncia
de rating. Assim, é possivel afirmar que a dificuldade em acessar informagoes
suficientes pode ser um fator importante para explicar os erros nao intencionais

nas avaliagoes cometidas pelas agéncias.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1312422/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1312422/CA

Capitulo 5. Conclusdo 65

Nesta dissertagao, assumiu-se a premissa que erros na avaliagao das
agéncias podem estar relacionados a estratégia do emissor em dificultar o
acesso a suas informacoes. Assim, existe a possibilidade de inflacionamento
nao intencional das notas de rating frente ao acirramento da assimetria de

informacao entre avaliador e avaliado.

Utilizando o instrumental da teoria dos jogos evolucionarios, o modelo
analisou as interagoes entre agéncias de andlise de crédito (ou agéncias de
rating) e emissores de divida. Diversos fatores influenciam o comportamento
dos agentes: nimero de emissores grau de investimento na economia, retorno
dos projetos, remuneracao das CRAs, custo de reputacao, acuracidade e custo

de anélise e processamento das informagoes.

Em um ambiente caracterizado pela existéncia de assimetria de
informacao, a agéncia pode optar pela adogao de uma analise bésica, cujo
payoff é impactado pelo custo de reputacao associado a erros cometidos em
avaliagoes, ou sofisticada, na qual incorre-se em custos com o intuito de mitigar
os riscos de equivocos nas analises realizadas. Ja os emissores podem optar por
estratégias transparente ou pouco transparente de divulgagao de informagoes,
sendo a ultima responsavel pelo acirramento dos problemas relacionados a

assimetria de informacao.

O equilibrio do modelo dependera das condigoes de mercado e ocorrera
quando a andlise basica ou sofisticada dominam a populacao de agéncias e
a estratégia pouco transparente ou transparente dominam a populacao de
emissores. Porém, nao havera equilibrio no caso em que as agéncias de rating
adotam uma analise sofisticada e os emissores respondem com uma politica de
pouca transparéncia. De acordo com as premissas adotadas, quando as agéncias
sofisticam suas analises, elas sao sempre capazes de identificar corretamente
o perfil de crédito do emissor. Como a pouca transparéncia esta associada ao
menor retorno dos projetos (maior custo de capital), no cendrio de sofisticacao,
nao haverd incentivos para pouca transparéncia, uma vez que oS emissores nao
serao capazes de induzir as agéncias aos erros ao mesmo tempo que arcam com

menores retornos em seus projetos.

Os resultados mostraram ainda que quando o niimero de emissores grau
de investimento é pequeno, o equilibrio do jogo ocorrera quando a estratégia
dominante para as CRAs é efetuar uma anélise basica, enquanto os emissores
optam por uma politica de pouca transparéncia. A elevacdo do nimero de
emissores grau de investimento incentiva o aumento da transparéncia na

divulgacao de informacoes e a sofisticacao da metodologia de analise.

Semelhante ao encontrado por Hirth (2014), dependendo dos valores dos
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parametros, a dinamica das interagoes pode seguir um ciclo, no qual o conceito
do equilibrio evolucionario nao ¢é aplicavel. Ja no caso em que hé dois equilibrios
de Nash em estratégias puras, o diagrama de fases tem mais de uma bacia de

atragao e o equilibrio final dependera das condigoes iniciais da economia.

Em termos empiricos, a dinamica do modelo estudado aproxima-se
da evolugdo da economia colombiana na ultima década. Os esforcos
implementados pelo governo com o objetivo de melhorar os indicadores
economicos e o aumento da rigidez no controle sobre as guerrilhas geraram
um ambiente atrativo aos investimentos, melhorando a cultura corporativa do
pais e facilitando o acesso de empresas colombianas ao mercado de capital

internacional.

Para pesquisas futuras, sugerimos, dentre diversas possibilidades, a
utilizagao de instrumentos de analise mais avancados com o intuito de avaliar
dinamicamente as interacoes estratégicas entre agéncias de avaliagao de risco e
emissores. I possivel analisar também as interagoes de apenas uma populacao,
avaliando, por exemplo, como o comportamento de uma agéncia (ou do

emissor) influéncia as estratégias adotadas pelas demais.

Sugere-se ainda o estudo de uma metodologia apropriada para estimar os
parametros utilizados no modelo estudado, considerando, por exemplo, faixas
de variagoes nos parametros. O intuito é calibrar o modelo com dados reais,

testando o seu comportamento efetivo em termos empiricos.

Finalmente, analisando o modelo sob a 6tica da teoria das opgoes reais,
a sugestao € estimar a opcao de espera quando considerada a decisao de
rebaixamento da nota de rating de um determinado titulo ou emissor, diante
dos impactos gerados por essa decisao. Uma vez que o rebaixamento é uma
decisao que gera reducao da confianga do investidor e é capaz de afetar diversos
mercados, a agéncia de rating podera optar por aguardar o melhor momento
para tomar sua decisao, esperando uma eventual melhoria no perfil de risco do

agente avaliado.
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Apéndice

Funcao de Lyapunov

Procurando uma fungao apropriada:

L(x,y) = F(x) + G(y)

ox dy Ot

L(z,y) = 95 - (1 + 2)[ary — ax(1 + )] + 52 - y(1 = y)[brz — by(1 — )]

Com L = 0, temos:

oF

or biz—ba(l—z) = Oy a2(l—y)—ary

el-x) _ 9G, _yl=y) _ 4,

Assumindo que cte=1

9 . 2(1 —z) = bz — by(1 — 2)
OF _ b b
oz — (1-=x) z
5yl —y) = ax(l-y) - ay
OF _ a2 _ a1
ox vy 1—y
Integrando:

o=
Com:
F(z) = =biin(l — z) — bylnx
G(x) = a1ln(l — y) + aslny
Assim:

L(z,y) =a;In(1 —y) + aslny —byIn(1 —z) —bylnx + C; C s.a. L(Z,5) =0

Fazendo:

OL _ b by _ _ _ b
or =~ l1—=x z 0 com x = b1+bo
L _ —a1 4 a2 _ — _as
oy 1fy+ Y —Ocomy—al+a2

De fato, a func¢do tem como ponto critico o ponto estacionério (7, 7).

Da matriz hessiana de L(zx,y), (Z,y) é estritamente um minimo local

quando os determinantes do primeiro e do segundo menor principal sao maiores
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que zero. Na funcao em anélise tem-se que:
2
gTIQJ = bl(]. — I)_2 + ngL’_Z >0

2
P2k (L) (-2 b (1 )P - Y > 0

(j& que a3 < 0;a9 < 0;b; > 0;b5 > 0)

Ademais,

r OL(x, OL(x, T OL(x, o a a . .
Lr,y) = 2 = P e Shoah Gy [ pea gy [ — 2] =
0, Vz,Vy.
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