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Resumo

As agéncias de classificacéo de risco exercem papel fundamental nos mercados finan-
ceiros, auxiliando a reducao das assimetrias de informacées entre credores e devedores
sobre a capacidade de crédito dos Ultimos. A atuagao dessas agéncias vem crescendo e
ganhando cada vez mais importancia sendo utilizadas, inclusive, para ponderacdes for-
mais de capital minimo dos bancos pelo Acordo de Basiléia 1!. No entanto, o0 modelo de
classificagdo de risco como feito atualmente & absolutamente passivel de criticas: suas
metodologias sdo pouco transparentes e seu modelo de negécios permite diversos con-
flitos de interesses. Por outro lado, sua atuacéo diante dos episédios histéricos de crises
financeiras tem sido seguidamente criticado: ag agéncias ndo conseguem antecipar as
crises e quando reagem as mesmas, atuam de forma defasada e pro-ciclica, por sua
vez, ampliando tais crises e fragilizando ainda mais os emissores envolvidos. E relevan-
te discutir sob quais fundamentos essas agéncias poderiam funcionar como foerma de
atenuar estes problemas e quais problemas ndo possuem solugdo clara. A principal al-
ternativa atualmente apresentada pelos estudiosos é a maior regulagao da atuagéo des-
sas agéncias.

Palavras-chave: Agéncia de Classificagdo de Risco; rating; crises financeiras; incerteza
keynesiana; regulacgio.
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introdugao

O desenvolvimento das agéncias de classificagdo de riscos desde o seéculo
XIX esta associado ao fortalecimento dos mercados de capitais em ambito interna-
cional. Principalmente a partir dos anos 1980, com a intensificagéo da liberalizagéo
financeira, vem crescendo intensamente a demanda pelos servigos prestados por

estas agéncias.

A internacionalizacéo financeira, que ja justificava no século XIX a demanda
dos investidores europeus por informacdes sobre 0s negécios das companhias nor-
te-americanas, hoje € muito mais intensa. O processo de globalizagdo permitiu aos
agentes econdmicos internacionais que transacionassem entre si ativos financeiros
das mais diversas origens e dos mais diferentes riscos. Somado a isso, a crescente
necessidade de comparar ativos financeiros entre si faz do rating de crédito uma fer-
ramenta extremamente importante para um modelo de administragéo de ativos ba-
seado na diversificagéo de riscos. A existéncia de um sistema consolidado de infor-
magGes confiaveis e comparaveis sobre ativos financeiros &, portanto, um pré-

requisitoc para o bom funcionamento dos mercados de capitais.

No entanto, o funcionamente desse modelo de classificag¢éo de risco de cré-
dito, como produzido atualmente pelas agéncias de rating, € passivel de diversas
criticas, principalmente pelo historico recente de equivocos, sua participacdo pro-
ciclica em episodios de crises financeiras e suas relagbes conflituosas com os inte-

resses dos emissores de titulos.

As agéncias de rating exercem importante influéncia no processo de forma-
¢ao de expectativas e tomada de decisGes pelos agentes econdmicos. Diante do
cenario atual de profunda crise financeira, na qual as agéncias, mais uma vez, tive-
ram grande responsabilidade, é relevante analisar o papel dessas agéncias na estru-
tura dos sistemas financeiros internacionais. Este estudo, portanto, se concentrara
na analise critica a participagéc das agéncias de classificacdo de risco na atual ar-

quitetura financeira internacional, baseando-se principalmente no insolivel problema



de ineficiéncia das agéncias em orientar a decisao dos investidores visto que estao

sujeitas ac mesmo ambiente de incerteza que os agentes econdmicos.

No primeiro capitulo, serdo introduzidas as agéncias de classificagac de ris-
co, contextualizando seu surgimento e consolidacéo e relacionande sua evolugdo ao
desenvolvimento dos mercados financeiros. Complementarmente, serdc apresenta-
das as metodologias utilizadas por essas agéncias para determinacgao dos ratings
corporativos e soberanos do modo como as proprias agéncias as apresentam, inte-

grando uma visdo geral de utilizagac e funcionamento dessas agéncias.

No segundo capitulo sera entéo feita a critica ao papel dessas agéncias no
sistema financeiro internacional contempordneo. Através de uma revisdo dos autores
criticos as agéncias, este estudo tentara discutir o papel ineficiente e por vezes de-
sestabilizador que as agéncias de classificacdo de risco exercem nos sistemas fi-

nanceiros internacionais.



Capitulo 1. As agéncias de classificagao de risco: uma visdo geral

Neste capitulo, sera apresentada uma visdo geral schre o funcionamento
das agéncias de classificagio de risco e seus rafings. Em primeiro lugar, sera relata-
da a historia do surgimento e consolidagao das agéncias de rating no sistema finan-
ceiro internacional. Em segundo lugar sera introduzido o conceito de rating, suas

fun¢des e seus principais beneficiarios.

Em terceiro lugar, seréo descritas as metodologias de classificagao de risco
de crédito conforme divulgadas pelas principais agéncias internacionais (Standard &
Poor’'s, Moody's e Fitch) em seus sites na internet. Paralelamente, serdo apresenta-
dos estudos de autores que, utilizando-se de modelos econométricos, identificaram
as principais variaveis utilizadas pelas agéncias na determina¢ao dos rafings sobe-

ranos e corporativos.
1.1. Surgimento e consolidacé@o das agéncias

As classificacdes de risco tiveram suas origens em 1850, com a expanséo
dos mercados de titulos de dividas das companhias ferroviarias norte-americanas.
Antes desse pericdo, os mercados de capitais eram majoritariamente compostos por
titulos soberanos de alguns paises europeus, como Holanda e Inglaterra, a quem os
investidores locais confiavam para emprestar dinheiro. Rudden (2005) destaca que
0s empresarios europeus ainda se financiavam, basicamente, via abertura de capital

ou crédito bancario.

A economia norte-americana, por outro lado, era fundamentalmente diferen-
te das economias européias. A escala das opera¢tes domésticas era vasta, o pais
possufa caracteristicas geograficas continentais e a sua principal necessidade de
capital se concentrava no esforgo de criar infra-estrutura basica para ligar as suas
regides. Essa liga¢éo era feita, a época, por fransporte ferroviario, e essa industria
era primordialmente composta por empresas privadas, instaladas nas regides que

foram inicialmente povoadas e mantinham seu perfil de financiamento semelhante



ac utilizado pelas companhias européias: emisséo de agbes e financiamentos ban-
carios (RUDDEN, 2005).

Tais empresas, explica a autora, passaram a ser pressionadas para se ex-
pandirem em diregdo ao oeste do pais, zona despovoada e distante da costa leste
norte-americana, onde as companhias estavam instaladas. A larga escala e a incer-
teza dessa expanséo impossibilitavam a captagdo dessas empresas via 0s meios
convencionais de financiamento. A solugéo estava no desenvolvimento de um mer-
cado de titulos de divida de companhias ferrovidrias. Desta forma, em 1900, esse
mercado de titulos ja era algumas vezes mais volumoso do que os mercados de titu-

los soberanos holandés, inglés ou mesmo o norte-americano.

Esse crescimento do mercado de titulos corporativos, por sua vez, gerava
novas demandas: os investidores europeus exigiam ter mais detalhes sobre as in-
formagdes de crédito das companhias a gue estavam sendo convidados a investir
em escalas sem precedentes. Os meios tradicionais de obter infermagdes {relagbes
familiares, de negdcios ou bancarias) ja ndo eram mais suficientes. Os investidores
demandavam informagdes independentes, provindas de terceircs, nas quais pudes-

sem basear suas decisdes de investimento e precificagdo (RUDDEN, 2005)

Em resposta a essa nova demanda do mercado, ¢ investidor Henry Varnum
Poor’ passou a publicar informagbes sobre as propriedades das companhias, seu
ativos, passivos e receitas. Suas publicagdes se tornaram tao populares entre os
investidores gue na segunda metade do século XIX, Poor criou a "Poor’s Manual of
the Railroads of the United States”, que foi a mais reconhecida fonte de informacgdes
da industria ferroviaria durante décadas. Foram essas estatisticas as precursoras do
atual modelo de classificagao de risco (STANDARD & POOR’S, 2008).

Segundo dados historicos da propria agéncia (2008), em 1909, John Moody
desenveliveu as informagdes de credifo € passou a atribuir uma classificagédo de risco
de crédito aos titulos, publicando uma opinido sobre a condigdo de solvéncia dos

titulos de divida das companhias ferroviarias, que deu base para a criagdo da agén-

! Editor da American Railway Journal na metade do século XIX.



cia Moody's. Suas opinides eram baseadas em diversas informacgdes sobre as com-
panhias e sobre o setor, além de rigorosas analises. O manual de Poor passou a
fazer a mesma classificacdo em 1922, e anos depois, em 1941, se uniu a outra
companhia de consolidagao e classificagao de risco de crédito (Standard Statistics),

formando a Standard & Poor's.

No mesmo periodo a Fitch Publishing Company, por sua vez, passou a pu-
blicar informagdes financeiras em 1913 e, em 1924, introduziu a conhecida escala de
classificagdo de risco de "AAA” a “D" (RUDDEN, 2005).

Com trés companhias provendo opinides sobre a solvabilidade e o mercado
norte-americano se expandindo com emissdes de titulos de divida locais e estadu-
ais, de prestadoras de servigos publicos e de corporagdes industriais, Rudden (2005)
explica que a industria de classificagéo de risco estava cada vez mais estabelecida e
as companhias de rating se tornaram conhecidas por sua independéncia, integridade

e confiabilidade.

A crise financeira de 1929 ampliou ainda mais a demanda por classificagbes
de risco, ja que os investidores estavam cada vez mais preocupados com os alios
indices de default por parte das empresas. No fim da década de 1920, a grande
maioria das emissdes de titulos j& era classificada por uma agéncia de rating
(RUDDEN, 2005; FARHI| & CINTRA, 2002).

A importancia do papel das agéncias de classificagdo de risco seguiu se
ampliando nos anos 1930, a partir da Grande Depresséo, quando o Departamento
do Tesouro norte-americano instituiu os ratings de crédito como normas restritivas
para alguns investimentos financeiros (os fundos publicos de penséo e as compa-
nhias de seguros seriam impossibilitadas de investir em titulos abaixo de um nivel
considerado prudente, o investment grade). Essa foi a primeira instituicdo formal da
utilizagao dos ratings de crédito (RUDDEN, 2005; FARH! & CINTRA, 2002).

Paralelamente ao desenvolvimento das agéncias, na década de 1960, o
Banco Mundial, o Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID) e outros bancos

de desenvolvimento regional passaram a avaliar o risco soberano. De acordo com



Machado (2005), a metodologia do Banco Mundial baseava-se na utilizagao da ra-
z50 do servigo da divida®. Explica que

apos algum periodo de aplicago estatica dessa raz&o, passou-se a adogao
de um modelo de analise dinamico que considerava a evolugdo do servige da
divida em fungéo de novos empréstimos e que incluia tambem o perfil da di-

vida (2005, p.41).

E possivel concluir entdo que esse tipo de analise € o embrido do que as
agéncias de rating fariam, a partir da década de 1980, com os ratings de risco sobe-

rano,

O boom seguinte para as empresas de classificagdo de risco de credito se
deu em outro periodo de recessdo, em 1970, com a moratéria de US$ 82 milhdes
das notas promissorias da Penn Central Railroad. Mais uma vez, os investidores re-
conheceram a importancia de utilizar uma avaliagio independente dos riscos de cré-
dito. Esse episddio renovou a demanda dos investidores pelas informagtes providas
pelas agéncias e revolucionou o modelo de negdcio das empresas de classificagio
de risco (RUDDEN, 2005).

Até entdo, a receita das agéncias de rafing provinha da venda de suas publi-
cac¢des que continham as classificagdes de riscos, logo, dos investidores. A partir
desse episadio, a enorme demanda por parte das empresas em possuirem seus titu-
los de dividas classificados permitiu as agéncias adotarem o modelo atual de nego-
cios. Nesse novo modelo, as agéncias passaram a cobrar dos emissores de divida
para avalia-los e, fornecendo tais informagdes aos investidores, facilitava a aceitacao
deste titulo no mercado (RUDDEN, 2005; FARHI & CINTRA, 2002).

Para Machado (2005}, em 1973, o colapso do sistema de Bretion Woods e a
flexibilizacao das taxas de cambio internacionais deram espacgo a fluxos de capitais e
internacionalizagac financeira até entdo nunca vistos. A possibilidade de captagéo
de recursos em escala global, por sua vez, tornava necessario um melhor e mais

extenso fornecimento de informagfes financeiras.

? Razéo do servigo da divida: juros liquidos pagos e amortizagao do principal em razaoc do valor de
exportagdes de bens e servigos ndo-fatores de um pais.
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Em 1972 se deu a primeira expansao das agéncias de classificagao de fisco
fora dos Estados Unidos. No Canada, foi criada a The Canadian Bond Rating Servi-
ce, seguida pela Dominion Bond Rating Service. No Japao, em seguida, surgiram a
Mikuni & Co (1975), o Japan Bond Research Institute (1979) e o Japan Credit Rating
Agency (1985). Na Inglaterra, a Infernational Bank Credit Analysis (1979) posterior-
mente se juntou a Fifch, formando em 1997 a Fitch/IBCA (RUDDEN, 2005).

Farhi e Cintra (2002} complementam que a demanda por classificagao de
risco crescia intensamente também devido ao processo de securitizagao das dividas,
no qual ocorreu uma intensificacéo do processe de captagdo de recursos pelas em-
presas mediante a emissédo direta de titulos de divida. Por isso, as empresas passa-
ram a ter uma necessidade crescente de obter uma classificagdo de risco de crédito

junto as agéncias independentes especializadas.

Nos anos 1980, a procura seguiu em expansdo devido ao crescimento dos
mercados de derivativos, ao surgimento de negociagbes secundarias dos titulos de
divida publica de paises langados nos mercados internacionais € o crescimento do
mercado de junk bonds {mercados classificados como de nivel especulativo) (FARHI
& CINTRA, 2002, p.92).

