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RESUMO

O trabalho tem como objetivo analisar a relevancia das agéncias de rating na escolha
da forma de financiamento das empresas. Ao longo dos anos, essas agéncias adquiriram
grande reconhecimento, o que fez com que suas avaliacbes de crédito passassem a ser
amplamente utilizadas pelos agentes financeiros para direcionarem seus investimentos:
empresas com um maior nivel de rating e, consequentemente, com crédito melhor avaliado,
receberiam mais recursos do que outras em nivel inferior. Assim, adquirir uma avaliagao
positiva tornou-se, praticamente, essencial para todas as empresas que buscavam recursos no
mercado financeiro. Porém, apds a ocorréncia de fortes crises mundiais as agéncias de rating
tiveram sua credibilidade abalada, fazendo com que sua atuagdo comecasse a ser questionada.
Por isso, torna-se importante conhecer as criticas feitas a essas instituicfes tao relevantes para
as empresas e, consequentemente, para a economia.
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INTRODUCAO

As decisbes de investimento sdo fundamentais para dindmica econémica tanto por
impulsionar a demanda, estimulando a producdo e o emprego, como por criar capacidade
produtiva. Para realizar os investimentos, as empresas, em geral, utilizam recursos préprios,

acumulados por meio de lucros retidos, emissao de a¢des ou dividas.

Grandes firmas adquirem com maior facilidade fundos para realizagdo de um
investimento, enquanto empresas pequenas, além de enfrentarem mais dificuldades para

contrair emprestimos, podem nem mesmo ter acesso ao mercado de capitais.

O mercado de capitais, por sua vez, é de extrema importancia para o crescimento e
expansdo das empresas. Por meio dele sdo negociadas acdes, titulos de dividas emitidos por
empresas, entre outros ativos, denominados valores mobiliarios. Ao promover o encontro
entre agentes deficitarios, que necessitam de recursos, e agentes superavitarios, dispostos a
emprestar, permite a realizacdo de investimentos que, muitas vezes, ndo poderiam ser
realizados apenas com os fundos acumulados pelas proprias companhias. Na realidade, a
forma que a firma escolhera para financiar seus projetos, que determina sua estrutura de
capital, dependera de diversos outros fatores, 0 que motivou o surgimento das chamadas

Teorias da Estrutura de Capital.

Além disso, a transacdo entre agentes superavitarios e deficitarios envolve,
caracteristicamente, dois riscos principais que interferem no volume de investimento: o risco
do empresério, ou do tomador de emprestimo, que se refere a probabilidade de se conseguir o
retorno esperado; e o0 risco do emprestador, referente ao risco do ndo cumprimento da
obrigacdo. Por este motivo, em um mercado cada vez maior e mais globalizado, ja em 1850,
surgiu a necessidade de um terceiro agente nessa transacdo. O novo agente deveria ter como
principal funcdo fornecer informacbes sobre as companhias que buscavam empréstimos,
fazendo com que o investidor pudesse possuir maior ciéncia dos riscos que poderia estar
exposto ao investir. Dessa forma, surgiram as conhecidas agéncias de rating, responsaveis por
fornecer a classificacdo de risco dos titulos emitidos e reduzir a assimetria de informacéo

existente entre os agentes superavitarios e 0s agentes deficitarios.

Atualmente, com a intensa globalizacédo financeira, 0s servicos prestados pelas

agéncias de rating passaram a ser cada vez mais procurados. Assim, para saber o risco de
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crédito de determinada empresa, pais ou até mesmo emissGes, 0s investidores recorrem aos
ratings fornecidos pelas agéncias, que permitem, inclusive, uma comparacao entre 0S riscos

de diferentes emissores ou ativos.

Porém, a ocorréncia de diversas crises, como a do sudeste asiatico, em 1997, e a mais
recente crise dos subprime americana, em 2008, vem fazendo com que o papel desses agentes
seja questionado. A falta de transparéncia, a concentracdo de mercado e a falta de
responsabilidade atribuida as informacdes fornecidas, sdo algumas das criticas feitas a atuacdo
das agéncias rating.

Dessa forma, o presente trabalho busca analisar o impacto das avaliacGes feitas pelas
agéncias sobre as decisdes de financiamento e, consequentemente, de investimento das
empresas, ja que os agentes dispostos a emprestar baseiam-se fortemente nas informacdes
concedidas por elas.

No primeiro capitulo, serdo introduzidos alguns dos instrumentos oferecidos pelo
mercado de capitais utilizados como fonte de financiamento das empresas. Além disso, seréo
analisadas teorias que propde explicar como as firmas tomam a melhor decisdo referente a

captacdo de recursos, ressaltando, nesse aspecto, a importancia da emissao de dividas.

No segundo capitulo, entdo, serd apresentado um breve historico das agéncias de
rating, responsaveis pela classificacdo do risco dos titulos de dividas emitidos por empresas,
paises, além de classificarem o risco associado a emissdo em si. Complementarmente,
mostrar-se-a a metodologia utilizada pelas trés maiores players do mercado, Standard &

Poor’s, Moody’s e Fitch, em suas anélises.

O terceiro capitulo apresenta o impacto do rating atribuido pelas agéncias nas decisdes
de financiamento das empresas, assim como nas decisfes e expectativas dos investidores. Por
fim, sugere uma discussdo acerca das controversias surgidas em torno da atuacdo das agéncias

de rating nos ultimos anos.



CAPITULO | - ALTERNATIVAS DE FINANCIAMENTO PARA EMPRESAS NAO
FINANCEIRAS

O mercado de capitais possui significativa relevancia no crescimento e expansao das
empresas (Lima e Andrezo, 2002). Representado pelas bolsas de valores e mercados de balcdo
organizados, tem como objetivo principal viabilizar a capitalizagcdo das empresas por meio do
fornecimento de liquidez aos titulos de propriedade e de divida de emissdo das empresas, de
acordo com Perobelli (2007). De forma geral, promove o encontro entre firmas, que buscam

recursos para financiar seus projetos e agentes interessados em investir.

A empresa, ao escolher a forma que ird captar seus recursos, podera utilizar capital
proprio e/ou de terceiros. A estrutura de capitais refere-se, portanto, a0 modo como as
empresas utilizam essas diferentes fontes de capital para se financiar. Diversas teorias
surgiram ao longo das ultimas décadas, tendo inicio com Modigliani e Miller (1958), que
defendiam que, em um mundo ideal, sem impostos, o valor da empresa independe de sua
estrutura de capitais. Desde entdo, outros estudos surgiram a fim de mostrar o contrario e

verificar custos e beneficios das diferentes fontes de financiamento existentes.

Dessa forma, este primeiro topico busca caracterizar algumas das alternativas mais
importantes de financiamento utilizado por empresas ndo financeiras, mostrando 0s
instrumentos utilizados, que variam principalmente de acordo com a remuneracgéo, podendo se
tratar de renda fixa ou variavel, com o prazo de vencimento, com operac6es de curto, medio e
longo prazos e com a existéncia e qualidade das garantias. A partir dai, serdo verificadas as
principais teorias referentes a estrutura de capital, que buscam explicar como as empresas
tomam suas decisbes de financiamento, combinando a emissdo de dividas, acdes e capital

proprio de acordo com os aspectos tedricos apresentados a seguir.

1.1 Renda fixa
1.1.1 Commercial Papers

As notas promissorias, ou commercial papers, sao um instrumento de financiamento

de curto prazo sendo utilizadas principalmente para a resolucdo de problemas de fluxo de
10



caixa das empresas, visto que permitem uma estruturacdo mais rapida a um custo menor,
segundo Fortuna (2008). Dessa forma, podem ser consideradas uma alternativa inicial,
utilizada em caréter de urgéncia, para a captacéo de recursos, visando a realizacéo de projetos

maiores em um horizonte mais longo.

Regulamentadas, inicialmente, pela Instrugdo CVM n° 134/90, podem ser emitidas por
sociedades anbnimas ndo financeiras de capital aberto ou fechado e, posteriormente,
negociadas em mercado secundario. Possuem prazo de vencimento de no minimo trinta dias e
no maximo cento e oitenta dias, quando emitidas por companhia fechada, ou trezentos e

sessenta dias, no caso de emissdes feitas por companhias abertas.

A emissao é feita escrituralmente e o registro no Sistema de Notas Promissdrias (Nota)
da Cetip, podendo ser prefixados ou pds fixados, com ano base de 360 dias corridos.

De acordo com Fortuna (2008), o fato de as notas promissorias ndo poderem ser
mantidas em tesouraria em caso de liquidagdo antecipada, ndo permitindo ao emissor a
utilizacdo do mercado secundario de revenda, pode ser visto como uma desvantagem em
relacdo as debéntures, que permitem a realizacdo desse procedimento. Por outro lado, por
serem isentos de IOF, os commercial papers tornam-se uma alternativa vantajosa se
comparados aos empréstimos concedidos pelos bancos. Além disso, permite a captacdo de
recursos fora do sistema financeiro, fazendo com que as empresas possam captar recursos sem

comprometer seu limite de crédito bancario.

1.1.2 Debéntures

As debéntures podem ser emitidas por sociedade anénimas ndo financeiras, de capital
aberto ou fechado. Porém, apenas as companhias abertas, registradas na CVM, podem fazer
uma emissdo direcionada ao publico em geral. Caso ndo seja registrada, pode-se realizar uma

emissao privada, onde se tem acesso apenas a um determinado grupo de investidores.