Enquanto issoc, os bancos comerciais norte-americanos comecgaram a criar
departamentos especificos para andlise de risco de paises. Em 1983, foi fundado
em Washington o Institute of International Finance (/IF), cuja principal funcao era
compilar para o0s bancos credores informagSes sobre nacgbes devedoras.
(MACHADO, 2005)

Foi nessa mesma década que as agéncias classificadoras de riscos passa-
ram a atribuir notas aos riscos de crédito dos paises emergentes que comegavam a
buscar os mercados financeiros internacionais para colocar seus titulos soberanos,
bem como empresas publicas e privadas oriundas desses paises. Segundo Macha-
do (2005), o primeiro rating de um pais emergente foi desighado pela Standard &
Poor's para a Venezuela, em 1982. Ja em 1986, a Moody's classificou ¢ Brasil e a

Argentina.
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Nos anos seguintes, houve forte expansao e aprofundamento dos mercados
de titulos das dividas externas de economias emergentes, dos derivativos de balcéo,
dos produtos estruturados e da alavancagem das carteiras aumentaram ainda mais
o emprego das classificagdes de crédito (FARH! & CINTRA, 2002).

O novo impulso para as agéncias de classificagdo de risco se deu na possi-
bilidade de utilizagdo dos rafings formnecidos pelas agéncias nos calculos de exposi-
¢ao a risco dos bancos do Acordo de Basiléia i %(2004), possibilitando que os ratings
tivessem caracteristicas cada vez mais oficiais (ELKHOURY, 2008, p. 1; CINTRA &
PRATES, 2008, p. 9).

1.2. As classificagtes de risco de crédito, suas fungdes e beneficiarios

Nos ultimos anos, a busca por andlise profissional de risco de crédito au-
mentou substancialmente, em sintonia com o crescimento e globalizagdo dos mer-
cados de capital. A expanséo das emissdes de titulos e valores mobiliarios nas ulti-
mas décadas abriu espago para a consolidagéo das avaliagbes da qualidade de cré-
dito dos paises, das empresas e de suas emissdes por agéncias especializadas - as

ageéncias de rating.

Tais agéncias t8m como objetivo principal o estabelecimento de um rating de
crédito para as empresas, instituicdes financeiras, operacdes especificas e paises,
cujo papel fundamental é auxiliar individuos e instituicbes a tomarem melhores deci-

sHes de investimentos.

Segundo Elkhoury (2008), a l6gica gue permeia a existéncia das agéncias
de classificagdo de risco é resolver o problema de assimetria de informacgdes entre
credores e devedores no que se refere a credibilidade dos Ultimos. O acesso genera-

lizado a informagado que permite a avaliagéo da salde financeira e dos riscos de cré-

? Segundo Freitas (2008, p. 60-61)}, a utilizacio dos ratings das agéncias de classificagdo de risco em
substituicdo & matriz de classificacdo de risco de credito constifui uma adaptagéo do critério de ade-
quacio de capital do Acordo de Basiléia de 1988. Neste nove acordo, 08 ratings seriam utilizados na
apuragao do coeficiente de capital minime requerido relacionado ao risco de crédite dos bances, in-
fluenciando diretamente um dos trés pilares em que o novo acordo se estrutura: requerimento de
capital minimo, supervisido da adequacgéoc de capital e fortalecimenic da disciplina de mercado.
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dito de empresas, bancos e paises, possibilita a todos 0s agenies dos mercados fi-
nanceiros a tomada de decisdo embasada pelas mesmas informagdes (FARH! &
CINTRA, 2002).

Quando se trata, por exemplo, de empresas que necessitam captar novos
recursos para se financiarem, os agentes superavitarios dos mercados financeiros
exigem acesso a informacao relativa as taxas de retorno e aos riscos associados,
para que possam alocar de modo racional seus recursos financeiros nos titulos de
divida dessa empresa. Essas informagées, no entanto, estio limitadas aos gestores
das empresas que desejam obter recursos. Tal assimetria de informacgdes ainda &
agravada pelas diferentes normas estatisticas, contabeis e legislativas existente en-
tre paises, o que dificulta a comparagéo entre seus balangos (FARHI & CINTRA,
2002).

De acordo com Farhi e Cintra (2002), & dianie desse contexio que se amplia
a importancia das agéncias de classificagdo de risco, permitindo que atuem na to-
mada de decisdes operacionais, distanciande o mercado dos maleficios da assime-

tria de informagées, que poderia afastar o mercado do seu bom funcionamento.

Segundo Elkhoury (2008), as trés principais agéncias (Moody's Investor Ser-
vice, Standard & Poor's e Fitch Ratings) s&o referéncias ébvias e comuns na analise
do risco e no auxilio a precificagdo de retorno dos ativos financeiros e detém acima

de 95% de participagdo no mercado global de classificag&o de risco de crédito.

Essas agéncias sdo empresas privadas, que processam avaliagdes de crédi-
to de outras empresas e paises a um custo acessivel aos agentes econémicos. Suas
operagdes se dao pela padronizagéo de classificagdes de riscos de crédito de agen-
tes emissores de titulos (dividas e agdes), de acordo com a sua capacidade de pa-
gamento de divida. Tais riscos, quantificados e comparaveis entre ativos financeiros
equivalentes, facilitam a andlise do investidor quanto a precificac@o dos ativos e es-
timativa de taxas de retornos (FARHI & CINTRA, 2002).

Seguindo esse raciocinio dos mesmos Farhi e Cintra (2002), o investidor es-

tabeleceria seu rendimento esperado dos titulos em sua carteira de ativos de acordo
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com o prémio de risco demandado que compensasse 0 investimento mais arriscado.
Assim, 0s emissores com menor risco de crédito {com melhor classificagdo) pagari-
am menor prémio do que emissores com pior classificagdo. O rating, dessa forma,
seria ferramenta relevante no estabelecimento da remunera¢éo oferecida para cada

instrumento financeiro langado no mercado de capitais.

Além disso, as classificacdes de risco definem o perfil de titulos de divida e
outros instrumentos financeiros em carteiras de determinado investidores institucio-
nais, que restringem a aplicagdo, por exemplo, em titulos denominados especulati-

vVOs.

De acordo com Canuto e Santos (2003), os beneficiarios das opinides de

credito contidas nos ratings podem ser sumarizados em quatro grupes.

Em primeiro tugar, os ratings permitiriam aos investidores avaliarem investi-
mentos com horizontes mais amplos, dada a disponibilidade de opiniées de longo
prazo, e auxiliaria as areas internas de pesquisa de credito pela existéncia de classi-

ficagdes ja disponiveis.

Em segundo lugar, os ratings permitiiam aos emisscres obterem acesso a
novos mercados, maijor liquidez de seus papéis e possivel redugédo do custo de capi-

tal.

Em terceiro lugar, 0s ratings permitiiam aos agentes financeiros obterem
maior éxito na colocagdo dos titulos, visto que os aplicadores teriam maior disposi-

¢cao de investir em emissdes com ratings.
Por dltimo, os ratings permitiriam aos mercados o aumento da capacidade

analitica dos investidores provocando uma resposta mais rapida dos precos a mu-

dancgas ha qualidade de crédito dos captadores de recursos.
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1.3. Metodologia de classificagdo das agéncias

Nesta secéo, serdo apresentadas as metodologias utilizadas pelas agéncias
(Moody's, Standard & Poor's e Fiich) de classificagéo de risco na determinagéo dos

ratings corporativos e soberanos.

Apesar das variagcfes entre as diferentes agencias de classificagdo de risco,
os processos e metodologias utilizados para estabelecimento de rafings de crédito
sdo basicamente pautados em analises quaiitativas e quantitativas rateadas por um
comité avaliador, com crescente papel de modelos quantitativos estatisticos basea-

dos em informagdes disponiveis publicamente.

Segundo Canuto e Fonseca (2003, p.78), “cada agéncia possui uma taxo-
nomia propria de classificagado, o que dificulta sua interpretagao e comparagéo”. As
classificagdes variam entre A, B, C, D. Na avaliagao da Standard & Poor's e da Fitch,
a melher classificagdo € “AAA” e a pior, “"D” e para a Moody’s a melhor & dada por
“‘Aaa” e a pior “C". Quanto picr a classificacdo, maior é a probabilidade de moratéria
e vice-versa. Os emissores classificados acima de BBB- (STANDARD & POOR'S e
Fitch) ou Baa3 (Moody's) sdo entendidos como “grau de investimento”, enquanto os

classificados abaixo sdo chamados de “grau de especulagao”.

O “grau de investimento”, para Bone (2006), refere-se aos investimentos
considerados de baixo risco de crédito, geralmente aceitos por investidores institu-
cionais, sendo a classificagdo maxima atribuida apenas aqueles paises tidos como
detentores de margem de seguranga mais elevada. O grau de especulagao, portan-
to, refere-se a emissores com maior risco de crédito e, portanto, com maior retorno

esperado.,

As classificagBes podem também incorporar uma expectativa de recupera-
¢do do principal. As classificacdes da Moody's s&o indicadores de perda monetaria
esperada, uma fungéo da probabilidade de moratéria e de expectativa de perda em
caso de inadimpléncia. Para as agéncias Standard & Poor's e Fitch, as classifica-
¢oes refletem apenas a probabilidade de moratéria, ndo ao periodo que esta durara.
(ELKHOURY, 2008, p.4)
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Como forma de oferecer ao mercado também uma expectativa de compor-
tamento fuluro do rating, as agéncias criaram o outlook/watchlist positive, negativo
ou neutro. Tai perspectiva antecipa as provaveis mudangas da classificaggdo em um
horizonte proximo, sem determinar obrigatoriamente uma mudan¢a para a dire¢ao

apontada ou o praze maximo para que o outlook se confirme (MACHADO, 2005).

As premissas da Standard & Poors (2004) determinam como rating de crédi-
to soberano a qualidade do crédito do governo nacional de honrar as suas dividas
em moeda domeéstica ou estrangeira. E um risco geral, enfrentado pelas instituicdes
localizadas no pais. O rafing soberanc ndo capta os riscos que se aplicam ao setor

privado.

Em se tratando das empresas, as agéncias incorporam o risco soberano no
processo de avaliagdo do rating corporativo, pois este pode interferir na qualidade de
crédito da empresa emitente. Entao, o risco-pais aplicado ao rating corporativo tem
como objetive medir o impacto de politicas econdmicas implementadas pelo governo
nacional scbre o ambiente financeiro € comercial do emissor corporativo (LIU &
FERRI, 2001)

Como explicam Liu e Ferri (2001), o rating corporativo, por sua vez, € uma
opinido sobre a capacidade de pagamento de empresas emitentes de divida. Desta-
cam que naoc é uma recomendagao de compra, venda ou qualquer outro ato, e sim
uma indicacdo de preco de mercado ou informagtes direcionadas especificamente

para determinados investidores.
Como ilustragao, no Quadro 1, s8o apresentadas as classificacbes atuais

(Novembro de 2008) do rating soberano das principais economias globais de acordo

com as grandes agéncias de classifica¢ao de rating.
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A seguir serdo apresentadas com detalhes as metodologias utilizadas pelas
agéncias para classificagdo dos riscos de crédito soberano e corporativo. E relevante
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destacar que as metodologias serdo apresentadas como divuigadas pelas proprias
agéncias. Adicionalmente, alguns estudos que se concentraram na identificagao das
varidaveis que determinam os ratfings corporativos e soberanos serdo apresentados, a

fim de simplificacao.

1.3.1. Ratings soberanos

A questéo que orienta a classificagéc do risco soberanc € a quantificagéo do
risco que um determinado governo possui em nao cumprir com as suas obrigacges,
sejam em moedas locais sejam em moedas estrangeiras, levando em consideragdo
também a vontade e a capacidade de ¢ governo pagar suas dividas no periodo de
tempo compromissado. Dessa forma, ha duas variaveis principais consideradas na
classificacdo de risco de crédito: a Probabilidade de Moratoria e a Capacidade de
Recuperagio apos uma moratéria (CANUTO & FONSECA, 2003, p. 9).

A metodologia utilizada para ponderar os fatores qualitativos e guantitativos
das agéncias de classificagido ndo é publicamente divulgada, e cada agéncia consi-

dera particular ponderagdo de cada um dos fatores para sua classificagado final.

Dessa maneira, Canuto e Fonseca (2003) alertam para o fato de que nao é
uma tarefa simples determinar uma relagao direta entre as variaveis consideradas na
analise das agéncias para o risco soberano (basicamente indicadores macroeconé-
micos de vasta divulgacéo plblica) com os ratings determinados por essas agéncias,
dado que muitas variaveis ndo sao quantitativas ou quantificaveis, mas absoluta-
mente gualitativas. Mesmo para os fatores quantificaveis, a determinacgéo dos pesos
relativos de cada indicador se mostra dificil, ja que as agéncias utilizam uma vasta
gama de critérios € ndo ha uma formula Unica para combinar as pontuagtes e de-

terminar os ratings.

A Standard & Poor’s, de um lado, divide a estrutura analitica em nove cate-
gorias {conforme Quadro 2). A cada uma das nove categorias & atribuida uma nota
que vai de um (a mais alta) até seis. Nao ha uma férmula exata para se combinar as
notas ao se determinar os ratings. As variaveis analiticas sdo inter-relacionadas e os

pesos nao sao fixos, nem entre os diversos governos soberanos nem ao longo do
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tempo. A maioria das categorias incorpora tanto os riscos econdmicos como 0s poli-
ticos, 0s quais sao os principais determinantes do risco de crédito. O risco econdmi-
co aprange a capacidade de o governo honrar pontualmente suas obrigagoes, g &
uma fungdo de fatores quantitativos e qualitativos. O risco politico abrange a disposi-
¢do de o governo soberano pagar suas dividas, ou seja, € exclusivamente qualitativo
(STANDARD & POOR'’S, 2004).
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Riscos Politicos
= Estabilidade e legiimidade das instiluigbes poliicas;

« Parlicipagao popular nos processos poliicos;

« Organizacio das sucessdes de liderangas;

= Transparéncia nas decisdes e objetivos das politicas econdmicas;

= Seguranca Publica e;

= Risco Geopolitico.

|Renda e Estrutura Econdmica

= Prosperidade, diversidade e grau de ornentacio ao mercado da economia;

= Disparidade na distribui¢io de renda;

= Efetivdade do setor financeiro na intermediagao de recursos e disponibilidade de crédito;
= Competitividade e rentabilidade do setor privado naoc-financeiro,

= Eficiéncia do setor plblico;

« Protecionismo e outras influéncias contranas a economia de mercado,

= Flexbilidade no mercado de trabalho.

Parspectivas de Crescimento Econémico
= Volume e composicao das poupangas e investimento e;

= Taxa e padrao de crescimenio econdmico.

Fexibilidade Fiscal

= Tendéncias gerais de receita/gasto do govwemo e superavts/déficits;
« Flexbilidade de amenio de receite e sua eficacia;

= Pressotes e eficacia sobre o gasto pablico;

= Pontualidade, abrangéncia e ransparéncia dos relatorios;

= Obrigagbes relativaas a aposentadorias.

| Res ponsabilidade do Governo Central

« Endiwdamento brulo e liquido do govemno geral como porcentagemdo PIB;
= Parcela da receita comprometida com juros;

= Composigio da cesta de moedas e perfil de vencimentos;

= Profundidade e amplilude do mercado de capitais local.

Passivos Contingentes e Offshore
= Porte e Solidez das empresas néo financeiras do setor publico;

= Robustez do setor financeiro.

Fexibilidade Monetaria
= Comportamento dos precos nos ciclos econdmicos;

= Expans&o monetaria e do crédito;

= Compalibilidade do regime cambial com os objetivos monetanas,
= Fatores insfitucionais, como a independéncia do banco central;

= Abrangéncia e eficicia a das melas monetarias.

Liquidez Externa
= Impacio das politicas fiscal e monetana sobre as conltas exdemas;

= Estrutura das Contas Comrentes;
= Composigao dos fluxos de capitais e;
= Adequacgdo das resenas

|Responsabilidades com Divida Externa
=« Divida Externa bruta e liquida, incluindo depésitos e dividas estruturadas;

« Perfil de vencimento, composi¢io de cesia de moedas e sensibilidade as flutluagbes das taxas de juros;
= Acesso a financiamentos concedidos por agéncias de desenvolvimento (concessional funding),

= Carga do semnvigo da divida

Fonte: Standard and Poor’s (2004) p.3-4

A Moody'’s (2005), por outro lado, ndo declara explicitamente os fatores qua-
litativos utilizados na andlise do risco soberano, apesar de ressaltar a importancia
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deles. No entanto analisa diversos fatores quantifativos distribuidos em quatro cate-

gorias:

1. Estrutura Econdmica e Performance, destacando-se a razdo investimen-
to/PIB);

2. Finangas Governamentais, destacando-se as razées Resultado Primario/PIB
e Divida Publica/PIB);

3. Pagamentos e Divida Externas, destacando-se as razdes Conta Corrente/PIB
e Divida Externa/Conta Corrente); e

4. Indicadores de Vulnerabilidade Externa e Monetaria, destacando-se a relacao
Crédito Doméstico/PIB).

A Fitch, por sua vez, utiliza 14 grupos de fatores para determinacadc dos ra-
tings scberanos: demografia e estrutura educacional; mercado de trabalho; estrutura
produtiva; dinamismo do setor privado; equilibrio entre demanda e oferta; balango de
pagamentos; ativos externos; obrigagdes externas; crescimento econdmico de médio
prazo; politica macroecondmica; investimento estrangeiro; setor bancario; politicas

publicas e geopolitica internacional (FITCH, 2007)

A disposi¢do de o governo pagar suas dividas distingue o governc soberano
dos demais tipos de emissores, porque 0s credores dispdem apenas de recursos
legais limitados, enquanto um governo pode inadimplir seletivamente em suas obri-
gagbes, mesmo quando possui a capacidade financeira para honrar o servigo da
divida. Para Elkhoury (2008), no entanto, um governo que néo estivesse disposto a
pagar suas cbrigagdes, seguiria politicas econdmicas que enfragueceriam a sua ca-
pacidade para cumpri-las. Dessa forma, os riscos politicos (disposigac a pagar) e

econdmicos (capacidade de pagar) estariam correlacionados.

Serdo utilizados os critérios divulgados pela Standard & Poor's em seu rela-
torio “Ratings de Crédito Soberano: Principais Conceitos” de 2004 como referéncia
para a metodologia de classificacédo de risco soberano, visto que essa agéncia apre-
senta seus critérios de forma mais detalhada do que as agéncias concorrentes con-

sultadas.
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A primeira variavel analisada pela Standard & Poor's (2004} s&o os riscos
politicos em determinado pais. Estabilidade, previsibilidade e transparéncia das insti-
tuicBes politicas de um pais sdo fatores importantes considerados na analise dos
riscos politicos. A elevada nota atribuida ao risco politico da maioria dos governos da
Unido Européia (UE) reflete a participagéo popular na politica, as estruturas politicas
abertas, o processo de sucessao claro e a conduta transparente dos governoes. Ja o
curto histérico do regime democratico da Indonésia e as divisbes entre a populacao
nativa e a de origem chinesa resultaram em uma picr classificagéo para o risco poli-

tico.

A segunda variavel considerada € a estrutura econdmica do pais. Uma eco-
nomia de mercado, com direitos de propriedades amparados legalimente, esta me-
nos propensa a politicas erréneas e respeita mais os interesses dos credores que
aquelas dominadas pelo setor publico. As notas mais elevadas sdo destinadas aos
paises com sistemas financeiros sélidos e menores disparidades de renda, sem
grandes empecilhos estruturais que afetem o crescimento, ou setores plblicos pe-
sados e relativamente ineficientes. Um dos indicadores do grau de desenvolvimento
financeiro & o crédito domestico ac setor privado como proporcac do PiB. Os ratings
soberanos sa0 maiores onde essa relagédo & mais elevada (STANDARD & POOR'S,
2004).

O nivel de desenvolvimento econdmiceo, bem como a perspectiva de cresci-
mento & a terceira categoria analitica utilizada como superte a determinacédo dos
ratings soberanos. O governo de um pais com padrdes de vida em elevagao e de
distribuicdo justa de renda pode suportar niveis mais elevados de endividamento
publico e estar mais preparade para enfrentar chogues econémicos e politicos ines-
perados. O Produto Interno Bruto (PIB) per capita € tido como um bom indicador do
nivel geral de desenvolvimento econdmico e institucional de um pais. Governos de
paises desenvolvidos com uma longa historia de estabilidade econdmica e institu-
cional tém melhores instrumentos para administrar dividas publicas e déficits fiscais
elevados, bem como chogques econdmicos inesperados (STANDARD & POOR'S,
2004; BHATIA, 2002).
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A quarta categoria analisada é a flexibilidade fiscal, medida pela anélise de
desempenho da receita, das despesas e do desempenho da balanca do governo
geral. As tendéncias fiscais e os meétodos de financiamento do déficit e o seu impac-
to inflacionario s&o indicadores importantes da qualidade de crédito de um governo
soberano. Segundo as agéncias, as notas, nesse caso, sdo o resultado nao somente
dos déficits ou superavits, mas também da flexibilidade das receitas e dos gastos,
bem como da eficiéncia dos programas de dispéndio (STANDARD & POOR'S,
2004).

Geralmente, os sistemas tributarios com menos distorgdes e mais favoraveis
ao crescimento e que abrangem questdes relativas a igualdade social tém uma base
de tributagdo mais ampla e aliquotas menores. Os governos soberancs com notas
mais altas nessa categoria podem ajustar faciimente suas bases e aliquotas tributa-
rias, sem enfrentar sérias dificuldades constitucionais, politicas ou administrativas.
Notas mais baixa sdo atribuidas quando 0s recursos do governo sdo gastos eficien-
temente como resultado de rigidez constitucional, pressoes politica ou corrupgéo, ou
ainda quando a flexibilidade da receita & restringida por aliquotas ja elevadas ou por
dificuldade na arrecadacao (STANDARD & POOR'’S, 2004).

A quinta categoria de critérios & o nivel de endividamento. Os governos to-
mam empréstimos para financiar uma série de gastos e investimentos, o que eleva o
endividamento do governo geral. No entanto, os poderes dos governos soberanos
de tributacéo e emissdo o permitem administrar o nivel de endividamento de forma
variavel no tempo. Um governo pode ter niveis elevados de endividamento sem que
isso deponha contra a sua capacidade e disposi¢ao a cumprir suas obrigagtes fi-
nanceiras (STANDARD & POOR’'S, 2004).

As obrigagbes contingenciais e fora do orgamento podem ser fatores impor-
tantes na atribuicdo de ratings soberanos, e a atengéo é focada no porte e na soli-
dez das empresas nao-financeiras do setor publico (NFPEs) e na robustez do setor
financeiro. De acordo com as agéncias, as NFPEs colocam-se como um risco para
0s governos soberanos porque geralmente sdo formadas para promover politicas

publicas e, freqlientemente, sofrem com a fraca rentabilidade e a baixa base de capi-
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tal, ¢ que as deixa altamente vulneraveis as circunstancias econdmicas adversas
(STANDARD & POOR'’S, 2004).

A sexta categoria analisada na determinag@o dos ratings soberanos sao os
passivos contingentes e offshore. Sdo considerados o porte e solidez das empresas
estatais bem como a robustez do setor financeiro. O setor financeiro € uma obriga-
cao contingencial porque seus problemas podem prejudicar a qualidade de crédito
de um governo scherano quando este precisa salvar bancos falidos. C impeto para
auxiliar os hancos é forte diante de uma crise sistémica, ja que a solidez do sistema
bancario é essencial para a estabilidade macroeconémica, para a administragéo da
demanda efetiva e para o crescimento econdmico sustentado (STANDARD &
POOR'S, 2004).

Além disso, nos paises com mercado financeiro mais desenvolvido, em que
os titulos do governo sdo comprados também pela “populagdo comum” (investidores
nao-institucionais), o custo de uma moratéria &€ maior do que em paises onde 0 uso
do sistema & jimitado e os credores s&o um grupo pequeno de agentes financeiros e,
por isso, 0 governo scberano teria menor incentivo para inadimplir (STANDARD &
POOR'S, 2004).

A sétima categoria do perfil metodolégico de ratings soberanos € denomina-
da flexibilidade monetaria, € € um dos principais indicadores da tendéncia de crédito
do governc soberano. As agéncias sustentam que a monetizagéo significativa dos
déficits orgamentarios freglentemente alimenta a inflagdo, o que poderia prejudicar o
apoic popular ao governo e causaria sérios danos a8 economia (STANDARD &
POOR'S, 2004).

Segundo Canuto e Fonseca (2003), a inflagao é apresentada pelas agéncias
como um dos melhores termdmetros de consisténcia das politicas fiscal e monetaria,
de estabilidade financeira, politica e institucional de um pais. Financiamentos ex-
pressivos e prolongados de déficits orgamentarios por meio de emisséo monetaria
podem levar a aceleracado da inflacdo. As agéncias acreditam que, nessas circuns-
tancias, as autoridades poderiam adotar politicas impopulares, comeo contengéo de

gastos ou apertos monetarios, que sdo mais faciimente implementadas quando ha
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um banco central auténomo e as autoridades desfrutam de uma base ampia e coesa

de sustentagéo politica.

A oitava categoria de risco do perfil metodolégico dos rafings scberanos & a
liquidez externa. Um dos principais indicadores quantitativos nessa categoria de cri-
térios & a necessidade bruta de financiamento externo® em termos das reservas
cambiais. Esse indice tende a ser inferior a 100% nos governos scberanos cujos
ratings estejam na categoria grau de investimento e superior nagueles ha categoria
de grau especulativo (STANDARD & POOR'S, 2004).

Os fatotes que podem atenuar o risco de se registrar um alto déficit de finan-
ciamento incluem os investimentos estrangeiros diretos, particularmente os dirigidos
a green-field, bem como as expectativas de forte crescimento das exportagbes, pre-
sumidamente resultante de investimentos que estejam contribuindo para tal déficit
(STANDARD & POOR'S, 2004).

As reservas cambiais oficiais também funcionam como um amortecedor fi-
nanceirc para o governo em momentos de presséo sobre a balan¢a de pagamentos.
Julga-se um determinado nivel de reservas como adequado nédo soO a partir das ne-
cessidades bruias de financiamento, mas também por meio das politicas financeiras
e cambiais do governo e, consequientemente, em relagdo a vulnerabilidade das re-
servas as flutuagdes no comércio e no fluxe de capitais. Também se faz ajuste ao
nivel adequado de reservas quando o pais mantém sua taxa de cambio fixa, pois
uma parcela das reservas talvez seja necessaria para se sustentar a confianga no
atrelamento da taxa de cambio (STANDARD & POOR’S, 2004)

O déficit em conta corrente em si ndo € um indicador relevante para deter-
minagao do rating soberano. Ha diversos episédios documentados de paises com
sucessivos deficits em conta corrente sem que isso esteja associado a fatores nega-

tivos nem a politicas governamentais consideradas erréneas ou paises com sucessi-

* Necessidade bruta de financiamento externo: déficit em conta corrente somado ao principal vencivel
da divida de curto prazo de néo-residentes, incluindo depodsitos, e ao principal vencivel nos médio e
jongo prazo dos setores publico e privado.
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vOS superavits em conta corrente que apresentam frageis fundamentos macroeco-

ndmMicos.

Segundo Canuto e Fonseca (2003), em primeiro lugar, paises em moratoria
ou com graves restricdes de acesso ao mercado internacional de crédito sdo compe-
lidos a um ajuste do balan¢e de pagamentos que implica geragao de superavits ex-
pressivos ou drastica redugdo do déficit em conta corrente. Em segundo lugar, pai-
ses com elevada taxa de crescimentoc econdmico tendem a conviver com deéficits
elevados em conta corrente por um longo periodo, o que nao significa que seu risco
de moratdria soberana seja maior. Em terceiro lugar, ha paises com tendéncia estru-

tural a superavits em conta corrente, como os exportadores de petroleo.

O grau de abertura comercial e financeira de um pais ao resto do munde é
um dos principais fatores considerados no processo de classificagéo, pois afeta dire-
tamente a disposi¢éo de pagar dos estados soberanos. Os custos econdmicos e fi-
nanceircs de uma moratoria para um pais séo diretamente proporcionais a seu grau
de integracdo com o exterior, visto que o setor privado de uma economia aberta usa
intensamente o mercado financeiro internacional para financiar investimentos, expor-
tactes e importagdes (CANUTO & FONSECA, 2003).