Essa € uma alternativa de captacdo de recursos voltada para o médio e longo prazo e,
segundo Fortuna (2008), normalmente utilizada para projetos de investimento ou

alongamento do perfil do passivo.
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As emissdes de debéntures foram regulamentadas pela Lei n° 6.404/76, que permite
que uma companhia realize mais de uma emissdo, podendo ser dividida em séries, oferecendo
ou ndo garantias. A assembleia geral dos acionistas é responsavel por definir suas
caracteristicas, que variam, principalmente, nas formas de remuneracdo, de resgate e nos

prazos estabelecidos.

Quando a remuneracgdo € feita de forma prefixada, seu prazo minimo é de sessenta
dias. Ao se utilizar uma remuneragdo baseada na TR (Taxa Referencial) ou na TBF (Taxa
Bésica Financeira), o prazo minimo € de quatro meses. Em ambos 0s casos, utiliza-se como
ano-base 360 dias corridos. Ja a remuneracdo vinculada a um indice de precos possui prazo

minimo de um ano, existindo pagamento semestral de juros.

As formas de resgate também variam: podem ser simples, quando o pagamento de
juros se da na data do vencimento; conversiveis, no caso em que o titular pode converter as
debéntures em acdes da empresa; ou permutaveis, quando o credor pode trocar suas

debéntures por acdes de outras empresas, que ndo a emissora.

No caso das debéntures perpétuas, que ndo possuem data de vencimento estabelecida,
esse se dard apenas caso a empresa torne-se incapaz de realizar o pagamento de juros ou
obedeca a alguma outra condicdo previamente incluida na escritura de emisséo, como por

exemplo, a dissolugdo da companhia (Fortuna, 2008).

1.1.3 Bonds

Os titulos emitidos no exterior, ou eurobonds, sdo uma alternativa para empresas que
desejam captar recursos no longo prazo, com vencimento acima de dez anos, negociando o
papel em diferentes moedas que ndo a do pais de origem. Por terem uma taxa de juros mais
baixa, tornam-se uma opc¢éo relevante principalmente para empresas de grande porte. Podem
ser prefixados ou pos fixados, com sua rentabilidade baseada na taxa de juros dos titulos
americanos (Treasury Bonds) ou na Libor (London Interbank Offered Rate), além do prémio
em funcdo do prazo da operacdo e do risco de companhia emitente, definido pelas agéncias de
rating. A subscricdo dos titulos geralmente é feita por um consércio de bancos de
investimento e a emissdo, feita internacionalmente, abrange mercados e investidores de

diversos paises (Fortuna, 2008).
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Os titulos de divida emitidos no pais de origem da empresa, negociado em mercado
local sdo denominamos bonds domésticos, enquanto que os bonds estrangeiros caracterizam-
se por serem emitidos em um pais diferente do da empresa emissora e respeitarem as regras

desse mercado.

1.2 Renda Variavel
1.2.1 Agdes

AcOes podem ser caracterizadas como um valor mobiliario representando a menor
fracdo do capital das empresas. Dessa forma, seus compradores tornam-se coproprietarios
possuindo direitos sobre a companhia que variam de acordo com o tipo de acdo adquirida: no
caso de uma acdo ordindria, adquirem a participacdo nos resultados da empresa alem do
direito a voto nas assembleias gerais; caso a acdo seja preferencial, o acionista adquire
prioridade no recebimento de dividendos e no reembolso de capital, se a empresa for

dissolvida.

As acbes também se diferenciam na sua forma de representacdo, podendo ser
representadas por um certificado ou escriturais, ndo necessitando da emissao de cautelas para
sua transferéncia. A escrituracdo € realizada por um banco, que promove as transacdes sem

movimentacao de documentos fisicos (Fortuna, 2008).

Devendo ser emitidas por sociedades andnimas, sdo ofertadas a investidores, que
podem ser institui¢cBes financeiras ou ndo financeiras e pessoas fisicas. A oferta pode se dar de
duas formas distintas: a oferta publica de ac¢6es, que deve ser precedida por registros na CVM
e, consequentemente, oferece maior garantia de abertura de informacbes aos investidores,
tornando a operacdo mais transparente; e a oferta privada de acbes, destinada a um grupo
restrito de investidores e isenta de meios de comunicagdo intermediarios que comuniquem a

venda.

As empresas que negociam suas acdes em bolsa de valores sdo denominadas empresas
de capital aberto, enquanto que nos outros casos tem-se uma sociedade anénima de capital

fechado.
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A remuneracdo varidvel desse valor mobiliario pode ser classificada em duas formas
distintas, de acordo com o Guia de Mercado de Capitais da Nova Bolsa — BM&FBOVESPA:

- Proventos, estando subdivido em: dividendos, referentes a parcela de lucro paga aos
acionistas, devendo ser no minimo igual a 25% do lucro anual da empresa; juros sobre capital
préprio, onde a empresa remunera de acordo com os lucros retidos anteriormente; bonificagdo
em acOes, que representa a distribuicdo gratuita de acdo ao acionista devido ao aumento do
capital da empresa ou de reservas de lucros, sendo portanto, uma atualizacdo da parcela de
participacdo do acionista no capital da companhia; e bonificacdo em dinheiro, quando
concede-se uma participacdo adicional nos lucros, além da distribuicdo dos dividendos.

- Direito de preferéncia na aquisicdo de acgbes (subscri¢do): quando a empresa, ao
emitir novas acOes, concede prioridade na aquisicdo aos acionistas em quantidade
proporcional a ja possuida, podendo esse direito ser realizado ou vendido a terceiros em bolsa.

1.2.2 American Depositary Receipts (ADR)

Os ADRs foram definidos pela Resolugdo do CMN 1.289 (1987:72), como
“certificados representativos de agdes ou outros valores mobilidrios que representem direitos a
acOes, emitidos no Exterior por instituicdo depositaria, com lastro em valores mobiliarios
depositados em custodia especifica no Brasil”. Isso significa que bancos norte-americanos
emitem recibos de depdsitos com cotacdo e negociacdo realizadas em dolares no mercado
financeiro dos Estados Unidos com lastro em acBes de empresas estrangeiras custodiadas pelo
banco emissor, sendo esse um valor mobiliario emitido fora dos EUA. O lastro, por sua vez,
permite que os investidores estrangeiros que venham a adquirir o valor mobiliario possuam as
mesmas vantagens econdmicas dos acionistas residentes no pais onde a empresa que lanca o

programa de ADR esté estabelecida.

Dessa forma, os ADRs surgiram como uma alternativa de captacdo de recursos para as
empresas de paises emergentes, como o Brasil, devido as diferencas na legislacdo e tributacao
gue permitiam a empresa estrangeira a obtencdo de beneficios sobre a emissdo em bolsa de
valores no seu pais de origem, além da facilidade obtida pelos americanos na aquisicdo desses

valores mobiliarios.
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Os ADRs podem ser patrocinados, quando a empresa que possui acdes lastreadas em
ADRs se compromete a fornecer todas as informacdes necessarias ao banco depositario, ou
ndo patrocinados, quando a emissdo publica dos ADRs ocorre sem a participacdo efetiva da
empresa que emitiu as acoes que servem de lastro (BM&FBOVESPA, 2012).

A forma usualmente utilizada é a de emissdo patrocinada, dividida em quatro tipos:
nivel I, onde a instituicdo emissora deve cumprir apenas requisitos minimos de registro,
podendo, em alguns casos, serem exigidas pelas entidades regulatérias locais ou ndo ou bolsas
de origem copias de relatdrios referentes a fatos relevantes. Nesse nivel, a instituicdo emissora
negocia, apenas em mercado de balcdo, ADRs lastreados em acdes ja existentes no mercado
de origem; nivel Il, onde a empresa emissora deve fornecer maiores detalhes sobre a
companhia, devendo entregar a SEC (Securities and Exchange Commission) seus relatdrios
anuais, informes e comunicacgdes, podendo a negociacao ser feita nas bolsas de valores norte
americanas; nivel Il1, dedicado a empresas que desejam fazer oferta puablica de agdes no
mercado americano. Nesse nivel, ha uma grande exigéncia de informacgdes, devendo a
companhia realizar o registro completo na SEC e atender todas as normas de divulgacdo e
envio de informacdes, além da elaboracdo de um prospecto informativo, posteriormente
divulgado aos possiveis investidores, que deve conter detalhes da companhia e de seu
negocio, preco da oferta de acGes e o planejamento de como devera ser feita a distribuicéo.
Assim como no nivel I, devem enviar a SEC os relatorios anuais, informes e comunicacoes,
também podendo ser listado em bolsa de valores americana (BM&FBOVESPA, 2012).

Além dos trés niveis citados, os ADRs podem ser emitidos sob a Regra 144 A,
ocorrendo de forma restrita, sem a supervisdo da SEC. Nesse caso, 0s ADRs sdo adquiridos e
negociados entre os QIBs (Qualified Institucional Buyers), que sdo investidores institucionais

mais sofisticados.

1.3 Teoria sobre a estrutura de capital
1.3.1 Teoria do Trade Off

A teoria do trade-off, segundo Bastos e Nakamura (2009), defende a existéncia de uma
estrutura 6tima de capital, isto €, uma combinacdo entre capital préprio e de terceiros que

maximizaria o valor da empresa.
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Por isso, as empresas procuram um ponto 6timo entre o endividamento, que gera
beneficios fiscais, dado que os juros que remuneram o capital de terceiros sdo dedutiveis para
fins de imposto de renda, e o custo de eventual dificuldade financeira. Isso ocorre porque, de
acordo com Myers (1984), ao aumentar seu endividamento e, consequente, o beneficio fiscal
adquirido, as empresas aumentam seu valor, mas também aumentam o custo associados a essa
alavancagem, uma vez que aumenta a probabilidade de a empresa ndo ser capaz de cumprir
com suas obrigacOes financeiras e decretar faléncia, o que gera os custos de faléncia
esperados (Nakamura e Mota, 2002). Esses custos estdo associados tanto ao processo legal
para reorganizar uma empresa falida, quanto aos custos de agéncia, que surgem devido a
diferenca de interesses entre administradores e acionistas, ambos visando agir em favor do seu
beneficio proprio, e se acentuam em estruturas mais endividadas, ja que os credores fornecem

recursos a empresa, mas nao tém total controle sobre sua aplicag&o.