Além disso, em paises onde ha uma politica de abertura comercial, as indlis-
trias sdo mais competitivas e voliadas para o mercado externo, enquanfo que, em
paises protecionistas, essas indusirias tendem a ser ineficientes e a privilegiar o
mercado doméstico, o que prejudica a geragéo de divisas, e, por conseguinte, reduz
a capacidade de servico da divida externa. Adicionalmente, paises onde a participa-
¢ao do comércio exterior no PIB é elevada necessitam de uma desvalorizagéo cam-
biai de menor proporgéo para promover um ajuste do balango de pagamentos diante
de chogues externos (FITCH, 2007 apud CANUTO & FONSECA, 2003).

Por fim, a nona categoria de critérios utilizados pelas agéncias de classifica-
¢ao de risco para 0s ratings soberanos é o peso das dividas externas dos setores
publico e privado. O foco principal estd nas tendéncias da posicao da divida externa

do setor publico, na magnitude dos passivos contingentes do governo e na adequa-
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¢do das reservas cambiais estrangeiras ao servico da divida em moeda estrangeira
tanto do setor publico como do setor privado (STANDARD & POOR'S, 2004).

Segundo a Standard & Poor's (2004), a variavel mais importante na avalia-
¢ao do setor externo € a divida externa liquida total em relacéo as receitas em conta
corrente. A razéo para também se avaliar a divida externa privada, € gue esta pode
pressionar as reservas internacionais do Banco Central ¢, em certas circunstancias,
cs passivos externos privados podem se transformar em passivos governamentais.
Canuto e Fonseca (2003) argumentam que governos de paises onde o setor banca-
rio promove a expansao do crédito doméstico por meio de endividamento externo,
ou onde a politica cambial e o nivel de taxa real de cdmbio incentivam o crescimento
excessivo do endividamento externo do setor privado ndo-financeiro, possuem uma

classificagdo mais baixa.

Quanto maior a divida externa total de um pais em relagédo a sua capacidade
de gerar divisas, mais oneroso tende a ser o servigo dessa divida e maior € o risco
de inadimp!éncia do soberano. Ha outros fatores considerados conjuntamente, como
o nivel das reservas internacionais e a relacéo servico da divida exierna por receitas
em conta corrente (STANDARD & POOR'S, 2004).

Na andlise das finangas publicas, duas variaveis sdo fundamentais: o resul-
tado nominal do governo geral em proporgéo do PIB e o estoque da divida do go-
verno geral em relagéo as suas receitas totais. Alguns paises podem apresentar bai-
xa relagdo divida publica por PIB, mas ainda assim apresentariam problemas de en-
dividamento em fun¢é@o da sua baixa capacidade de arrecadagéo (STANDARD &
POOR’S, 2004).

Qutros fatores avaliados s@o a sensibilidade da divida publica as mudangas
nas taxas de juros, a sua composi¢ao por moeda, o prazo médio de vencimento e o
custo do servico da divida e a capacidade do governo de aumentar receitas e cortar
despesas quando necessario. Paises com base de arrecadagdo limitada ou grande
parte das despesas vinculadas a gastos determinados possuem maior dificuldade
em promover um ajuste fiscal, caso necessario (STANDARD & POOR'S, 2004).
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Diversos economisias ja estimaram econometricamente os determinantes
dos ratings fornecidos pelas agéncias de classificacéo para economias maduras e

emergentes e um pequenao ndmero de variaveis explica 90% da variagéo dos rafings.

Em um desses estudos, Cantor e Packer (1996) mostram que as diferencas
entre as classifica¢des soberanas podem ser explicadas por um conjunto relativa-
mente pequenc de variaveis. Uma classificagdo alta estaria associada a um nivel
elevado de renda per capita em dolares, inflagao baixa (medida pele indice de infla-
cdo ao consumidor), taxa elevada de crescimento econémico, baixa relacao entre a
divida externa total e as exportacdes, auséncia de episddios de moratéria a partir de
1970 e alto nivel de desenvolvimento econdmico segundo classificacdo do FMI. Por
outro lado, o resultado fiscal do governo central e o déficit em conta corrente, ambos

em proporgao do PIB, apareceram como estatisticamente insignificantes.

Elkhoury (2008) acrescenta que, em economias emergentes, duas variaveis

afetam adicicnalmente a determinag¢ao dos rafings.

A primeira das variaveis seria uma elevagdo nas taxas de juros internacio-
nais, que remetem a periodos de contragdo internacional da liquidez, mator aversao
ao risco e, por isso, provavel interrupgao dos fluxos ingressantes de capitais nas e-
cohomias emergentes, ampliando a possibilidade de que o pais nédo consiga financi-

amento externo para pagar os servigos da divida e entao, declare moratéria.

A segunda variavel & a estrutura e concentragéo das exportactes, dado a
dependéncia econémica de um pais em um determinado produto que ele exporte.
Os ciclos de expanséo e retragdo dessa economia estio, dessa forma, diretamente

associados aos ciclos da mercadoria exportada.
1.3.2. Ratings corporativos

O rating corporativo € o resultado de andlises de empresas, em que sdo i-
dentificadas as caracteristicas e procedimentos que levam ao sucesso e agueles

que conduzem a vulnerabilidade dos negécios.
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De acordo com Liu e Ferri (2001), o processo para obtengdo de um rating de
crédito por uma agéncia se inicia com a solicitagdo da companhia emissora pela
avaliagdo anteriormente a emissdo de um titulo de divida. Uma série de reunides é
feita entre a diretoria da companhia e os analistas de crédito das agéncias, e entéo
s8o fornecidas, pelas empresas, pesquisas preenchidas, projecdes e demenstrativos
financeiros. O processo de avaliagao leva, em geral, de 6 a 12 semanas. As agén-
cias garantem confidencialidade aos seus clientes, e por iss0, podem obter mais in-

formagbes do que as de divulgacado publica.

A avaliagdo da qualidade de credito corporativo, segundo a Standard & Po-
or's (2002, p.3),

“... segue uma metodologia padrao de rating: o risco do setor ao qual a em-
presa pertence e sua posigdc competitiva sdo avaliados em conjunto com
seu perfil financeiro ¢ suas politicas. Essa analise fundamental & comple-
mentada por uma apreciagao de certas caracteristicas setoriais ou financei-
ras, que podem ser relevantes a analise de um emissor em um pals ou regi-
do especifica”.

A agéncia ainda complementa gue:

‘A abordagem analitica dos ratings é estruturada de forma gque permita uma
medida de comparagdo entre empresas de diferentes paises. NZo ha um
peso especifico para nenhum dos critérios de rating, este é uma sintese dos
fatores qualitativos e quantitativos discutidos por um comité de analistas que
avalia cada caso separadamente” (STANDARD & POOR'S, 2002, p.3).

O setor no qual o emissor opera tem um papel fundamental na determinagéo
de seu perfil basico de risco. Portanto, € critica a avaliagdo do risco do setor, alem
de ter um grande peso na atribuigdo de um rating maximo. Seria dificil para uma
empresa receber um rating muito alto, caso estivesse em um setor cujo risco apre-
sente-se acima da média, independente de quao conservadora seja sua postura fi-
nanceira (STANDARD & POOR’S, 2002).

A avaliagéo do risco setorial prepara o terrenc para a analise dos fatores de
riscos especificos de uma empresa. Sao considerados: perspectivas de crescimento,
estabilidade ou declinio do setor; ¢ padrao dos ciclos de negdcio; a vulnerabilidade
as mudancas tecnologicas, questdes trabalhistas, ou interferéncia regulatéria as
quais o setor estd exposto; os niveis de intensidade do capital fixe cu de giro; as ne-
cessidades de gastos atuais com ativo fixo ou com pesquisa e desenvolvimento e a

natureza e a intensidade do ambiente competitivo.
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Em sua metodologia divulgada, a Standard & Poor's (2002) ainda destaca os

seguintes riscos especificos das empresas provindas de mercados emergentes, que

sdo denominados risco-pais mas néac se relacionam puramente ao risce scherano e

sim ao ambiente competitivo nesses paises:

Volatilidade macroecondmica que acentue os picos e depressdes de
demanda e agravando o problema de restricdo e qualidade de crédi-
tos as industrias;

Dependéncia de matérias-primas importadas;

Risco de volatilidade cambial significativa;

Regulamentagéo governamental anti-competitiva, imprevisivel ou arbi-
traria;

Risco de instituicdo de novos impostos, tarifas ou royalties ou renego-
ciagéo de subsidios fiscais oferecidos anteriormente;

Transparéncia no sistema legal;

Questbes trabalhistas, como possibilidades de greves e flexibilidade
das leis trabalhistas;

Infra-estrutura problematica;

Politicas comerciais, come barreiras comerciais ou subsidios que pos-
sam ser extintos;

Corrupgéo e seus efeitos sobre os custos de operagdo e no ambiente
competitivo e;

Terrorismo (ataques nas instalages da companhia ou seqliestro de

executivos).

Serac apresentadas, a seguir, as variaveis divulgadas pelas agéncias na a-

valiagdo do risco corporativo. Tais variaveis s@o apresentadas apenas conceitual-

mente e qualitativamente, nado sendo divulgados pelas agéncias a ponderagédc quan-

titativa nem o modo de mensuragéo de cada uma delas. A metodologia ufilizada pa-

ra essa exposicédo & da Standard & Poors (2002), devido o melhor detalhamento com

que a agéncia apresenta seus critérios. Esses critérios estao resumidamente apre-

sentados no Quadro 3. No momento seguinte, a fim de exemplificacéo, sera utilizado
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um estudo de Liu e Ferri (2001) que, utilizando-se de recursos economeétricos, espe-

cifica as variaveis que determinam historicamente o rating corporativo das empresas.

A - Risco Setorial
B - Riscos da Empresa
1 - Posigao Estratégica
2 - Rentabilidade;
3 - Financeira / Protegao de Ativos
4 - Adequagdo do Fiuxo de Caixa;
5 - Propriedade e Apoio do Estado;
6 - Blocos Locais de Propriedade;
7 - Acesso a Fontes Locais de Financiamento.
Fonte: Standard and Poer’s (2002)

Particularmente as empresas, o primeiro aspecto considerado na analise de
rating corporativo € a sua posi¢ao estratégica, ou seja, as caracteristicas que a afir-
mam uma empresa bem-sucedida em um setor especifico.

A participacao no mercado e a sua capacidade de proteger a sua participa-
cao sao mensurados, por exemplo, pela quantidade de contratos de venda e carteira
de pedidos, desenvolvimento de novos produtos e abrangéncia da rede de distribui-
¢ao (STANDARD & POOR'S, 2002, p. 5).

Quanto a sua eficiéncia operacional, ou seja, a capacidade do emissor em
manter a sua rentabilidade nos periodos de esfresse econdmico ou na pressao
competitiva, a andlise das agéncias se orienta pela eficiéncia no processo produtivo,
no caso de inddstrias menos intensivas em tecnologia e menos vulneraveis a evolu-
¢coes tecnologicas ou, ao contrario, em capacidade de reacao da empresa a introdu-
¢ao de novas tecnologias e de desenvolver novos produtos. As relactes trabalhistas,
por sua vez, sao sempre consideradas e comparadas as dos competidores e aos
outros setores (STANDARD & POOR'’S, 2002, p. 5).

De acordo com a Standard & Poor's (2002), o porte da empresa, individual-

mente, nao & fator-chave para determinacéo do rating da empresa. No entanto, essa

variavel se tomna relevante quando implica em melhor posicdao estratégica para a
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empresa, por meio de economias de escala, expanséo da capacidade de distribui-
¢cdo e amplitude geografica, por exemplo. Por sua vez, a diversificacdo de atuagéo
da empresa em varios negocios é avaliada, mas tem importancia diminuida caso as
varias linhas de negdcio da empresa reajam de forma semelhante aos ciclos econb-
micos (STANDARD & PCOR'S, 2002, p.5).

Por fim, a posicao estratégica da empresa & também determinada pela qua-
lidade do seu corpo administrativo, o que compde sua analise mais subjetiva. Sdo
avaliados a tolerdncia ao risco, € o conhecimento que a diretoria possui sobre os
pontos fortes e fracos da empresa (STANDARD & POOR'S, 2002, p.6).

Apés a avaliagdo da posig&o competitiva do emissor e seu ambiente opera-
cional, a analise se estende a varias categorias financeiras. E importante destacar
que ¢ perfil financeiro da empresa determina o nivel de risco financeiro apropriado
para qualquer categoria de rating. Em outras palavras, para o mesmo nivel de rating,
uma empresa com um perfil de risco de negécio fraco tera de apresentar uma estru-
tura financeira mais conservadora, enquanto as empresas com uma posicao de risco
de negdécio mais conservadora podera manter uma postura financeira mais agressiva
(STANDARD & POOR'S, 2002).

Particularmente as empresas dos mercados emergentes, sdo analisados a
consisténcia das demonstragées financeiras consclidadas; a “impetuosidade” da po-
litica de protecdo cambial da empresa via utilizacac de instrumentos derivativos
(hedging) € a propensao da empresa em especular com oportunidades de arbitra-
gem financeira (STANDARD & POOR'S, 2002, p.15).

O segundo aspecto particular a empresa considerado na analise de rating
corporativo € a rentabilidade da empresa, um dos determinantes mais importantes
indicadores de protegao ao credor. Quanto maior a rentabilidade, maior a sua capa-
cidade de gerar patriménio internamente, atrair capital externo e suportar situactes
adversas. S&o considerados nessa analise o retorno sobre o capital (ROC), as mar-
gens de lucro e os lucros sobre os ativos (STANDARD & POOR’S, 2002, p. 8).
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A rentabilidade e os fluxos de caixa derivados dos lucros s0 a chave para a
determinagéo da capacidade do emissor para pagar juros. Dessa forma, a forca rela-
tiva de uma empresa & medida pelo indice de cobertura dos juros, ou seja, 6 nimero
de vezes que a receita (antes do pagamento de juros e impostos — EBITDA) cobre o
pagamento dos juros (STANDARD & POOR'’S, 2002, p. 8).