Logo, a empresa aumenta seu endividamento até o ponto em que o beneficio fiscal
sobre a divida seja exatamente compensado pelo acréscimo dos custos decorrentes do

endividamento.

1.3.2 Teoria do Pecking-Order

Myer (1984), ao formular a teoria do pecking-order, observou a existéncia de uma
hierarquia no modo em que as empresas escolnem seu meio de financiamento: em primeiro
lugar, optam pela utilizacdo de recursos internos; em segundo lugar, pela emissdo de dividas;
e, em terceiro lugar, pela emissao de acdes. Um dos motivos seria 0 alto custo da colocacéo
de acdes no mercado, inexistente caso se utilize recursos internos, ja que ndo ha custos de
transacdo. Porém, esses custos ndo se mostravam grandes o suficiente para se sobreporem aos

custos e beneficios da alavancagem, defendidos na teoria do trade-off.

Visando sustentar a Teoria do pecking-order, Myer e Majluf (1984) realizaram estudos
buscando a base para a preferéncia pelo financiamento interno. Descobriram que, além dos
custos administrativos e de subscricdo associados ao financiamento externo, existia assimetria
de informacdes, que pressupde que os administradores possuem maior conhecimento sobre a
firma se comparado a agentes externos. Assim, as decisdes dos administradores poderiam ser

interpretadas de forma positiva ou negativa pelos investidores.
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Em seus estudos, observam que, geralmente, a emissdo de acOes sinaliza perspectivas
ruins para o futuro da empresa, enquanto que a emissao de dividas remete a bons resultados
futuros. Isso ocorre, pois, caso os administradores de fato possuam informacdes privilegiadas
supondo que ajam sempre de acordo com 0s acionistas atuais, as empresas iriam atuar de
forma a acumular capital para realizar os investimentos com valor presente liquido positivo,
utilizando o minimo possivel de capital externo. Caso emitissem a¢fes no mercado, 0sS
investidores externos entenderiam que as novas agoes estariam superavaliadas, resultando na

queda de seu preco.

Portanto, a emissdo sO seria realizada caso ndo fosse possivel obter financiamento por
meio da emissdo de divida ou caso os administradores tivessem o mesmo entendimento do
investidor externo de superavaliacdo das acOes, o que faria com que a queda de preco no

mercado acionario fosse tolerada pelos acionistas.

1.3.3 Modelo de Sinalizagdo

A teoria da sinalizacdo, assim como o modelo de pecking-order, se baseia na
existéncia de assimetria de informacéo, acreditando que os gestores sdo mais bem informados
sobre o que ocorre dentro da firma do que os investidores externos, responsaveis pelo

empréstimo de recursos.

Segundo Ross (1977), os administradores poderiam emitir sinais ao mercado sobre a
companhia de acordo com a escolha da forma de financiamento. Por conhecerem seus fluxos
de caixa futuros, as empresas, ao optarem pela emissdo de dividas, estariam sinalizando ao
mercado que possuem uma boa saude financeira, dado que teriam condicGes de honrar o

pagamento do montante da divida e dos juros no longo prazo.

Dessa forma, a emissdo de dividas sinaliza aos investidores a qualidade superior da
empresa, Visto que o custo desse tipo de financiamento para empresas piores seria muito
elevado. Isso possibilita que o mercado associe o valor da empresa ao seu nivel de
endividamento: engquanto firmas com boa saude financeira conseguiriam emitir dividas a um
custo mais baixo, as firmas de qualidade inferior se caracterizariam pela maior utilizacdo de

capital préprio.
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Leland e Pyle (1977) defendem que a parcela de capital proprio pertencente ao gestor
da empresa seria responsavel pela sinalizacdo da qualidade da empresa ao mercado. Uma
grande parcela detida pelos gestores transmitiria confianga aos investidores, ja que se supde
que acreditam na qualidade do projeto em que estdo investindo. Ao aumentar a captacdo de
recursos por meio da emissdo de dividas, o gestor aumentaria sua participacdo na empresa,
transmitindo sinais positivos ao mercado. A imagem de boa empresa, portanto, estaria

positivamente relacionada a parcela de capital propria pertencentes aos gestores.
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CAPITULO Il - HISTORICO E METODOLOGIA DAS AGENCIAS DE RATING

As classificagdes de risco tiveram inicio em 1850 com a criagdo de um grande
mercado de titulos de divida das companhias ferroviarias norte americanas. Anteriormente, 0
mercado de titulos era composto basicamente de titulos soberanos de poucos paises europeus,
como Holanda e Inglaterra, que possuiam governos representativos e transmitiam confianca
aos investidores. Por outro lado, a economia norte americana voltava-se para operacgoes
domeésticas, visando conectar seus territorios por meio das ferrovias, implementadas em 1820,
e se financiavam, inicialmente, por meio de empréstimos bancarios e emissdes de acdes.
Pressionadas para promoverem uma expansdo para o oeste, tiveram que buscar outros meios
de financiamento, encontrando a solu¢do no desenvolvimento de um mercado de titulos de
dividas das companhias ferroviarias. A partir dai, no inicio dos anos 1900, esse mercado ja
estava consideravelmente maior do que os mercados de titulos soberanos da Holanda,

Inglaterra e dos préprios Estados Unidos (Rudden, 2005).

Com o crescimento do mercado de dividas corporativas para além do territorio
americano, investidores passaram a demandar mais informacgdes sobre as companhias nas
quais estavam sendo convidados a investir. Visando responder a essa demanda, Henry
Varnum Poor, editor do “American Railroad Journal” comegou a publicar informagdes sobre
0s ativos, passivos e ganhos dessas companhias, criando, apos o fim da Guerra Civil, em
1865, seu proprio manual, utilizado durante décadas como fonte de informacdo sobre as
industrias. As estatisticas utilizadas, segundo Rudden (2005), foram as precursoras do modelo
aplicado pelas agéncias de rating atuais. A empresa fundada por Poor, Poor’s Publishing
Company, emitiu seu primeiro rating em 1916. Em 1941, fundiu-se com a Standard Statistics

Company, dando origem a Standard & Poor’s (Cantor e Packer, 1994).

Em 1909, John Moody, considerado um reformador autodidata com um grande viés
empreendedor e bastante convicto das necessidades de se possuir uma comunidade
investidora, publicou a primeira classificagdo de crédito na “Moody’s Analyses of Railroad
Investments”, posteriormente transformando-se na Moody’s Investors Service. Em suas
analises, opinava sobre a condicdo de solvéncia das dividas emitidas pelas companhias

ferroviarias, baseando-se nas informacoes dessas empresas (Rudden, 2005).
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J& a Fitch Ratings surgiu em 1913, inicialmente como Fitch Publishing Company.
Fundada por John Knowles Fitch, em Nova York, come¢ou publicando estatisticas financeiras
conhecidas pelos seus clientes, incluindo a Bolsa de Valores de Nova York. Seus produtos
incluiam o “Fitch Bond Book” ¢ o “Fitch Stock and Bond Manual” (Choi e Papaioannou,
2009). Em 1924, introduziu sua escala de classificagdo, de AAA a D, reconhecida atualmente
(Rudden, 2005).

Cantor e Packer (1994), por outro lado, sugerem que as primeiras agéncias de rating
surgiram a partir das agéncias de crédito, que classificavam a capacidade dos comerciantes
cumprirem com suas obrigacBes financeiras. Louis Tappan teria sido o responsavel por
estabelecer a primeira agéncia de crédito mercantil, em 1841, em Nova York, e Robert Dun a
teria adquirido em seguida e publicado o primeiro guia de ratings, em 1859. Em 1849, John
Bradstreet teria fundado uma agéncia semelhante e teve seu manual de ratings publicado em
1857. Ja em 1933, ocorreria a fusdo das agéncias de Dun e Bradstreet, que, em 1962, tornou-

se dona da Moody’s Investor Service.

Com trés instituicdes atuando na divulgacdo de informacgdes sobre as condigcbes de
solvéncia das dividas e a expansdo do mercado de titulos americanos, as agéncias
consolidaram-se no mercado, sendo conhecidas por sua independéncia, integridade e
confiabilidade. Ao final dos anos 1920, a grande maioria dos titulos emitidos eram

classificados pelas agéncias de rating (Rudden, 2005).

Dessa forma, observa-se que essas empresas surgiram com o objetivo de atender a
necessidade de informacdes dos investidores, e assim combater a assimetria de informacdes
entre 0s agentes superavitarios e as companhias emissoras de titulos. Ao produzirem relatorios
que divulgam a classificacdo de risco dos titulos de divida emitidos, as agéncias facilitam o
processo de tomada de decisbes dos agentes ao auxiliarem na precificacdo dos ativos e

estimarem suas taxas de retorno (Farhi e Cintra, 2002).

Além disso, os custos informacionais que os analistas financeiros teriam ao fazer essa
andlise individualmente podem ser reduzidos com o trabalho das agéncias de rating, que
sintetizam todas as informac@es sobre o emitente consideradas relevantes para a classificacdo
(Bone, 2006).