Adicionalmente, as empresas situadas em mercados emergentes, a rentabi-
lidade da corporagéo pode ser impactada por potenciais controles de pregos de pro-
dutos e servigos por parte do governo para contengéo de ciclos inflacionarios, por
exemplo, em servigos de telefonia/eletricidade ou venda de gasolina. Também asso-
ciado a inflagdo, séo consideradas as possibilidades de manobra de alta de precos
antecipadamente ao aumento de custos em um cenério de agravamento da inflacao
(STANDARD & POOR'S, 2002, p.16).

O terceiro aspecto analisado € a alavancagem financeira. A andlise das a-

géncias concentra-se nas medidas da divida total. Também se leva em consideragéo
a composicao da divida de acordo com seus vencimentos, tipo de indice (fixo versus
flutuante) e moeda. A exposi¢éo da companhia ao risco de desvalorizagao é relevan-
te na analise de risco. As companhias do México com receita denominada em pesos
e divida denominada em ddlares viram a capacidade de suas receitas para pagar
suas dividas ser diminuida pela metade em dezembro de 1994, quando o governo
mexicano desvalorizou a moeda, e os mercados forgaram uma depreciagao ainda
maior. Além disso, a concentragdo da divida no curto prazo expde a companhia ao
risco critico de rolagem. Na hipotese de crise financeira, 0 enxugamento da liquidez

e elevacio dos spreads cobrados afetaria a capacidade de operagdo dessas empre-

sas (STANDARD & POOR'S, 2002, p. 9, p. 17).

Para 0s emissores em mercados emergentes, o dificil acesso aos mercados
de capitais local ou internacional em periodos de crise € uma variavel considerada
mesmo para 0s emissores mais fortes. As companhias sao afetadas pela confianga
volatil do investidor internacional, que passam a exigir retornos maiores nos papéis
(STANDARD & POOR'S, 2002, p. 16-17).
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A analise da posicdo de um emissor dentro de sua comunidade financeira
também €& considerada. Emissores maiores em um pais relativamente pequeno po-
dem estar em uma posigéo favoravel para atrair financiamento do sistema bancério
desse pais. Embora o0 acesso aos titulos e as agdes pdblicas ndo possa ser assegu-
rado, especialmente em tempos de estresse financeiro, a importancia de muitos e-
missores dentro de seus proprios mercados locais aumenta suas opgdes financeiras.
Assim, as empresas sdo comparadas dentro de suas proprias estruturas de contabi-
lidade locais com outras do mesmo porte ao competir pelo capital nos mesmos mer-
cados publicos e privados (STANDARD & POOR'S, 2002).

O quarto ponto utilizado pela Standard & Poor's (2002, p. 10} € a adequagéo
do fluxe de caixa, ou seja, sua capacidade de gerar fundos internamente em compa-
racdo a sua necessidade de capital frente as suas despesas. Sao analisados a natu-
reza dos gastos, sua distribuicido geografica e o crescimento esperado do negécio
como estimativa do crescimento dos gastos; os pagamentos de dividendos aos seus
acionistas bem como a dificuldade de repatriagdo dos fundos remetidos por suas

subsidiarias externas; € o pagamento de impostos € divida.,

O quinto ponto analisado pela Standard & Poor's (2002, p. 11) € a proprie-
dade estatal. A participacdo completa ou parcial do Estado na empresa pode au-
mentar o perfil de crédito da empresa. Tal apoio pode tomar a forma de um acesso
facilitado a fontes externas de financiamento, a contratos favoraveis, a posi¢ao pro-
tegida de monopolio, ocu, em casos extremos, a aportes financeiros diretos. E impor-
tante analisar o relacionamento histérico do Estado com o setor, incluindo © grau de
ajuda financeira do governo que foi utilizado para apoiar empresas estatais no pas-
sado, a relevancia estratégica da empresa para o pais de domicilio, a importancia
econdmica da empresa em termos de geragdo de empregos, €, em menor grau, a

gera¢do de moeda estrangeira e investimento local.

Ainda relativo a propriedade, em varios paises ocorrem grandes concentra-
¢cbes de propriedade, resultando em empresas com acionistas cruzados ou empre-
sas controladoras em comum. O sexto critério considerado pelas agéncias & a anali-
se de corporagbes nesses tipos de agrupamentos, baseada em uma avaliagéo das

implicages positivas e negativas da afiliacdo ao grupo. Em muitos cascs, a empresa
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pode se beneficiar de relacionamentos operacionais ou maior acessc a financiamen-
to. Por outro lado, a afiliacdo de uma empresa a um grupo pode trazer a responsabi-
lidade direta ou indireta de fornecer apoio a outras mais fracas do grupo
(STANDARD & POOR'’S, 2002, p. 12).

Por fim, o sétimo critério abordado pelas agéncias é a analise da flexibilidade
financeira. As agéncias avaliam as necessidades financeiras gerais da empresa,
seus planos e suas alternativas, o que inclui também a capacidade da empresa para
cumprir seu programa de financiamento, mesmo durante periodos de adversidade
econdmica, sem prejudicar a sua capacidade em cumprir com suas obrigagoes fi-
nanceiras. Tal flexibilidade associa as implicagées de outros riscos financeiros ja
discutidos com uma avaliacdo das opgdes potenciais da empresa guando esta se
apresenta sob estresse financeiro. O acesso que uma empresa tem as fontes exter-
nas de financiamento € uma consideragéo-chave. Isso inclui relacionamentos impor-
tantes com bancos, além da facilidade relativa de obter acesso a divida publica ou
aos mercados de agdes (STANDARD & POOR'S, 2002, p. 10).

Liu e Ferri (2001), por meio de modelos econometricos, determinaram a sig-
nificAncia de algumas variaveis na determinagéo dos rafings corporatives. Para isso,
analisaram rafings corporativos e indicadores relativos a fluxos de caixa, estrutura de
capital, rentabilidade e flexibilidade financeira de 563 companhias de 45 diferentes
paises. Concluiram que as variaveis cobertura de juros, retorno sobre capital, receita
operacional em relacdo as vendas totais, nivel de alavancagem e total de ativos sao
significantes na determinag¢do do rafing. As variaveis relacionadas a liquidez {cober-
tura de juros), rentabilidade (retorno sobre capital e receita operacional) e tamanho
{total de ativos) s&o positivamente correlacionadas aos ratings; enguanto ¢ nivel de

alavancagem € negativamente coirelacionado aos ratings.

O Quadro 4 apresenta os valores médios para esses indicadores financeiros

de acordo com cada escala de rafing.
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Quadro §
Mediana do Rating e Média de 3 anos de Indicadores Financeiros

Cobertura de Juros (EBIT/juros) 11,7 10,6 5.8 3,6 2.2 1,2 0,9

Cobertura de juros (EBITDAfjuros) 17,1 18,2 94 63 36 24 14
Retorno sobre capital (%) 12,5 12,5 11,9 8,5 9,0 3,0 23
Receita Operacional/Vendas [%) 19,2 15,4 16,7 159 16,6 12,4 9,5
Divida Bruta/Capital (%) 22,2 27,0 349 43,0 52.0 70,4 78,0
Vendas (US$ milhdes) 333855 71542 51113 20917 978,2 458,0 423,9
Lucros (US$ mithdes) 24930,2 4604,1 29599 12832 520,8 2237 178,7
Ativos Totais (US$ milhdes) 43.995,5 96594 6.054,7 30002 165601 946,5 7815
N¢ de empresas E 40 101 i3 108 a7 26

Nota: Nameros s3o valores médios dos indicadores financeiros de 3 anos {1997-99)
Fonte: LU & FERRI (2001)

Outro fator relevante na classificacdo de risco corporativo, segundo Liu e
Ferri (2001) & o risco soberano do pais em que o emissor esta localizado. A relagao
entre o risco soberano e o teto para as classificacées de risco corporativo se deve a
maior sensibilidade dos paises menos desenvolvidos a volatilidade dos ciclos eco-
némicos, o que tornaria as empresas locais mais vulneraveis as crises internacio-

nais.

Em periodos de revisdo para baixo dos ratings soberanos (como na crise fi-
nanceira de 1999, por exemplo), os ratings corporativos das empresas localizadas
nesses paises também tendem a ser revistos para baixo. No entanto, para Liu e Fer-
ri (2001), no periodo posterior, de recuperacao e elevacao dos rafings soberanos, os
corporativos nao acompanharam essa revisao para cima.

Os autores ainda determinaram a influéncia de fatores qualitativos na classi-
ficacdo do rating, utilizando-se variaveis dummy para empresas de propriedade do
governo, empresas subsididrias de companhias estrangeiras e também para alguns
setores produtivos, como as industrias automobilistica, florestal (papel e celulose),

construgdo civil, midia e comunicacao e mineradoras e sidertrgicas.

No entanto, Liu e Ferri (2001) concluem que essas variaveis sao mais de-
terminantes para os ratings corporativos de empresas localizadas em paises com

elevado rafing soberano, onde as particularidades das empresas seriam decisivas
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para sua comparabilidade. No caso das empresas oriundas de paises de baixo ra-
ting soberano, as instabilidades e vulnerabilidades desses paises seriam mais deci-
sivas na capacidade de cumprir a obrigagdes financeiras de uma empresa do que

em si, a sua gestdo e os seus fundamentos financeiros particulares.
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Capitulo 2. Abordagem critica as agéncias de classificagao de risco

Como visto no capitulo anterior, as agéncias de classificagao de risco teriam
uma participagao fundamental nos mercados financeiros, auxiliando na redugao das
assimetrias de informagdes entre credores e investidores de um lado, e emissores
de outre, quanto a capacidade de solvéncia de empresas e paises. No entanto, di-
versas criticas recaem sobre a capacidade das agéncias de efetivamente classifica-

rem os riscos e cumprirem seu papel de referenciar os mercados.

Em primeiro lugar, serdo apresentados os problemas de transparéncia no
funcionamento das agéncias e os conflitos de interesses a que estao expostas, dado

o seu modelo de negdcio como estabelecido atualmente,

Em segundo lugar, serd apresentado o historico de equivocos das agéncias
de rating em antecipar crises financeiras ou faléncias de devedores. Essas crises
afetam a capacidade crediticia do emissor € ampliam o risco associado a esse titulo,
sem que as agéncias consigam antecipa-las. O conceito de incerteza keynesiana
servird como referéncia para comprovagdo da incompatibilidade do funcionamento

das agéncias com o comportamento das expectativas dos agentes econdmicos.

Finalmente, sera criticado o intenso papel pré-ciclico que as agéncias de ra-
ting exercem na ocorréncia de crises financeiras. Serdo apresentados alguns estu-

dos que comprovam fal relacéo a partir de modelos econométricos.

2.1. A falta de transparéncia e imparcialidade das agéncias de rating

A primeira critica que recai sobre as agéncias de classificagdo de risco se re-
fere & transparéncia, independéncia e imparcialidade na classificagéo dos riscos de

créditos dos emissores interessados.
Segundo Elkhoury (2008), os agentes econémicos vém cada vez mais de-

monstrando sua preocupagéo com a falta de transparéncia das metodologias utiliza-

das pelas agéncias de rating nos processos de avaliagdo de risco de crédito.
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Apesar de divulgarem publicamente os indicadores considerados nas meto-
dologias que utilizam para determinagdo dos ratings, como analisado no primeiro
capitulo, as agéncias nédo divulgam seus critérios de ponderagéo dos fatores qualita-
tivos e quantitativos. Os pesos relativos de cada indicador sdo determinados por
uma diversa variedade de critérios, e as agéncias reconhecem que nao ha uma for-
mula Unica para combinacgdo de fais critérios e determinagac dos ratings. Adicional-
mente, cada agéncia possui metodologia e critérios proprios, o que ainda dificulta a

sua comparabilidade.

A falta de transparéncia por parte das agéncias permite também a critica so-
bre a conflituosa relagao de interesses que as agéncias mantém com os seus clien-

tes, os emissores de titulos.

A industria de classificagdo de risco € um oligopdlio formado por trés empre-
sas com elevada concorréncia entre elas e relevantes barreiras a entrada®. Como a
estrutura de negécios baseia-se na remuneragéo das agéncias pelos emissores de
titulos, as agéncias poderiam inclinar-se a, negligentemente, melhor avalia-los ou
prorrogar rebaixamentos de ratings, uma vez que o emissor poderia contratar outra
agéncia para classifica-lo (ELKHOURY, 2008; LARRAIN et alii., 1997; SOARES,
2005). Scbre o modelo de negécios da indastria de classificacdo de risco, Buiter
(2007) destaca “they are the only example of an industry where the appraiser is paid

by the seller rather than the buyer’.

A parcialidade das agéncias foi evidenciada na recente crise do mercado hi-
potecario subprime norte-americano. Segundo Buiter (2007), as agéncias de rafing

sdo,

® Nos Estados Unidos ha somente cinco agéncias de rating formalmente reconhecidas pela United
States Securities and Exchange Commission {(SEC) como Nationally Recognized Statistically Rating
Organizations (NRSRO}): A.M. Best, Dominion Bond Rating Service (DBRS), Fitch, Moody's e Stan-
dard & Poor’'s. No entanto, somente as trés Ultimas representam acima de 95% do mercado global de
classificacdo de risco de crédito. A designagio de NRSRO funcicna como uma forte barreira & entra-
da: as novas agéncias nac obtém reconhecimento nacional sem esse status e tampouco obtém tal
status sem reconhecimento nacional. Os efeitos préaticos sdo o impedimento da concorréncia e da
inovacgdo, precos elevados e plora na qualidade dos ratings. No entanto, ¢ comportamento do merca-
do também impde a concentracio e as barreiras 4 entrada: ¢s emissores se limitam as agéncias res-
peitadas internacionalmente para classificacdo de seus riscos de crédito. Além disso, um numero
elevado de agéncias dificultaria a comparabilidade entre os ratings.
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“... multi-prodtct firms that sell advisory and consulting services to the same
clients to whom they sell ratings. This can include selling advice to a client
on how to structure a security so as lo obtain the best rating and
subsequently rating the security designed according fo these specifications.”

Essas agéncias participaram ativamente da estruturag&o de instrumentos fi-
nanceiros denominados CDOs (colfateralized debt obligations), que agregavam dife-
rentes tipos de riscos de modo que alguns desses ativos, mesmo lastreados em hi-
potecas subprime, fossem classificados como de excelente risco ou com grau de
investimento. Esse mecanismo permitiu a aquisicio desses ativos por investidores
institucionais, possibilitou sua disseminagéo nos mercados financeiros e impulsionou
a contaminacdo do sistema financeiro internacional pela crise hipotecéria norte-
americana (CINTRA & PRATES, 2008).

Cintra e Prates (2008} estimam ainda que 40% dos lucros recentes das a-
géncias de rafing tiveram origem nas avaliagdes emitidas para produtos estrutura-

dos, como os CDOs.

Buiter (2007) também destaca,

“The complexity of some of the structured finance products they are asked to
evaluate makes it inevitable that the rating agencies will have to work closely
with the designers of the structured products. The models used to evaluate
default risk will tend to be the models designed by the clients. it's not just the
problem that marking to model can become marking to myth. There is the
further problem that the myth will tend fo be slanted towards the interest of
the seller of the securities to be rated.”

Segundo Cintra e Prates (2008, p. 24), os conflitos de interesses séo inevita-
veis quando as agéncias participam “em mais de um dos lades” nas operagdes de
emissfo de papéis, ou seja, consultando os devedores em suas emissdes e, poste-

riormente, classificando-as de acordo com seu risco de crédito.

Em resposta a esses problemas, surgem o0s primeiros sinais de regulamen-
tacdo sobre as agéncias de rafing. Os principais orgaos reguladores do mercado, a
Organizagdo Internacional das Comissdes de Valores (OICS), o Comité das Autori-
dades de Regulamentagédo dos Mercados Europeus de Valores Mobilidrios (CESR) e
a United States Securities and Exchange Commission (SEC) ja comecaram a tomar
algumas medidas (ELKHOURY, 2008).
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A CESR ja propgs a instifuigdo de maijores controles internos as agéncias,
ampliando a fiscalizac@o sobre a cperagao dessas, melhorando seu nivel de gover-
nanga e impossibilitando a ocorréncia de conflitos de interesses. Para isso, a CESR
defende, dentre outras medidas: (i} a limitagdo da atividade das agéncias a classifi-
cagdo de riscos de crédito, sendo proibida a pratica de consultorias ou aconselha-
mento pelas mesmas; (ii) a revisdo da politica de bonus dessas empresas, de forma
que sejam recompensados os funcionarios envelvidos em ratings recenhecidos por
sua qualidade, precisdo, eficacia e integridade; (iii) a divulgagéo completa das meto-
dologias, modelos e principais premissas utilizados pelas agéncias no processo de
classificacdo, bem como a continua atualizag@o dos critérios e revisdo dos ratings,
para tornar claro aos operadores do mercado e investidores come um rating foi de-
terminado pelas agéncias; (iv) a diferenciagcao das escala de ratings para instrumen-
tos financeiros estruturados; (v) e a divulgagao constante dos historicos de default e
de uma lista com os vinte maiores clientes das agéncias por receita (ELKHOURY,
2008).

Ja a SEC propds novas regras de funcionamento das agéncias, dentre elas:
(i) a proibicio das agéncias de ratings classificarem os instrumentos financeiros es-
truturados gue elas proprias auxiliaram na estruturagao; (i} a divuigacao de um rela-
toric anual com todas as movimentagdes (downgrades e upgrades); (i) e a exigén-
cia de que, no caso de uma agéncia classifique o risco de uma operacgao estrutura-
da, as informacgdes relativas a essa operagéo estejam disponiveis a todas as agén-
cias (ELKHOURY, 2008).

A obrigatoriedade da divulgagao publica e detalhada das metodologias, fato-
res qualitativos ¢ quantitativos considerados e seus critérios de ponderagdo na for-
mac¢do do rating de um emissor € o primeiro passo para permitir maior fiscalizagéo
das agéncias. Somente sob regulamentacgdo, as agéncias renunciariam da confiden-
cialidade metodologica que desfrutam e permitiiam aos agentes econémicos o livre

acesso as informacgdes relevantes em suas analises de risco.
Buiter (2007) defende a extingZc do pagamento peio emissor, eliminando o

possivel conflito de interesses e, como alternativa, propSe a remuneragédc dos ra-

tings por um 6rgéo representativo dos investidores institucionais, financiados a partir
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de uma taxa paga por esses agentes e pelos emissores de fitulos, afastando a recei-

ta das agéncias do pagamento individual de emissores.

Adicionalmente, a regulamentagdo do setor deve limitar a atividade das a-
géncias de rating a, exclusivamente, avaliar e classificar os riscos de crédito dos e-
misscres. O conflito de interesses € inevitavel e inaceitavel quando as agéncias de

rating também provém servigos de consultoria aos emissores.

Essas medidas solucionariam os probiemas atualmente conhecidos de con-
flito de interesses, falta de transparéncia e imparcialidade por parte das agéncias. No
entanto, ndo resciveriam a incapacidade das agéncias de classificar os riscos de
crédito considerando apropriadamente a incerteza inerente aos mercados financei-
ros e, tfampouco, atenuariam o papel pré-ciclico que as agéncias exercem em episoé-

dics de crises financeiras.
2.2. Os erros histéricos das agéncias e a incerteza keynesiana

A segunda critica apresentada sera baseada nos diversos episddios em gue

as agéncias de rafings falharam em suas classificagdes de riscos.

Durante as crises financeiras mexicana (1994), asiatica (1997-98), russa
(1998) e argentina (2001), alem dos colapsos financeiros da Enron (2001), World-
Com (2002}, Parmalat (2003), o exemplar nacional Banco Santos (2004) e, mais re-
centemente, na crise do subprime norte-americano (2007-08), crises financeiras o-
correram, decretando liquidagdo de bancos ou faléncias de empresas ou mesmo
graves choques econdmicos em paises sem que tais agéncias revisassem seus ra-
tings e precavessem os investidores guanto a um maior risco de defauit ® (VON
MALTZAN & REISEN, 1999)

® As agéncias de raling explicitam em seus documentes que *[...] um rating de crédito & a opinido
sobre a qualidade de crédito de um tomador, ou a qualidade de crédito de um tomador com respeito a
um titulo de divida particular ou outra obriga¢&o financeira, baseado nos fatores de risco relevantes.
Um rating ndo constitui uma recomendagdo para compra, venda ou posse de um titulo particular. Em
adico, um rating ndo comenta a conveniéncia de um investimento para um investidor particuar [...].”
(STANDARD & POOR's, 2002). Dessa forma, o carater opinative dos ratings confere as agéncias
imunidade legal contra as agdes de perdas e danos nos EUA, pelo preceito constitucional de liberda-
de de expressado. Ou seja, ndo ha custos legais de um rating errdneo (BONE, 2008).
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A fim de exemplificacao, Bhatia (2002) define “um rating falho como uma no-
ta que tenha sido elevada ou rebaixada em trés® ou mais niveis no periodo de 12
meses. Quando aplicada a interpretacéo de rating falho nos soberanos® comprova-
se que tanto a Moody's como a Standard & Poor’s falharam em prever as crises asi-
atica (1997) e russa (1998). A Standard & Poor's falhou também em prever a crise
argentina (2000). (Ver Quadro 5).

7 “Sovereign ratings failure can be defined in many ways. Ideally, ratings would be judged by their
deviations from a true underlying measure of creditworthiness. If it were possible to ascertain the true
probability of default of a sovereign debt instrument, then that probabifity could be compared with the
default probabilities implied by the credit ratings of S&P, Moody's, and Fitch. Prospects for back-
testing are limited by the small number of defaults, to date, on rated soversign debt instruments.
Prospects for forward-fooking testing are limited by the lack of a proven superior method of predicting
sovereign default risk. Other approaches to sovereign risk assessment do exist, but whether or not
they outperform the ratings agencies' methodofogies to the extent that they can usefully generate an
underlying latent variable is beyond the scope of this paper.

i the absence of a robust measure of "true" creditworthiness, the next-best approach to measuring
ratings faifure may be one based on ratings stability.39 Any downgrade or upgrade marks an
acceptance by the concerned agency that its earlier rating was, or has become, inappropriate. Taking
this a step further, ratings instability in excess of some threshold may be defined as indicative of
faifure, resufting in the generation of a binary "true-or- false” signal. The parameters for such an
approach, i.e., the threshold number of upgrades or downgrades and the length of the time period in
which to measure them, would need fo balance two considerations. The first, which argues for a cutoff
point defined by a smaller number of ratings changes in a longer time period, is the ratings agencies’
staled objective of measuring creditworthiness on a trend basis, insulated from the vagaries of
business cycles.

The second, which argues for a cutoff paint defined by a larger number of ratings changes in a shorter
time period, is the reality that ratings can, must, and do change in response to changing situations, in
both the near and the medium term.” (BHATIA, 2002, p.38)

® A escolha por trés niveis & relacionada com a baixa probabllidade de uma mudanca de trés graus
nos ratings das grandes agéncias de classificacao.

® Ratings soberano de longo-prazo em moeda estrangeira das agéncias Moody's e Standard & Poor's
entre 1987-2002.
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Carneiro {2005) identifica como erros cometidos pelas agéncias trés diferen-
tes situacoes’®: (i) episddios em que as agéncias modificam o rating de um pais em
duas ou mais vezes no periodo de doze meses: (ii) episddios em que as agéncias
modificam o rating de um pais por mais de um grau em um Unico dia; (iii) episddios
em que as agéncias ndo modificam o rating em periodo anterior & reconhecida crise
financeira de um pais. O autor analisou o histérico de ratings scberanos de diversos
paises emergentes'’ entre julho de 1997 e margo de 2005 e verificou quantos episo-

dios de erros ocorreram em cada um desses paises'”.

Segundo o autor, a crise argentina foi antecipada pelas agéncias de classifi-
cacao de risco. Ja em julho de 2001, a Moocdy'’s classificava o rating soberano argen-
tino como Caal, a primeira classificacdo que ja admite a possibilidade de inadim-
pléncia. A crise, no entanto, se confirmou somente em dezembro de 2001, com a

renlncia do entdo presidente Fernando de La Rua. Standard & Poor's e Fitch, por

'% Sobre o Erro 1 e o Erro 2, Cameiro {(2005) considera que duas meodificagbes de rating durante o
pericdo de um ano, ou uma mudanga drastica em um Unico dia, demonstram gue as agéncias poderi-
am estar com o rating muito equivecade antes das mudanca efou n&o conheciam as reais condigfes
do pals avaliado.

Os problemas relativos ao Erro 1 e ao Erro2 ficam patentes quando o pais ja esta em moratéria, as
agéncias parecem perder o foco de suas analises. Naoc sabem se devem considerar a pessibilidade
de sair da moratdria {quando justifica a mudanga de rating) cu a possibilidade da maoratéria incidir
sobre outras dividas/outros credores. Veremos claramente a ocorréncia desse erro no caso da Argen-
tina, par exemplo. Carneire (2005) entende gue o adequado seria aguardar a solvéncia, uma vez que
as agéncias julgam as chances de ocorrer moratdria. No caso de default, a moratoria ja ocorreu, néo
importando sobre que parte da divida e de credores ela incidiu. Mas, talvez, nesse caso, as agéncias
perderiam sua relevancia no mercado por muito tempo. Por isso, talvez, elas alterem os ratings de
maodo tdo corriqueiro e difuso quando um pals estd em moratoria,

Carneiro (2005) considera que no Erro 2 a possibilidade de que tenha ocorrido realmente um erro é
mais provavel, dado que a mudanga de rating fof mais acentuada e ocorreu em um unico dia. Além
disso, segundo as agéncias, as avaliagdes delas refletem a perspectiva de solvéncia de longo prazo.
Para o Erro 3, o autor observa principalmente as medificagdes dos ratings em paises gue reconheci-
damente sofreram crise durante o perlodo analisado: paises asiaticos {crise deflagrada a partir de 02
de julho de 1997); crise da Russia (especialmente datada em agosto de 1998); crise brasileira (que
iniciou fortemente em setembro de 1998 e alcangou a liberalizac&o do cambio em janeirc de 1999);
crise Argentina {especialmente estabelecida na renuncia do presidente De 1a Rua no dia 20 de de-
zembro de 2001, apesar de que ja se pode falar em crise em margo desse ano com a renuncia do
ministro Machinea}. O autor considera essas datas especificas para analisar os erros, porém, cbvia-
mente isso pode ndo refletir a realidade,uma vez gue momentos que antecedem a uma crise financei-
ra f& a anunciam. O autor busca por erros no periodo anterior as crises financeiras, por pressupor gue
as agéncias sao remuneradas para informar aos investidores as chances que crises financeiras afe-
tem o retorno de titulos. Dessa forma, deveria encontrar rebaixamentos de ratings semanas antes da
crise, pelo menos (CARNEIRQ, 2005, p. 62)

n Argentina, Brasil, Bulgaria, Chile, Colémbia, Coréia do Sul, Filipinas, Malasia, México, Poldnia,
Russia, Taildndia, Turquia e Venezuela.

"2 A guantidade de erros verificada diz respeito & soma de todos os episddics identificades como er-
ros pelo autor para cada uma das agéncias. Ou seja, se para um episédio de crise financeira em um
pals, nenhuma das trés agéncias modificarem antecipadamente o rating soberano deste pais, serdo
somados trés erros, e ndo um erro geral das agéncias.



sua vez, rebaixaram a Argentina em outubro de 2001: a Fitch reclassificou o rafing
soberano argentino em “CCC-* e a Standard & Poor’'s em “CCC+". Os mercados, no
entanto, ja vinham antecipando a crise argentina ha algum tempo. O EMBI (Emer-
ging Market Bond Index)™ argentino ja havia se elevado de 900 pontos para 3.000
pontos entre margco e dezembro de 2001. Utilizando a metodologia de Carneiro
(2005), foram reconhecidos 18 episodios em que o rating argentino foi elevado mais
de uma vez em um intervalo de 12 meses (“erro tipo 17) e por 11 vezes as agéncias

reavaliaram os ratings em mais de um grau em um unico dia (“erro tipo 2”). (Ver Gra-

fico I).
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Fonte: Cameiro (2005) - Blaboracio Pripria

Carneiro (2005) também afirma que as agéncias se equivocaram durante a
crise cambial enfrentada pelo Brasil entre os anos de 1998 e 1999. As agéncias de
rating, em setembro de 1998, ainda classificavam o Brasil como “BB-“ (Fitch) e “BB+”"
(Standard & Poor’'s) apesar da evidente fuga de capitais que o pais sofria, pressio-
nando sua politica de cambio fixo. A crise financeira brasileira foi deflagrada em ja-
neiro de 1999, quando ocorreu a flexibilizacdo da taxa de cambio. Somente nesse

contexto, ocorreu reducdo dos rafings soberanos brasileiros pelas agéncias. O autor

'3 Indicador dos risco-pais das economias emergentes criado pelo banco J.P. Morgan Chase na dé-
cada de 1990, divulgado em tempo real. E calculado por uma média dos prémios de risco sobre os
papéis do Tesouro americano implicitos nos pregos dos titulos das dividas soberanas - com uma
participacdo proporcional de cada pais que pode variar no tempo - negociados nos mercados secun-
darios internacionais (PRATES & FARHI, 2008)
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reconhece seis erros “tipo 17, cinco erros “tipo 2” e por duas vezes as agéncias néo

modificaram o rating brasileiro anteriormente a uma crise financeira (erro “tipo 3").