Apesar de muitas outras agéncias terem surgido no mundo ao longo dos anos, as
economias de escala nesse processamento de informacdes para atribuir a classificacdo de risco
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e a necessidade de boa reputacdo para se manter no mercado fez com que Standard & Poor’s,
Moody’s e Fitch tenham se consolidado como 0s trés principais players do mercado.
Atualmente, sdo conhecidas como as “Big Three” (Coskun, 2009) com as duas primeiras
detendo 80% do mercado mundial (Afonso 2002 apud Bone 2006). Segundo Farhi e Cintra ,
“a funcdo das agéncias de classificagdo de risco €, portanto, montar parametros para a
classificacdo de riscos de diferentes agentes emissores de securities (titulos de divida e agdes),
mediante a avaliagdo da capacidade crediticia desses demandantes de recursos” (FARHI;

CINTRA, 2002: 765).

Como dito anteriormente, a classificacdo de risco é feita por meio dos ratings, que

podem ser atribuidos a empresas, governos, emissdes de papéis, seguradoras, entre outros.

A classificagdo pode variar de acordo com a agéncia, sendo dividida em dois grupos.
O grau de investimento possui menor propensdo ao risco, enquanto o grau especulativo
engloba ativos mais arriscados e, consequentemente, possui maior retorno. A classificagéo é

expressa da seguinte forma:
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Tabela 1.1 — Classificagdo das principais agéncias de rating

GRAU DE INVESTIMENTO
S&P Fitch | Moody's Interpretacdo do crédito
Melhor qualidade.
AAA AAA Aaa  Compromisso em honrar suas obrigacfes
extremamente forte.
AA+ AA+ Aal  Alta qualidade.
AA AA Aa2  Grande compromisso em honrar suas
AA- AA- Aa3  obrigacdes.
A+ A+ Al  Forte capacidade de pagamento.
A A A2 Mais suscetivel a condigdes adversas do que as
A- A- A3  categorias mais altas.
BBB+ BBB+ Baal Capacidade de pagamento
BBB  BBB  Bagz Cocdwda .
Condig6es econdmicas adversas possuem maior
BBB-  BBB-  Baa3 probabilidade de afetar essa capacidade.
GRAU ESPECULATIVO
S&P Fitch | Moody's Interpretagdo do crédito
BB+ BB+ Bal Dentro da cat,egoria de~ grau especulativo ¢é a
menos vulneravel ao ndo pagamento.
BB BB Ba2 Enfrenta grandes incertezas em condicdes
BB BB Ba3 adversas de negdcios, financeiras ou
) ) 45 gcondmicas.

B+ B+ B1  Atualmente, possui capacidade em honrar seus

5 5 B2 compromissos financeiros.

Condicdes adversas tém grande possibilidade de

B- B- B3  afetar essa capacidade.

CCC+ CCC+ Caal Atualmente vulnerdvel ao ndo pagamento.
CCC CCC Caa2 Depende de condigcdes favoraveis para honrar
CCcC- CCcC- Caa3 com suas obrigacdes financeiras.
Altamente vulneravel ao ndo pagamento.
CcC CcC Default ainda ndo ocorreu, mas é considerado
quase certo.
Ca  Altamente vulneravel ao pagamento.

C C Espera-se que a obrigacao apresente senioridade
relativa inferior ou recuperacao total inferior as
obrigagfes com maiores ratings.

D D C Estd em default.

Fonte: Standard & Poor’s (2014), Moody’s (2016) e Fitch (2015). Elaboracéo propria.
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Algumas agéncias de rating, utilizam instrumentos que servem para indicar a direcao
das futuras avaliagbes. A S&P, por exemplo, utiliza o CreditWatch e as perspectivas de
rating, indicando assim a probabilidade de uma mudanca de rating e, em alguns casos, a
direcdo dessa mudanca, servindo para complementar a classificacdo da tabela acima.

Segundo a Standard & Poor’s (2009), o CreditWatch é utilizado em trés casos: na
ocorréncia de eventos como fusdes, recapitalizagdes, referendos, medidas regulatorias,
deterioracdo no desempenho de ativos securitizados, expectativa de mudancgas operacionais ou
quando acreditam necessitar de informacgdes adicionais para avaliar o rating atual, quando
houver mudanca de desempenho do emissor ou da emissdo que pode alterar o rating no curto
prazo; e quando ocorrerem mudancas de critérios que possam afetar todo um setor ou um

conjunto de transagdes.

Além disso, na maioria dos casos, um rating devera ser colocado em CreditWatch se
existe 50% de chance de ser alterado em 90 dias. Designacdes de CreditWatch negativas
indicam a chance de rebaixamento, enquanto as positivas indicam uma possivel elevacdo do

rating.

A perspectiva de um rating possui um horizonte de tempo mais longo se comparado
ao CreditWatch. Pode ser mantida por até dois anos para ratings com grau de investimento e
um ano para os de grau especulativo e incorpora tendéncias ou riscos com impactos menos

certos para a qualidade do crédito.

As principais perspectivas atribuidas podem ser classificadas em: positiva, que
significa que o rating podera ser elevado; negativa, que significa que o rating podera ser

rebaixado; e estavel, significando que provavelmente o rating ndo sera alterado.

2.1 Metodologias de classificacdo das agéncias de rating

No presente trabalho, o foco serd apenas nos ratings soberanos e corporativos, sendo

complementados com uma descri¢do dos ratings atribuidos as emissdes corporativas.

Para andlise dos ratings soberanos serao utilizadas as metodologias da Moody’s ¢ da
Standard & Poor’s, por serem as duas maiores agéncias do mercado e por possuirem
informacdes disponiveis mais detalhadas e completas.
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Para andlise dos ratings corporativos serd utilizada como base para o estudo as
metodologias publicadas pela Standard & Poor’s e Fitch. A metodologia utilizada pela
Moody’s faz uma analise setorial, ndo tendo publicado documentos que considerem empresas

n&o financeiras de maneira geral.

O rating soberano considera a qualidade do crédito do governo nacional de honrar
suas dividas em moeda doméstica e estrangeira, ndo captando riscos referentes ao setor
privado. J& o rating corporativo € uma opinido sobre a capacidade de pagamento das empresas
emitentes de dividas, ndo sendo uma recomendacdo de compra ou de venda, mas apenas uma
avaliagdo utilizada na precificacdo dos ativos ou informagdes direcionadas a determinados
investidores (Bone, 2006). Os ratings atribuidos a emissdes especificas de divida de longo
prazo combinam em sua anélise o risco de default e suas perspectivas de recuperacdo. Caso a
divida possua uma boa perspectiva de recuperacdo, principalmente se contar com boas
garantias, podera ser avaliada acima do rating corporativo. Caso contrario, devera ser avaliada
abaixo (Standard & Poors, 2008).

Para analisarem a qualidade do emissor e da emissdo, baseiam-se em informacdes
fornecidas pelas proprias empresas ou por fontes confiaveis. No caso de avaliacdo dos ratings
corporativos, o risco soberano é incorporado, visto que, ao implementar politicas econémicas,
0 governo nacional interfere no ambiente financeiro e comercial do emissor corporativo,

gerando impactos que devem ser levados em consideracdo (Liu e Ferri, 2001).

Apesar das diferencas existentes entre as metodologias utilizadas por cada agéncia no
processo de classificacdo, todas se baseiam em andlises qualitativas e quantitativas
envolvendo, em geral, informacgdes disponiveis publicamente ou estimativas, em casos de

insuficiéncia de informacdes.

2.1.1 Rating Soberano

A metodologia utilizada pela Moody’s para analise dos ratings soberanos é composta
por quatro fatores gerais, divididos em subfatores, que oferecem uma explicacdo mais

detalhada e se apoiam em indicadores, como mostrado na tabela a seguir:
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Tabela 1.2 — Identificacio dos principais fatores de rating pela Moody’s

Flgura 1

Fatores gerais de rating

Subfator de rating

Ponderacio do
subfator (em
relagdo ao fator)

Indicadores do subfator

Média de Crescimento Real do PIB ...us

Dindmica de Crescimento 50% ‘Volatilidade no Crescimento Real do PIB, ..,
[ndice de Competitividade Global do Forum Econfmico Mundial,
Fator 1: Forga - -
EconBmica Escala da Economia 25% PIB Nominal (US$)
Renda Nacional 25% PIB Per Capita (PPP, USS) ,
A Diversificacao
Fatores de Ajuste Pontuacoes
ela Boom de Crédito
[ndice Global de|Eficacia Governamental
Quadro institucional e Eficacia 75% Indice Global de Estado de Direito
[ndice Clobal de Controle de Corrupgao
Fator 2: Forga -
Institucional Credibilidade e Eficacia da 259 Nivel de Inflagao: «.-s
Palitica Volatilidade da INflagao. s
B Pontuacdes Histdrico de Default
Fator de Ajuste dela6
Divida Geral do Governo/PIB,
Carga de Divida 50%’
Divida Geral do Governo/Receitas,
Pagamentos de Juros Gerais do Governo/Receita.
Acessibilidade da Divida 50%'
Pagamentos de Juros Gerais do Governo/PIB,
Fator 3: Forga Fiscal Tendéncia de Divida, ...,
Divida Geral do Governo em Moeda Estrangeira/ Divida Geral do
- Governo,
Fatores de Ajuste Ponfjua‘foeg -
ela Outras dividas do setor pblico/PIB,
Ativos Financeiros ou Fundos Soberanos do Setor Publico/Divida Geral
do Governo.
R Risco Politico Interno
Risco Politico Fungio ma.”
Risco Geopolitico
; Indicadores Fundamentais
Risco de Liquidez do Governo Funcdo max.®
Tensdo de Finandamento do Mercado
Fator 4: Forga do Sistema Bancario
Suscetibilidade a risco . . ~ B - -
de eventos Risco do Setor Bancario Funcdo max.* Tamanho do Sistema Bancario
Wulnerabilidades de Financiamento
(Saldo da Conta Corrente + IED)/PIB,
Risco de Vulnerabilidade Externa Fungdo max Indicador de Vulnerabilidade Externa (IVE),..

Posicdo de Investimento Intemacional Liquido/PIB,

5Se uma sérle temporal for usada, os dados historicos e a previsao terdo o mesmo pasa.
1 Para obter uma descrigao detalhada de comio esses pesos podem variar, consulte a Figura 12

2 A apgregacao de risco politico, rsco de liguider do governo, risco do setor bancaro @ vulnerabilidade externa o risco segue wma fungao Makima, ou seja, assim gue uma area derisco garante
uma avallaco de risco elevado, a suscetibilidade peral do pals 20 risco de evento & classificada nesse nivel especifico, elevado.

Fonte: Moody’s (2015).
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As informag0es utilizadas para estimar os subfatores sdo retiradas de diversas fontes
internacionais como Fundo Monetério Internacional (FMI), Organizacdo para Cooperagao e
Desenvolvimento Econémico (OECD), Comissdo Europeia, Banco Mundial e o Banco de
Compensacfes Internacionais (BIS). Porém, alguns indicadores necessitam de estimativas
baseadas em fontes de estatisticas nacionais, desenvolvidas pela Moody’s.

Os fatores gerais de rating sdo divididos em Forga Econdmica, Forca Institucional,
Forca Fiscal e Susceptibilidade a Eventos de Risco. A combinagdo dos dois primeiros gera o

que a Moody’s denominou de Resiliéncia Economica.

Figura 1.1 — Determinacéo do rating pela Moody’s

Economic Institutional Fiscal SLISICE|3|'H|ZIilit)r to
strength strengih strength Event Risk

* ¥

Economic RESiliEI"IC},I'

A

Government Financial Stre-ng‘[h

4 v

Covernment Bond REItiI'Ig Range

Fonte: Moody’s (2015).

O primeiro fator, representado pela For¢a Econémica do soberano, focada no potencial
de crescimento, diversificacdo, competitividade, renda nacional e tamanho, é de grande
importancia para determinar a resiliéncia do pais ou sua capacidade de absorcao de choques.
A Moody’s acredita que a capacidade de gerar receita e arcar com o servigo da divida
depende do crescimento econdmico e da prosperidade, afirmando que a auséncia desse fator

tem sido decisiva na ocorréncia de defaults no passado.

A importancia da Forca Institucional busca analisar se as caracteristicas institucionais
do pais contribuem para a capacidade de pagamento de sua divida. Um dos aspectos
importantes referentes a esse fator é a capacidade do governo para conducdo de politicas
econbmicas saudaveis, que persigam o crescimento econdmico e a prosperidade. De acordo
com a Moody’s, 30% dos defaults j& ocorridos estdo relacionados as fraquezas politicas e

institucionais.



A Forca Fiscal é o responsavel por captar, de modo geral, a saude das financas do
governo. Analisam, inicialmente, os pesos relativos da divida (divida/PIB, divida/receita) e o
debt affordability (pagamento de juros em relacéo a receita e ao PIB). A partir dai, levam em
consideracdo a estrutura da divida puablica.

Os trés primeiros fatores apresentados sdo utilizados para avaliar a capacidade do
governo de suportar choques em uma perspectiva de médio prazo. A combinacdo da Forca
Fiscal com a Resiliéncia Econdémica gera uma nova analise. O peso da Forca Fiscal é maior
para paises com Resiliéncia Econdmica moderada, pois a Moody’s se baseia na ideia de que
as condicOes de solvéncia de paises com alta Resiliéncia Econdmica sdo menos suscetiveis a
mudancas em suas métricas de dividas, enquanto que as condi¢des de solvéncia de paises com
Resiliéncia Econbmica moderada sdo mais sensiveis a mudangas em sua Forc¢a Fiscal. Ja as
condigdes de solvéncia de paises com baixa Resiliéncia Econdmica tendem a ser mais fracas
independentemente das métricas de dividas. A combinacdo desses trés fatores resulta em um

intervalo indicativo preliminar do rating.

Por outro lado, o quarto fator, referente a Susceptibilidade a Eventos de Risco,
representa um risco proveniente de acontecimentos extremos e inesperados que podem
prejudicar as financas publicas e aumentar a probabilidade de inadimpléncia do soberano
repentinamente.Este fator ¢ um limitante que pode reduzir o intervalo preliminar do rating
(Moody’s, 2015).

De maneira semelhante, a Standard & Poor’s (2015) utiliza-se de cinco fatores principais

para sua analise de crédito de governos soberanos:

1- Avaliacdo institucional: reflete a eficacia institucional e de governanca e riscos de
seguranca. Assim, tem como fatores principais a serem analisados a eficacia,
estabilidade e previsibilidade da elaboracdo de politicas do governo soberano e de suas
instituicdes politicas. Os fatores secundarios referem-se a transparéncia e prestacéo de
contas das instituicoes e, por fim, os fatores de ajuste potencial sdo representados pela
cultura de pagamento da divida do governo soberano e 0s riscos de seguranca externa,
ou geopoliticos, referentes a possiveis guerras ou tensées com outros paises.

2- Avaliacdo econdmica: reflete a estrutura econdmica e perspectivas de crescimento.
Tem como fatores principais a serem considerados 0s niveis de renda, as perspectivas

de crescimento e a diversidade e a volatilidade econdmica.
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Avaliacdo externa: reflete a liquidez externa e posicdo de investimento internacional.
Os fatores determinantes dessa avaliagdo sdo o status da moeda de um governo
soberano em transacdes internacionais, a liquidez externa do pais, refletindo a
capacidade de gerar moeda estrangeira e cumprir com suas obrigacdes, e a posicéo
externa do pais, que mostra os ativos e passivos dos residentes em relacdo ao resto do
mundo.

Avaliacdo fiscal: reflete o desempenho fiscal e flexibilidade, tendéncias fiscais e
vulnerabilidades de longo prazo, bem como o encargo da divida, sua estrutura e acesso
a financiamento, com a avaliagdo geral para este fator sendo a média dos dois
segmentos.

Avaliacdo monetéria: reflete a flexibilidade monetaria. Sua analise considera a
capacidade do governo soberano de coordenar a politica monetaria com politicas
fiscais, dentre outras, para dar suporte sustentavel ao crescimento econdmico, a
credibilidade da politica monetaria e ao impacto orientado para o mercado de

mecanismos monetarios sobre a economia real.

Figura 1.2 — Estrutura de avaliagdo do rating soberano pela Standard & Poor’s

Cinco principais areas para calculo da qualidade de crédito de um govemo soberano

Avaliagdo Avaliacdo Avaliacio Awaliacio Avaliagdo
insfitucional econdmica externa fiscal monetana
Perfil institucional e Perfil de flexibilidade e
econdmico de desempenho

Nivel indicativo do rating de

govemo soberano

—_— e

| Fatores de ajustes

complementares e um degrau de
elevacao/rebaixamento,

! se aplicavel I

Rating de governo soberano em
moeda estrangeira

Rating de govemno soberano em
moeda local

Fonte: Standard & Poor’s (2015).
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As cinco principais areas sdo avaliadas em uma escala numérica que vai do ‘1’ (mais
forte) ao ‘6’ (mais fraca), baseadas em fatores quantitativos e consideragdes qualitativas.
Assim, é feita uma combinacg&o entre as avalia¢fes institucionais e econdémicas, dando origem
ao “perfil institucional e econdmico” de um governo soberano, que reflete a visdo da agéncia
de rating acerca da resiliéncia da economia de um pais, a forgca e a estabilidade das suas
instituicdes civis e a eficacia de sua elaboragdo de politicas. A combinacdo entre as avaliacdes
externa, fiscal e monetaria formam o “perfil de flexibilidade ¢ desempenho”, retratando a
visdo que possuem da sustentabilidade do equilibrio fiscal e monetéria do governo (Standard
& Poor’s, 2015). Esses dois perfis em conjunto determinam o indicativo do rating do governo

soberano.

Um governo soberano pode ter seu rating em moeda estrangeira diferindo em mais de
um degrau com o nivel de rating indicativo. Possuir fraca liquidez externa e encargo de divida
extremamente alto como caracteristicas fazem com que 0 governo soberano receba um rating
em moeda estrangeira abaixo do nivel de rating indicativo. Caso possua ativos financeiros
liguidos muito elevados, podera receber um rating em moeda estrangeira acima do nivel
indicativo. Os riscos de evento, referentes a ocorréncia de algum evento inesperado, também
podem fazer com que o rating do governo soberano se torne diferente do nivel de rating

indicativo.

Segundo a S&P, os ratings em moeda local podem ser maiores do que 0s em moeda
estrangeira, visto que 0s governos soberanos podem ter poderes unicos dentro de seu pais, 0
que inclui a capacidade de emissdo de divida em moeda local e o controle do sistema
financeiro doméstico por meio de regulacdo, o que pode contribui para uma maior qualidade
do crédito em moeda local. Os ratings em moeda local e estrangeira serdo 0s mesmos nos
casos em que o pais for membro de uma unido monetaria ou quando utiliza moeda de outro

governo soberano.