A Coréia do Sul era classificada pela Fitch € pela Standard & Poor’s como
investment grade até dezembro de 1997. A crise financeira, no entanto, ja havia sido
admitida em julho desse mesmo ano. No curto periodo entre julho de 1997 e feverei-
ro de 1998, o rating soberanc em moeda estrangeira da Coréia do Sul foi reduzido
de "AA-" para "BB+" pela Fitch (redu¢do de 7 nofches) e de “"AA-" para “B+" pela
Standard & Poor's (redugdo de 10 nofches). Carneiro (2005) identificou quinze erros

“tipo 1", onze erros “tipe 2" e dois erros “tipo 3", somando 28 erros no periodo.

A mesma lentiddo em reconhecer as crises financeiras e reavaliar 0s ratings
soberanos foi observada nas classificagbes da Malasia. Apesar dos sucessivos re-
baixamentos de rating Standard & Poor’s e Moody’s mantiveram o pais sob o status
de investment grade por todo o periodo observado por Carneiro (2005), mesmo apos
todos os impactos gue a crise financeira teve sobre o pais. A Standard & Poor’s re-
baixou a Malasia em 5 noiches (de “A+” para “BBB-") entre dezembro de 1997 ¢ se-
tembro de 1998, enquanto a Moody’s a rebaixou em 6 notches (de “A1” para “Baa3")
entre dezembro de 1997 e setembro de 1998. O autor identificou sete erros “tipo 17,

quatro erros “tipo 2" e dois erros “tipo 3", somando treze erros no periodo.

A Russia, ainda segundo Carneiro (2005), € a recordista de erros de classifi-
cacao das agéncias de rating, 0 que representa o baixc conhecimento das agéncias
sobre a economia russa, bem como o comportamento defasado das mesmas em
relagdo as crises financeiras. Foram identificados 46 erros, sendo 23 do “tipo 17, vin-
te do “tipo 2" e trés do “tipo 3”. A crise russa foi deflagrada em agosto de 1998. Até
entdo, as agéncias mantinham o rating soberano russo em nivel especulativo, porém
incoerente com a fragilidade econdmica russa que ja era antecipada pelo mercado
financeiro e representada pela elevagdo do EMBI russo de 600 pontos em margo de
1998 para 1.200 pontos em julho do mesmo ano. A Standard & Poor's rebaixou o
rating soberano russo de "BB-" para “CCC-" (7 nofches) entre maio e setembro de
1998. A Moody's, por sua vez, rebaixou a Russia de “Ba2” para “B3” (5 notches) en-
tre margo e agosto de 1998. Por fim, a Fitch revisou em 7 notches (de “BB+” para

“CCC") entre margo e agosto de 1998 (ver Grafico [1).
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Grafico Il
Comportamento histérico dos ratings soberanos e do EMBI russo.
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Fonte: Cameiro (2005) - Blaborago Propria

E pressuposto que, se as agéncias avaliam o risco de moratéria, mais ele-
vado no contexto de crises financeiras, para cumprir adequadamente seus servicos
de acordo com as expectativas de seus clientes, deveriam considerar a probabilida-
de de ocorréncia de crises financeiras e incorporar esse risco nos ratings divulgados
(CARNEIRO, 2005).

No entanto, a previsibilidade das crises financeiras é extremamente limitada.
O sistema financeiro internacional € intrinsecamente instavel, com continuos ciclos
de expansao e depressao que contribuem para a incerteza. Os movimentos por par-
te dos investidores financeiros, como o comportamento de manada ou a ocorréncia
de profecias auto-realizaveis ainda acrescentam certa irracionalidade aos sistemas
financeiros (FERRARI FILHO & ARAUJO, 2000).

A razao principal para os constantes erros das agéncias de classificacao de
risco reside na tentativa dessas agéncias de classificarem utilizando modelos esta-
tisticos os comportamentos instaveis dos mercados financeiros. Segundo Cintra e
Prates (2008), o pressuposto dos modelos de analise de risco de crédito, inclusive
como feito pelas agéncias, € que o passado continue a se reproduzir no futuro, ou
seja, esses modelos sdo, em sua grande maioria, backward looking.
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Esse pressuposto &€ mais evidente na classificagdo de operagdes estrutura-
das, nas guais os rafings “utilizaram séries histéricas de defaulf para os diferentes
ativos embutidos neste titulo, dada a inexisténcia de observagbes empiricas sobre o
comportamento deste novo instrumento financeiro. Isso significa que os modelos
pressupdem uma relativa normalidade no ambiente de negécios.” (CINTRA &
PRATES, 2008, p. 21)

Para os ratings soberanos e corporativos, no entanto, as agéncias utilizam
critérios qualitativos que podem exprimir algum tipo de expectativa futura e que re-
presentaria uma orientagao forward looking em suas classificagbes. Além disso, em
episodios de crises em que os agentes do mercado liderassem movimentos especu-
lativos que obrigassem as agéncias a revisarem seus ralings, essa revisdo estaria
mais relacionada a alteractes das expectativas futura do que efetivamente a resul-

tados passados.

No entanto, segundo a analise prévia das metodologias apresentadas pelas
agéncias (item 1.3), elas utilizam, em condigées normais, indicadores estaticos e ja
realizados, que sinalizam a capacidade crediticia passada e, no maximo, poderiam
indicar algum tipo de tendéncia quando analisado um intervale de tempo mais am-
plo. Os modelos econométricos apresentados por Liu & Ferri e Canuto & Santos en-

dossam o carater backward looking das agéncias.

Segundo Ferrari Filho e Aratjo (2000), ndo e através da anaiise de séries
estatisticas ou de premissas justificadas nc passado que os agentes decidem suas
acoes futuras. As situagdes de tomadas de decis@o s&o ambientes de verdadeira

incerteza.

Keynes (1937, p. 180) argumenta que,

"Como bem sabemos, o future nunca se parece com o passado. Mas falan-
do de um modo geral, nossa imaginagdo e nosse conhecimento 40 exces-
sivamente fracos para revelar-nos as mudancas especificas que devemos
asperar. N&o sabemos o que o futurg nos reserva. Nao ohstante, como se-
res vivos € em movimento, somos obrigados a agir. A paz e o conforto de
espirito exigem que ocultemos de nds mesmo quao pouco conseguimos
prever. Cantudo, devemos ser guiados por alguma hipotese. Por isso, ten-
demos a substituir o conhecimento, que é inatingivel, por determinadas con-
vengdes, a principal das quais € a suposicdo, contréria a toda verossimi-
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Ihanga, de que o futuro se parecera ao passado. Na pratica, € assim que a-
gimos”.

A incerteza é o elemento fundamenta!l da teoria de Keynes (1936), Para o
egconomista, em uma economia de expectativas, na qual a incerteza nao pode ser
modelada, as tomadas de decisdc dos agentes econdmicos sdo realizadas a partir

de premissas. Tal formagéo de expectativas, segundo Silva (1999, p.274) &;

“condicionada por um elemento exogeno, istc &, que nao esta contido nos
resultados passados, nas rotinas e nas convengées, e gue pode mesmo ser
rebelde a teorizagio. Este elemento exdgeno esta contemplado no conceito
keynesiano de estado de confianga”.

Silva (1999, p. 61) destaca ainda que

“As expectativas quanto a rentabilidade de um ativo séo, em parte, expecta-
tivas quanto as decis®es que estéo sendo e serdo tomadas pelos concor-
rentes durante o periodo de realizacdo do ativo. As expectativas de um a-
gente quanto &s decisdes dos concorrentes compdem-se, entre outros fato-
res, de expectativas quanto as expectativas que os concorrentes tém quan-
to ao que os demais — inclusive ele proprio — estdo fazendo. As expectativas
do agente quantoc ac que os concorrentes fardo dependem em parte de su-
as expectativas acerca de como 08 concorrentes reagirao a sua deciséo.”

Para Ferrari Filho e Araujo (2000), para solucionar parcialmente seus pro-
blemas de incerieza, os investidores tenderiam a seguir seus animal spirits, o estado

de confianga dos individuos construido a partir de convengGes.

Segundo Farhi e Cintra (2002), as agéncias de ciassificacéo de risco podem
ser classificadas como um dos mais importantes formadores de expectativas dos
agentes nos mercados financeiros. No entanto, essas expectativas sac formadas
muitas vezes por meio de um pressuposto falho, o citado backward looking. Nos epi-
sodios de crises financeiras, onde ocorra rupfura com o comportamento passado, e
esse pressuposto se comprova equivocado, os agentes econdmicos passam a tomar
suas decisdes baseados em suas proprias expectativas. No entanto, os ratings das
agéncias nao apresentam, historicamente, a mesma velocidade de reagéo, determi-
nando um grave descolamento entre o contexto econdmico e as rigidas classifica-

cdes de risco.
Tal instabilidade € interpretada pelos pos-Keynesiancs, de acordo com Fer-

rari Filho e Araljo (2000), como inerente as economias monetdrias, visto que as de-

cisdes sdo tomadas baseadas em um ambiente incerto. Portanto, “nesse contexto,

50



as expectativas dos agentes econdmicos sao modificadas constantemente ao longo
do tempo e, portanto, ndc podem ser estabilizadas™ (Ferrari Filho & Aradjo, 2000,
p.169).

As agéncias de rating, no entanto, se esforcam para manter suas expectati-
vas (Le. rafings) relativamente estaveis. Elas s8o avessas a sucessivas mudangas
de classificagdo no curto prazo € argumentam que tal estabilidade é uma demanda
por parte tanto dos emissores como dos investidores, baseados na idéia que quanto

mais estaveis sdo os ratings, mais corretos eles seriam.

Dessa forma, nao € razoave! considerar as agéncias de rating capazes de
classificar racionalmente riscos de crédito quando estes s&o plenamente vulneraveis
a comportamentos imprevisiveis € sujeitos a euforia ou panico dos agentes econd-
micos. O que, por sua vez, implica na incapacidade das agéncias em assumir apro-
priadamente a instabilidade e a incerteza inerentes dos sistemas financeiros em su-
as classificagcdes de risco de crédito, e que as tornam incapazes de reagir antecipa-

damente as crises financeiras.

2.3. O papel pro-ciclico das agéncias durante crises financeiras

Adicionalmente ao histérico de erros das agéncias de ratings, a terceira criti-
ca que recai sobre elas € sua participa¢do pro-ciclica na ocorréncia de crises finan-

ceiras.

A principio, os ratings soberanos serviriam para atenuar os ciclos de cresci-
mento e depressdo nos mercados financeiros. Durante o ciclo de expansado dos
mercados de credito, verificada a insustentabilidade de tal expansao pelas agéncias
de rating, o rebaixamento antecipado do rating auxiliaria na reducdo das expectati-
vas de retorno e diminuig@o dos ingressos de capitais privados de curto prazo (de
carater especulativo), que funcionam como combustivel para o crescimento dos
mercados de crédito e estimulam a vulnerabilidade nos paises demandantes de re-
cursos (REISEN & VON MALTZAN, 1999).
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No entanto, para Reisen € Von Malfzan (1999), ao invés de liderarem os
movimentos dos mercados financeiros, o0s ratings sao defasados a eles. Em um ce-
nario favoravel de ingresso de fluxos de capitais estrangeiros em determinada eco-
nomia ocorre, de modo geral, uma eleva¢ao do rating dessa economia, alimentando
ainda mais o excesso de otimismo, a euforia neste mercado e estimulando os in-
gressos excessivos de capitais especulativos. Da mesma forma, em epocas de crise
e fuga de capitais, o rebaixamento do rating adicionaria panico entre os investidores,

provocando uma fuga de capitais e elevagdo nas curvas dos spreads soberanos.

Os anos 1990 testemunharam diversos ciclos de expanséo e contracéo nos
mercados financeiros (boom-bust cycles) emergentes. Segundo os mesmos autores,
o crescimento dos fluxos de capitais privados para os mercados emergentes e a de-
crescente importancia dos “concessional finance” (1999, p.7) ampliaram a importan-
cia dos ratings soberanos, principaimente por servirem de teto acs ralings corporati-

vos das empresas localizadas no pais.

Segundo Farhi e Cintra (2002, p.9),

*Como as classificacdes de risco tém o poder de determinar, em boa parte,
a disposigac dos investidores em fornecer recurses, assumir riscos de crédi-
to ou adquirir titulos de empresas e paises, passam a constituir elemento
determinante na formagao de preco dessas operagdes. Nesse sentido, po-
de-se afirmar que, em fung&o de sua credibilidade e do peso adquirido pelos
ratings de créditc na formagio de pre¢o dos ativos financeiros, as notas e
projectes emitidas pelas agéncias passam a ser, em parte, profecias auto-
realizaveis. Em alguns casos, isso pode ocorrer mesmo guando as proje-
¢des estéo equivocadas”

Logo apds a erupcgéo das crises, por exemplo, os ratings soberanos dos e-
missores afetados despencaram ao nivel denominado junk status. Esse rebaixa-
mento, durante a crise asiatica, reforcou-a em diversos sentidos: os bancos comer-
ciais ndo podiam mais emitir linhas de crédito para exportadores e importadores lo-
cais, os investidores institucionais tiveram de fugir dos ativos asiaticos devido as su-
as exigéncias de investimentos limitadas a titulos considerados investment grade, e
os investidores passaram a reduzir seus niveis de alavancagem (LARRAIN, REISEN
& VON MALTZAN, 1997).