2.1.2 Rating Corporativo (empresas ndo financeiras)

Para avaliar o rating das empresas emissoras, tanto a Standard & Poor’s (2013) quanto
a Fitch Ratings (2015) consideram fatores quantitativos e qualitativos envolvendo o perfil de

risco de negocios da empresa e o perfil de risco financeiro.
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Segundo a Fitch, as principais informacOes utilizadas para a avaliagdo séo as
informacdes publicas divulgadas pela empresa, como demonstra¢Bes financeiras auditadas,
objetivos estratégicos e apresentacdes a investidores.

A Fitch considera como fatores fundamentais na determinacédo do rating:

Figura 1.3 — Principais fatores de rating segundo a Fitch

e Risco do Setor e Perfil Financeiro

e Ambiente Operacional o> Fluxo de Caixa e Resultados
e Perfil da Empresa o Estrutura de Capital

o Estratégia de Administracdo/Governanca o Flexibilidade Financeira

e  Estrutura do Grupo

Fonte: Fitch Ratings (2015).

O primeiro fator considerado na determinacao dos ratings sao os fundamentos de cada
setor. Setores com poucas perspectivas de crescimento, com carater ciclico ou volateis séo
considerados mais arriscados do que 0s setores estaveis, que possuem menor nimero de
concorrentes e maiores barreiras a entrada assim como um volume de demanda previsivel.
Todavia, isso ndo significa que a companhia inserida em um setor mais estavel ird,
necessariamente, receber uma classificacdo mais alta, ja que é necessaria a consideracdo de
outros fatores que irdo refletir nas diferencas do perfil de riscos financeiros, gerenciais e do

pais.

O ambiente operacional, considerado na andlise, reflete os riscos e oportunidades
associadas ao emissor decorrentes de mudancas sociais, demograficas, regulatérias e

tecnoldgicas.

Em terceiro lugar, analisa-se o perfil da empresa, que demonstra essencialmente o
posicionamento da companhia em mercados relevantes, sendo considerado um indicador da

capacidade do emissor de suportar pressdes competitivas.

Ao avaliar a estratégia de administracdo e governancga corporativa observam quais sao
as fontes de financiamento utilizadas, a capacidade de suportar um aumento da divida e a
necessidade de novos financiamentos, que demonstram o nivel de tolerancia ao risco dos
gestores. A estrutura do grupo, referente a relacdo entre matrizes e subsidiarias, também é

considerada.
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O foco da anélise quantitativa da Fitch estd no perfil financeiro do emissor,
englobando essencialmente analises do fluxo de caixa, cobertura e alavancagem e na maneira
como € feita a combinacdo de recursos internos e externos para o cumprimento de suas
obrigacdes. A flexibilidade financeira é outro fator considerado pela agéncia. Empresas
conservadoras, com nivel de caixa elevado, demonstram mais facilidade em enfrentar

situacdes de volatilidade sem comprometer a qualidade de seu crédito.

Além disso, outros fatores que ndo estavam previstos anteriormente podem vir a ser
incluidos na analise, classificados pela Fitch como “Risco de Eventos”. Esses riscos
incorporam mudancas internas da empresa, como mudancas em sua estrutura de capital,
ocorréncia de fusdo ou aquisicdo ou uma reestruturacdo estratégica e mudancas externas

referentes a fatores como mudancas na legislacdo ou desastres naturais.

No critério utilizado pela S&P, a combinacdo do perfil de risco de neg6cios com o
perfil de risco financeiro da empresa determina a ancora de um emissor, que pode ser
modificada por alguns fatores adicionais.

Figura 1.4 — Estrutura dos ratings corporativos: Standard & Poor’s

MODIFICADORES
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,
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Alavancagem

FINANCEIRO

Andlise de ratings

compariveis Influéncia do

grupo ou do
Governo

Fonte: Standard & Poor’s (2013).

O perfil de risco de negdcios envolve o potencial de risco e retorno de uma empresa
nos mercados em que atua, possuindo esse perfil maior peso no caso de ancoras em grau de

investimento. Para sua andlise, avalia-se 0 risco-industria, 0 risco-pais e sua posi¢do
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competitiva, onde a combinacgdo desses trés fatores determina a avaliagcdo do perfil de risco de

negdcios de uma empresa.

O risco-industria analisa a estabilidade relativa dos mercados em que a empresa atua,
enquanto o risco-pais leva em consideracdo 0s riscos econdmicos, institucionais e de
eficiéncia da governanga, riscos do sistema financeiro e da cultura de pagamento ou do Estado
de Direito nos paises onde a empresa opera. J& a avaliacdo da posicdo competitiva incorpora
as vantagens e desvantagens competitivas que a empresa possui dentro dos mercados em que

participa.

Assim, de acordo com o seu perfil de risco negdcios, a administracdo da empresa deve
tomar algumas decisdes, como optar pela forma que sera feita a captacdo de recursos e definir
como seu balango patrimonial sera constituido. O resultado dessas decisdes define o perfil de
risco financeiro, possuindo peso maior para ancoras em grau especulativo e sendo

determinado conforme sua avaliagdo do fluxo de caixa/alavancagem.

A combinacéo do perfil de risco de negdcios com o perfil de risco financeiro da origem a

ancora do emissor, que pode ser modificada pelos seguintes fatores adicionais:

[EEN
1

Diversificacdo/efeito-portfélio, que analisa os beneficios da diversificagdo das linhas

de negécios;

2- Estrutura de capital, que avalia 0s riscos em sua estrutura que ndo podem ser
detectados na avaliacéo de seu fluxo de caixa/alavancagem;

3- Politica financeira, utilizada para aprimorar a visdo dos riscos de uma empresa;

4- Liquidez, que possui avaliacdo focada nos fluxos monetarios representados pelas
fontes e usos de caixa;

5- Administracdo e governanca corporativa, que refletem como a competéncia estratégia
da administracdo, a eficacia operacional, a gestdo de riscos e as praticas de governanca
formam sua posicdo competitiva no mercado, a solidez de sua gestdo de risco
financeiro e de sua governanca.

6- Analise de ratings comparaveis, que se baseia em uma visao geral das caracteristicas

de crédito individual da empresa, isto €, sendo avaliado no agregado, que pode

acarretar em uma elevacdo ou rebaixamento de um degrau. A aplicacdo dessa analise
mostra a necessidade da realizacdo de um ajuste mesmo apos a utilizacdo de cada um

dos outros modificadores.
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A partir da ancora e dos modificadores, pode-se definir quanto de risco financeiro uma
empresa financeira pode suportar, dado um determinado nivel de SACP (Stand-Alone Credit
Profile ou Perfil de Crédito Individual). O ICR (Issuer Credit Rating ou Rating do Emissor de
Crédito) seréd determinado a partir da combinacdo entre o SACP e a estrutura de suporte. Por
meio desta, sdo captadas as possiveis influéncias negativas de grupos ou do governo, podendo
afetar fatores no risco de negdcios ou no risco financeiro. A incorporacdo desse critério no
SACP pode gerar consequéncias, como sua restricdo pelo rating soberano.

2.1.3 Rating Emissdes

Os ratings atribuidos a emissGes avaliam as emissdes de dividas corporativas de
maneira individual, podendo esta ser de longo ou curto prazo. Ratings de emissdao de longo
prazo incorporam o risco de default e as perspectivas de recuperagédo da divida analisada. As
dividas com boas perspectivas de recuperacdo, principalmente as que possuem boas garantias,
sdo avaliadas acima do rating de crédito corporativo. Caso contrario, sdo avaliadas abaixo.
Essa classificacdo diferenciada entre os ratings de emissores e emissdes € chamada de

degraus (“notching”) e ndo ¢ aplicavel as dividas de curto prazo.

A Standard & Poor’s (2008) considera que um titulo individual com perspectivas de
recuperacao superiores a 70% tem potencial para ser avaliado acima do rating de crédito
corporativo, enquanto que possuir uma recuperacdo estimada inferior a 30% aumenta a

possibilidade de a emissédo ser avaliada abaixo.

Quanto maior o risco de default, maior a preocupacdo do que podera ser recuperado.
Por isso, a ponderacdo dos aspectos de recuperacdo varia a medida em que esse risco
aumenta. A S&P, por exemplo, ndo realiza analises especificas de recuperacdo absoluta para
dividas avaliadas em grau de investimento devido a dificuldade em se analisar o cenario de

default de uma empresa com qualidade de crédito muito boa.

2.1.4 Ratings em Escala Nacional e Global

Os ratings em escala nacional referem-se as avaliacdes da qualidade de crédito dos
emissores ou emissdes em relagdo a outros emissores ou emissfes de um mesmo pais,
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independentemente de serem denominadas em moeda local ou estrangeira. Tém como
objetivo oferecer uma medida relativa de qualidade de crédito dentro de um Unico pais,
apresentando apenas uma ordem de classificacdo de risco de crédito dentro da regido
observada. Além disso, segundo a Moody’s (2016), os ratings em escala nacional ndo
possuem significado absoluto intrinseco em termos de risco de default ou perda esperada,
reforcando a ideia de que sdo apenas posi¢Oes ordinais da qualidade de crédito dentro de
determinado pais. Assim, os ratings em escala nacional sdo utilizados para diferenciar de
forma mais detalhada o risco de crédito relativo dentro de um pais do que seria possivel se
obter por meio dos ratings globais. Todavia, utiliza critérios idénticos ao dos ratings globais,
englobando os mesmos fatores de risco.

Os ratings globais, assim como os nacionais, podem ser denominados em moeda local
ou estrangeira. Porém, sua principal diferenca esta na possibilidade de comparacgéo de ratings
entre diferentes paises, tendo como objetivo principal, comparar setores, mercados, tipos de
obrigacéo e geografia. Além disso, os ratings de crédito em escala nacional possuem maior
volatilidade se comparados aos globais, visto que uma mudanca de rating em escala global
podera refletir em uma alteracdo maior de rating na escala nacional (Standard & Poor’s,
2014).

2.1.5 Ratings corporativos acima do soberano

Em sua metodologia para definir quais 0s casos em que ratings corporativos estardo
em um nivel acima do soberano, a Standard & Poor’s (2013) define um critério que abrange
0S seguintes aspectos: casos em gue acredita que a companhia ndo entrard em default em um
cendrio de estresse que provavelmente acompanha um default soberano; uma estrutura que
define quantos degraus o rating corporativo podera ficar acima do soberano, que depende
principalmente da sensibilidade do setor ao risco-pais; e os limites de rating para moeda
estrangeira, baseados nos riscos de transferéncia e conversibilidade da moeda — denominada
de avaliacdo de T&C, que reflete a probabilidade de o soberano limitar o acesso de uma
empresa ao cambio necessario para o cumprimento das obrigacdes de pagamento da divida.
Além disso, a agéncia ressalta a importancia da localizacdo da sede corporativa para
exposicdo geral ao risco, visto que esse fator interfere fortemente na percepcéo e reputacdo da

empresa.
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A Moody’s (2015) ressalta que ratings corporativos podem ser afetados pelas
mudancas nos ratings soberanos em diferentes niveis, dependendo da relagdo que o emissor
possui com o governo soberano. Caso 0s ratings estejam baseados em garantias fornecidas
pelo governo como, por exemplo, uma garantia em titulos publicos, o emissor estara avaliado

no mesmo nivel de rating ou em nivel inferior.

A agéncia também afirma que os defaults soberanos estdo intimamente ligados as
recessdes econdmicas e a instabilidade do ambiente macroeconémico, afetando diversos
outros setores. Além disso, os ratings corporativos podem ser impactados pelas possiveis
medidas implementadas nesses periodos como mudangas na politica fiscal, regulatoria,
medidas de austeridade, entre outros meios pelos quais 0 governo pode interferir na tentativa
de saida do periodo de crise. Assim, a desaceleracdo econdmica, a saida de capital, limitaces
de liquidez, aumento dos custos de financiamento e 0s riscos associados a incerteza politica,
sdo citados pela Moody’s como sendo fatores decorrentes de uma piora da qualidade de

crédito do soberano responsaveis por pressionar fortemente outros emissores.

Devido a isso, essa agéncia possui um critério rigoroso acerca dos ratings que podem
se estabelecer acima do rating soberano. E preciso que o emissor demonstre forte capacidade
de isolamento dos choques macroecondmicos, devendo possuir uma parcela significativa de
suas receitas, fluxo de caixa, ativos e capital provenientes de fontes externas. Nos casos em
que o emissor tiver como foco de atuagdo o ambiente doméstico, mas possuir fundamentos de
crédito mais solidos se comparado ao soberano, estard limitado a obter uma avaliacdo de
rating uma nota acima. Apenas em situacfes extremamente raras, caso a empresa possua uma
controladora estrangeira, por exemplo, é possivel a obtencdo de um rating mais de dois niveis

acima do soberano.
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CAPITULO Il — INFLUENCIA E FRAGILIDADE DAS CLASSIFICACOES DE
RISCO CONCEDIDAS PELAS AGENCIAS DE RATING

Ao optarem pela emissdo de dividas como fonte de financiamento, as empresas estéo
construindo sua estrutura de capital tendo em vista a obtencdo de custos vantajosos
decorrentes dessa escolha. De acordo com Auh (2013), uma firma ao desperdicar bons
investimentos ou ao se envolver em projetos ineficientes, por exemplo, faz com que
investidores interessados em adquirir seus titulos de divida requeiram uma maior

compensagéo ao risco, aumentando seu custo de financiamento.

As agéncias de rating, ao classificarem o risco de crédito das empresas, possuem papel
relevante na precificacdo dos ativos e nos prémios cobrados pelo risco. Ao promoverem uma
alteracdo no rating de uma determinada empresa estdo, indiretamente, alterando seu custo de

financiamento, dado que cada nivel de rating representa uma avaliacdo de risco de crédito.

Devido a isso, em certos casos, 0 comportamento das empresas deixa de refletir os
fundamentos oferecidos pelas teorias de estrutura de capital, como a teoria do trade-off e do

pecking order, devido a influéncia das avaliacOes feitas pelas agéncias.

Um dos fatores que contribuem para essa influéncia é o fato de que as agéncias
reguladoras, desde a década de 1930, vém formulando regras que limitam a participacdo de
valores mobiliarios que possuam ratings abaixo de um nivel pré-determinado na carteira de
certas instituicdes, como seguradoras e fundos de pensdo, importantes players do mercado
financeiro. Com isso, ativos podem deixar de ser comprados ou podem ter que ser vendidos
em casos de downgrade, acdo que pode trazer grandes variacfes nos spreads desses titulos e,

consequentemente, no custo de captacdo de recursos da empresa emissora.

Outro fator que faz do rating um limitante, impactando no custo de financiamento das
empresas, é a metodologia utilizada pelas agéncias em suas avaliacdes. Os critérios utilizados
na classificacdo dos emissores corporativos de acordo com o rating soberano, referente ao
pais em que a empresa estad localizada ou em que mantém a maior parte de seus negdcios,
fazem com que alteragbes no rating soberano impactem diretamente no rating corporativo.

Apesar desse critério ser extremamente relevante, o rigor aplicado pelas instituicdes, em
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muitos casos, faz com que o rebaixamento do pais em que a empresa esta localizada provoque
um rebaixamento da empresa a um nivel inferior ao verdadeiro risco de crédito

correspondente.

Essa questdo é amplamente discutida em niveis macroecondmicos, sendo vista como
fator agravante em diversas crises em escala mundial. Além disso, outros erros que,
porventura, possam vir a ser cometidos pelas agéncias, podem contribuir para o inicio dessas

crises, como a ocorrida em 2008 nos Estados Unidos.

Assim, diversas criticas sdo feitas as agéncias de rating. A existéncia de barreiras a
entrada, baixos niveis de competicdo, falta de transparéncia e de responsabilidade também séo
citados como fatores preocupantes por trazerem grandes prejuizos a esse mercado, que
interfere fortemente nas condigcdes de investimento das empresas e, consequentemente, na

economia como um todo.

3.1 Impacto dos ratings sobre as condi¢cdes de financiamento das empresas
3.1.1 Perspectiva de alteracéo dos ratings corporativos e a estrutura de capital

Segundo Kisgen (2006), os gestores das empresas, aparentemente, levam os ratings de
crédito em consideracdo quando estdo tomando decisdes referentes a estrutura de capital. Sua
hipétese, denominada de “CR-CS” (Credit Rating — Capital Structure) € de que existem
custos (beneficios) associados a diferentes niveis de rating. De acordo com a relagdo CR-CS,
firmas proximas a um downgrade ou a um upgrade de rating irdo emitir menos divida, em
média, do que firmas que ndo se encontram proximas a uma mudanca de nivel. Com isso, a
estrutura de capital baseada nas teorias do trade-off e do pecking order podem sofrer o

impacto de uma mudanca de rating.

A teoria do trade-off, conforme visto na secdo 1.3.1, considera basicamente que a
empresa, visando maximizar seu valor, ira balancear os incentivos fiscais e 0s custos de
faléncia para determinar o nivel étimo de alavancagem da firma, fazendo com que esta tenda

a se mover em direcdo a esse ponto.

A relacdo CR-CS afirma que diferentes niveis de rating de crédito estdo associados a
diferentes custos (beneficios) para a firma. Se o custo (beneficio) dependente do rating for
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relevante, gestores poderdo equilibré-lo em direcdo diferente dos custos e beneficios
tradicionais implicados pela teoria do trade-off. Assim, existirdo casos em que 0S Custos
associados a uma mudanga de rating poderdo resultar em uma organizacdo da estrutura de
capital contraria da implicada pelos fatores tradicionais da teoria do trade-off e casos em que
os fatores da teoria poderdo se sobrepor as considera¢des dos ratings (Kisgen, 2006).

A teoria do pecking order, por sua vez, de acordo com a sec¢do 1.3.2, defende que uma
firma geralmente ir4 preferir financiar projetos primeiramente com fundos internos e a
segunda opcao seria a emissdo de divida. A emissdo de agdes ocorreria apenas quando 0s
fundos internos tivessem se estinguido e a firma tivesse atingido o limite de sua capacidade de
endividamento. O modelo de pecking order, portanto, implica que o endividamento das firmas
ird crescer quando os investimentos excederem os fundos gerados internamente e as dividas

irdo cair quando o investimento for menor do que a geracéo de capital interno.

A relagdo CR-CS sugere que uma alteracdo no nivel de alavancagem pode implicar
numa mudanca de rating com impactos sobre custos (beneficios). Em funcdo destes impactos
potenciais, firmas proximas a um downgrade ou upgrade tendem a optar por uma estrutura de
capital que se organiza no sentido oposto ao previsto pela teoria do pecking-order. Segundo
Kisgen (2006), firmas que preveem aumento em sua classificacdo de crédito devem escolher
emitir acdes ao invés de divida, evitando, desta forma, elevar o endividamento, com o
objetivo de obter os beneficios de um rating mais elevado, e empresas proximas a um
rebaixamento devem evitar emitir dividas para se prevenir dos custos extras resultantes de um

downgrade, contrariando as implicacdes da teoria do pecking order.