Em sua atuagdo, as agéncias tiveram o mesmo comportamento de panico e

instinto de manada dos investidores, reduzindo drasticamente suas avaliagdes no
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auge da crise. Para Farhi e Cintra (2002), a repentina mudanga de expectativas re-
duziu significativamente a liquidez dos mercados, produziu panico e extrema volatili-
dade dos pregos. Assim sendo, a atuacdo das agéncias de classificag@o de riscos
contribuiu para esse movimento extremo que ultrapassou as fronteiras asiaticas,
produzindo atagues especulativos inclusive contra economias emergentes em outros

continentes.

Nas crises russa e brasileira, por outro lado, a tentativa das agéncias de an-
tecipar as crises acabou por acentuar as fugas de capitais e ampliar a desconfianga
dos investidores. Em agosto de 1998, enquanto a Rissia passava por um atague
especulativo que levou seu governo a triplicar as taxas basicas de jurcs, as agéncias
rebaixaram fortemente o seu rating, ampliando a fuga de capitais. Em setembro do
mesmo ano, as agéncias reduziram o rating soberano brasileiro temendo o contagio
da crise russa e o fizeram novamente em janeiro de 1999, com ¢ fim do regime de
cambio fixo no pais (FARHI & CINTRA, 2002).

Nesses casos, as agéncias de classificagdo de risco ndo funcionam como
mecanismos que atenuam a incerteza. Ac contrario, serviram como agentes disse-
minadores da instabilidade e adicionaram um fator real (a reviséo do rating sobera-

noj a movimentos especulativos de ingresso excessivo ou fuga de capitais,

O papel pro-ciclico das agéncias de rating, tanto na expansio como na con-
tracdo dos mercados financeiros internacionais, ja foi objeto de estudo de diversos
economistas, gue comprovaram empiricamente tal ineficiéncia do modelo de classifi-

cacgao de risco como utilizado hoje pelas agéncias.

Cantor e Packer (1996)", por exemplo, analisaram o comportamento dos
spreads dos titulos mais liquidos de 18 paises frente acs anincios de mudangas dos

ratings soberanos. Considerando um pertiodo de 30 dias antes e 20 dias depois des-

" Foram analisados os ratings soberanos atribuidos a 18 paises {Argentina, Australia, Bélgica, Brasil,
Canada, Coldmbia, Dinamarca, Finlandia, Irlanda, Itélia, Malasia, Nova Zelandia, Suica, Tailandia,
Hungria, Filipinas & Venezuela} entre 1987 e 1984, frente a 79 anuncios de mudangas nos ratings
soberanos {sendo 39 anlncios reais — 14 elevactes e 25 rebaixamentos ) e o restante, mudangas de
outfooks (STANDARD & POOR'S) ou watchfist (Moody's), 23 com perspectiva positiva e 17 com
perspectiva negativa.
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tes anlincios, concluiram que as mudancas de ratings sdo precedidas de mudangas

nos spreads dos titulos.

Os spreads elevaram-se cerca de 3,3 pontos percentuais no caso de rebai-
xamentos, enquanto cairam cerca de 2 pontos percentuais no caso de elevacdes no
periodo de trinta dias anteriores & revisdo do rating. Posteriormente, os autores e-
xaminaram o efeito imediato de tais anuncios, considerando uma janela de apenas
dois dias — o dia do anlincio e o dia posterior — & concluiram gue os spreads subiram
0,9 ponto percentual no caso de rebaixamentos, enquanto cairam 1,3 pcnio percen-
tual no caso de elevagdes (CANTOR & PACKER, 1996).

Assumindo a elevacao/redugdo dos spreads como percep¢do de mai-
or/menor risco do credor € associando uma elevagdo acelerada dos spreads com a
ocorréncia de uma crise financeira, o estudo dos autores conclui que a revisao dos
ratings ndo antecipou a ocorréncia de crises financeiras, ja que os spreads eleva-
ram-se antecipadamente a essa revisdo. Além disso, as revisdes dos ratings ainda
tiveram uma elevada influéncia no comportamento observado posteriormente nos

spreads, o que comprova sua participagéo pré-ciclica duranie crises financeiras.

A analise de Cantor e Packer (1996} ainda diagnosticou que os impactos dos
anuncios de ratings nos spreads dos titulos analisados foram estatisticamente signi-
ficantes para os ratings classificados como grau especulativo, mas insignificante pa-

ra os de grau de investimento.

Em outro estudo, Reisen e Von Maltzan (1999)'° analisaram a relago entre
0s ratings soberanos atribuidos pela Moody's, Standard & Poor's e Fitch, e os spre-
ads de titulos soberanos em relagdo ao Tesouro norte-americanc, num periodo de
30 dias anteriores e posteriores aos anuncios de mudanc¢as de ratings, buscando
analisar se tais mudancas podem desencadear ciclos de euforia ou crises em eco-

nomias emergentes.

'* Foram analisados os ratings soberanos atribuidos pela Standard & Poor's e Moody's durante o
perfodo de 1989 e 1997 e os spreads dos principais titulos scberanos destes pafses em relagio aos
treasuries norte-americanos de 10 anos. Durante o periodo, foram identificadas 103 revisdes de ra-
tings, 58 alteragtes reais de rating (32 elevacdes e 26 rebaixamentos) e 45 mudangas de perspecti-
vas (29 positivas e 156 negativas).
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Os autores comprovaram a teoria do papel pro-ciclico das agéncias, argu-
mentando que na ocorréncia de sucessivas saidas de capital, os spreads dos titulos
soberancs aumentariam, o que levaria as agéncias a um rebaixamento do rafing. O
rebaixamento, por sua vez, faria com que muitos investidores reavaliassem seus
investimentos, aumentando a saida de capital, 0os Spreads e provocando, conse-
giientemente, sucessivos rebaixamentos, formando assim, um circulo vicioso. O o-
posto também foi verdadeiro: em alguns paises asiaticos, durante o periodo de eufo-
ria em meados da década de 1990, ocorreram entradas maci¢as de capitais estran-
geiros e sucessivas elevagdes nos riscos soberanos desses paises (REISEN & VON
MALTZAN, 1999).

Kaminsky e Schmukler (2001)16 consideraram um intervalo de 10 dias ante-
ricres e 10 dias posteriores ao anuncio de mudanga do rating, sobre o EMBI. Os au-
tores concluiram que as mudangas de rating tém impacto significativo no mercado
de titulos soberanos e também no mercado acionario, com as Spreads subindo uma

média de 3% e as agdes sofrendo uma queda de 1% em casos de downgrade.

Os autores também estudaram o efeito-contagio que a alteragdc de um de-
terminado rating soberano pode causar sobre outros paises com caracteristicas se-
melhantes, considerando os mercados financeiros cada vez mais globalizados. Os
autores reconheceram o efeito denominado wake up call dos downgrades (2001,
p.22): diante do rebaixamento de uma determinada economia, os investidores tende-
riam & generalizagédo e, conseqiientemente, reavaliariam seus investimentos em e-
conomias similares, afetando outros paises, principalmente os da mesma regiéo,

embora este impacto seja menor do que um downgrade domestico.

Pode-se concluir, entdo, que a participagdo independente e imparcial das
agéncias como referéncia no processo decisdrio dos agentes econdmicos requereria
que estas se encontrassem hierarquicamente acima dos mercados, antecipando os

ciclos econdmicos de expansdo e depresséo, supervisionando e atenuando movi-

'® Foram analisados os ratings soberanos atribuidos pela Standard & Poor's, Moody's e Fitch sobre
16 palses emergentes (inclusive ¢ Brasil}, entre janeiro de 1999 e junho de 2000.
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mentos especulativos, liderando as reagdes aos desequilibrios de forma organizada

e garantindo maior confiabilidade em suas transa¢bes.

No entanto, tais agéncias estéo plenamente inseridas no mercado, reagindo
a ele bem como estimulando sua a¢&o. As agéncias n&o sao entidades imparciais ao
sistema financeiro internacional: quando n&o impulsionam uma tendéncia acs inves-
tidores, respondem a uma tendéncia iniciada por eles, participando pro-ciclicamente,
agravando a instabilidade do sistema financeiro internacional e ampliande ainda a

incerteza.
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Conclusao

A generalizagdo do uso dos ratings das agéncias de classificagdo de risco
de crédito peios agentes econdmicos trouxe consigo a maior responsabilidade des-
sas agéncias junto ao sistema financeiro internacional. Os emissores passaram a
depender das classificagdes feitas por Standard & Poor’s, Moody's e Fitch para via-
bilizar suas captagdes via mercado de capitais. Por outro lado, os investidores pas-
saram a considerar tais agéncias como uma das principais fontes de informacgéo uti-

lizadas nas suas formagdes de expectativas e precificagdo dos atives.

No entanto, a falta de transparéncia e imparcialidade das agéncias, os diver-
$08 equivocos nas classificagbes de risco bem como sua participagéo constante-
mente pré-ciclica na ocorréncia de crises financeiras vém consecutivamente fragili-
zando o0 reconhecimento dessas instituicbes pelos agentes do mercado financeiro
internacional. A grave responsabilidade das agéncias de rating na disseminagéo da
crise do subprime norte-americano € um dos mais duros golpes enfrentados por es-

sas agéncias.

A urgente adequagao do funcionamento das agéncias de classificagao, de
forma que garantam informacgao confiavel e possibilitem um sistema financeiro inter-

nacional mais estavel, passa, obrigatoriamente, pela sua maior reguiacao.

Algumas medidas ja foram tomadas pelos principais érgaos reguladores do
mercado, SEC (U.S. Securities and Exchange Commission) € a CESR (Comité das

Autoridades de Regulamenta¢ao dos Mercados Europeus de Valores Mobiliarios).

A divulgacio publica e detalhada das metodologias, critérios qualitativos e
quantitativos considerados e ponderagéo utilizada na formagao do rating é o primeiro
passo para permitir maior fiscalizagdo das agéncias. Sob regulamentagéo, as agén-
cias perderiam a confidencialidade metodologica que desfrutam e permitiiam aos
agentes econdmicos o livre acesso as informacgdes relevantes em suas analises de

risco.
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A mudanca do modelo de negdcio, baseado na extingdo do pagamento pelo
emissor, eliminaria possiveis conflitos de interesses. Como ja citado, a alternativa
mais razoavel seria a remunerag¢ao dos ratings por um érgao representativo dos in-
vestidores institucionais, financiados a partir de uma taxa paga por esses agentes e
pelos emissores de titulos, afastando a receita das agéncias do pagamento individu-

al de emissores.

Adicionalmente, a regulamenta¢do do setor deve limitar a atividade das a-
géncias de rating a, unicamente, avaliar e classificar os riscos de crédito dos emisso-
res. O conflito de interesses ¢ inevitavel e inaceitavel quando as agéncias de rating

também provém servigos de consultoria aos emissores.

Essas medidas solucionariam os problemas reconhecidos de conflito de inte-
resses, falta de transparéncia e imparcialidade por parte das agéncias. No entanto,
nao resolveriam a incapacidade das agéncias de classificar os riscos de c¢rédito con-
siderando apropriadamente a incerteza inerente aos mercados financeiros e, fam-
pouco, atenuariam o papel pro-ciclico que as agéncias exercem em episédios de

crises financeiras.

E possivel que, com maior acesso as informagées utilizadas pelas agéncias
de rafing, os agentes econdmices identifiquem a defasagem natural que os modelos
metodolégicos backward looking das agéncias possuem €, por isso, deixem de se
orientar de forma tao irracional por esses rafings. Por outro lado, & possivel gue, o-
brigadas a apresentar as premissas e indicadores utilizados na determinacao de su-
as classificactes, as agéncias passem a divulgar ratings mais dinamicos as flutua-
cbes dos ciclos econdmicos, permitindo-as identificar tendéncias e, dessa forma,

antecipar a ocorréncia de crises financeiras.

Neste caso, o papel pro-ciclico das agéncias podera ser afetado sob duas
maneiras: caso a precisdo metodoldgica dessas agéncias seja tao elevada de forma
que permita a antecipacédo do ponto de inflexdo de determinada economia (onde a
expansac comega a virar depresséo), as agéncias rebaixariam seus ratings, o que

atenuaria o ciclo de expansao, controlaria a euforia, diminuiria o ingresso excessivo
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de capitais e, por fim, reduziria a probabilidade de crise financeira. As agéncias, en-

tao, participariam anticiclicamente nas crises financeiras.

Caso contrario, ou seja, as agéncias de rafings reconhegam o pericdo de
depressdo quando estd ja ocorre, rafings mais dindmicos seriam ainda mais pré-
ciclicos; a cada nova revisdo, uma reagdo condizente por parte dos agentes econd-
micos preduziria ainda maior pressao contra o emissor que produziria, hovamente,

reviséo do rating.

As agéncias, se resolverem o duro cenflito entre precisdo e estabilidade de
seus rafings, deverdo agir de forma transparente e imparcial para que possam recu-
perar o prestigio e reconhecimento obtido durante mais de um seculo de atividade. A
recuperacac da reputacdo das agéncias, no entanto, requer que estas consigam an-
tecipar-se aos ciclos ecandmicos de expansio e depresséo, supervisionar e atenuar
movimentos especulativos, liderar as reagfes aos desequilibrios de forma organiza-
da e garantir maior confiabilidade em suas transac¢des, em um ambiente econdmico

em que a unica garantia & a presencga da incerteza.

Considerada a atual ordem financeira internacional, baseada na desregula-
mentagdo dos mercados e alta mobilidade do capital, a capacidade das agéncias
atuarem adequadamente como referéncias na formagao de expectativas e tomada
de decisdes dos agentes € absolutamente limitada. Dessa forma, os erros historicos
e o papel pro-ciclico das agéncias sao problemas sem solucao possive! desde que
n&o ocorra uma transformagao na ordem financeira internacional: um intenso pro-

cesso de regulamentag@o e supervisdo dos mercados com maior controle sobre os

movimentos especulativos.
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