3.1.2 Regulacdes baseadas em ratings e custos de financiamento

Como ja visto, os ratings corporativos podem influenciar os custos de captacdo das
empresas, com ratings de pior qualidade gerando custos maiores e ratings de boa qualidade

reduzindo esse custo.

O estabelecimento de regulacdes baseadas nos ratings atribuido aos titulos podem
agravar ainda mais o impacto das classificacbes feitas pelas agéncias no custo de

financiamento, com possiveis reflexos sobre sua estrutura de capital. Ademais, interfe nas
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decisdes dos investidores financeiros, que devem, em alguns casos, alterar seu portfolio

visando se ajustar as normas instituidas.

Segundo Kisgen (2009), nos Estados Unidos, as regulacbes baseadas nas
classificacdes de crédito dos titulos da divida comegaram no inicio da década de 1930. Em
1936, o Departamento do Tesouro dos Estados Unidos estabeleceu uma regra que impedia 0s
bancos de investir em titulos predominantemente especulativos, baseando-se em, no minimo,

dois manuais de rating.

Em 1951, as companhias de seguros também foram afetadas pelas regulacGes
fundamentadas nos ratings, com seus riscos fortemente associados as classificacbes de
crédito. Com isso, os titulos mais arriscados tornavam-se mais custosos para serem mantidos
em carteira, uma vez que um portfolio de maior risco requer uma maior reserva de capital por

parte da instituicao.

A regra 2a-7 da SEC estabeleceu que os fundos de investimento do mercado
monetario deveriam limitar seus investimentos em titulos classificados pelo menos como A+
e commercial papers com classificagdo minima em Al. Em 1975, a regra 15c¢3-1 da SEC
estabeleceu requerimentos de margens de corretagem que estavam em funcdo dos ratings
desses titulos (Kisgen, 2009:7).

De forma semelhante, os fundos de penséo restringiram a parcela do seu portfélio que
poderia ser aplicada em titulos podres, usualmente denominados de junk bonds. Em 1988, o
Ministério do Trabalho americano instituiu uma regulacdo permitindo investimentos em
titulos lastreados em ativos apenas classificados, no minimo, como A. Fundos mutuos de
titulos com grau de investimento poderiam manter em carteira apenas 5% dos seus ativos em
titulos com grau especulativo, devendo vender todos 0s que, porventura, viessem a ter sua

classificacdo reduzida para B, ou abaixo desse nivel.

Em 1989, as instituicdes de poupanca e crédito americanas foram proibidas de investir

em junk bonds, sendo impedidas de adquiri-los até 1994.

Em 1993, o Comité de Basileia de Supervisao Bancaria prop0s que bancos comerciais
com atividades internacionais envolvendo transacfes de titulos deveriam possuir capital
adicional a fim de se proteger contra seus titulos que ndo possuiam grau de investimento
(Kisgen, 2009:6)
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Devido ao grande numero de regulacfes baseadas nas classificacdes de rating, a SEC,
em 1975, estabeleceu que somente agéncias reconhecidas por ela poderiam ser utilizadas para
esse fim. Moody’s, S&P e Fitch foram as primeiras a serem incluidas nessa categoria, que foi
denominada de NRSRO (Nationally Recognized Statistical Rating Organizations). Até
dezembro de 2014, havia dez agéncias de rating registradas como NRSRO, sendo oito delas
americanas, uma mexicana e uma japonesa (Annual Report on Nationally Recognized

Statistical Rating Organizations, 2014).

Auh (2013) exemplifica os efeitos das regulaces por meio da atuacdo das companhias
de seguros, que podem ser consideradas como as empresas que mais adquirem titulos de
divida, detendo de 30% a 40% dos titulos corporativos dos Estados Unidos. S&o
caracterizadas por serem fortemente reguladas em termos de adequacdo de capital,
principalmente por meio de sua taxa RBC (Risk-Based Capital), que deve ser mantida acima

de um determinado nivel, o que afeta a construgéo do seu portfélio.

Um dos grandes responsaveis pela alteracdo dessa taxa é o rating dos titulos detidos
pela instituicdo. Sempre que um deles € rebaixado, a taxa RBC cai, for¢ando a injecdo de mais

capital ou a venda desse ativo para que a taxa RBC possa subir e voltar ao nivel desejado.

A mudanca de rating do titulo, além de trazer consequéncias a instituicdo detentora,
também afeta, de maneira indireta, a empresa emissora. Auh (2013) cita o exemplo de duas
firmas idénticas, A e B, com titulos precificados de forma idéntica. O titulo emitido pela firma
A ¢é comprado por uma boa companhia de seguro, enquanto o titulo da firma B, por uma de
pior qualidade. Admite-se a ocorréncia de um chogue econdémico que afeta ambos os ativos e
provoca o rebaixamento de seus ratings, reduzindo a taxa RBC de ambas as instituicdes.
Porém, a instituicdo que detém o ativo B fica ainda mais proxima do nivel minimo exigido
pela regulagdo, acarretando a venda forgada desse ativo, denominada “fire-sale transaction”.
Isso causa 0 aumento do spread do titulo da firma B em relacdo ao da firma A fazendo com
que, durante esse periodo, B tenha um custo maior para se financiar. Além disso, esse
acontecimento pode fazer com que seja mais vantajoso para a empresa B ndo emitir novos

titulos, impactando a decisdo da firma de realizar novos investimentos.

Nesse caso, é possivel observar que o aumento do custo de financiamento da empresa
B ocorreu de forma exdgena as decisGes da firma, dado que ndo € possivel escolher a

instituicdo que ird adquirir o ativo emitido. Dessa forma, a presenca desse tipo de regulagdo
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gera uma pressdo ainda maior para a venda de titulos em caso de rebaixamento de seus
ratings, intensificando os efeitos que j& seriam sentidos com uma piora da sua avaliacdo de

crédito.

Dado que a curva de demanda por titulos é negativamente relacionada ao seu preco, a
implementacdo de uma restricdo na participagdo de certos investidores em um mercado de
bonds especificos fara com que o yield aumente nesse mercado. Portanto, ao se comparar
titulos pertencentes a instituicdes com caracteristicas regulatdrias distintas, uma restringindo a
detencdo e manutencdo de titulos sem grau de investimento e outra permitindo sua
permanéncia na carteira, observa-se que uma firma podera ter que pagar taxas de juros
maiores em suas dividas, apesar de a firma ndo ter um maior risco de default, se comparada a
outra com mesma classificacdo de risco de crédito, mas pertencente a uma instituicdo sem

restricGes regulatorias. (Kisgen, 2006)

Em outras palavras, se a oferta de capital ndo é infinitamente elastica, regulacbes que
afetam o custo do detentor de recursos para aplicar em um tipo de titulo especifico ou a
existéncia de restricbes para adquirirem certos titulos podem afetar o custo de captacdo da
empresa. Ao afetar o custo de capital da empresa, essas regulacdes afetam o financiamento da

firma e suas decisdes de investimento. (Kisgen, 2009).

Assim, mudancas de rating, podem trazer consequéncias para a economia através do

aumento do custo de financiamento das empresas, que provoca a reducdo do investimento.

3.1.3 Alteracéo dos ratings soberanos e custos de financiamento

A metodologia utilizada pelas agéncias de rating que tem como objetivo atrelar os
ratings corporativos aos ratings soberanos, apresentada na secao 2.1.5, também pode ser vista
como sendo responsavel por gerar impactos no custo de financiamento das firmas alheios as

suas decisoes.

De acordo com parametros utilizados na analise realizada pelas agéncias, vistos no
segundo capitulo, as firmas sofrem as consequéncias de estarem alocadas em determinados
paises, sem que a capacidade de honrar suas obrigacdes em moeda local esteja comprometida.

Porém, muitos fatores mostram a relevancia de se atrelar o pais a empresa.
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Um dos critérios utilizados na avaliacdo considera o risco-pais como a exposi¢do a
uma perda na concessdo de empréstimos a outros paises causados por eventos que possam
estar sob o controle do governo, mas néo sob o controle de uma empresa privada, em um pais
especifico. Empresas privadas que realizam emissdes de dividas no exterior e, assim, possuem
credores externos, se encaixam nessa definicdo, ja que podem enfrentar riscos de
conversibilidade ou de transferéncia de divisas caso o Estado soberano passe a impor
restricbes ao fluxo de capitais (Canuto e Santos, 2003).

Dessa forma, o rating soberano e o risco-pais estdo fortemente relacionados, dado que
um default na divida soberana tende a causar um impacto negativo no fluxo de capitais para o
pais, afetando companhias privadas que tenham que honrar suas obrigagdes com credores
externos. Assim, as empresas que optam pela obtencdo de financiamento no exterior podem

ser prejudicadas em casos de fortes controles cambiais, que dificultam a captacéo de recursos.

No caso dos ratings soberanos, segundo Canuto e Santos (2003), sua utilizagdo como
referéncia para uma aproximacao ao risco de crédito tende a refletir-se nos precos dos ativos e
nos prémios cobrados pelos riscos. Alem disso, Canuto e Santos (2003) observaram que,
geralmente, os governos classificados em grau especulativo possuem mais dificuldade para
captar recursos no mercado internacional se comparados aos governos que alcancam o nivel
de grau de investimento, o que afeta diretamente o custo de financiamento externo do setor

privado.

Neste sentido, Elkhoury (2008), mostra em seus estudos que, no caso de titulos de
divida soberanos, existe uma correlacdo clara entre seus spreads e ratings. Quanto menor o

rating, maior o spread.
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Grafico 1.1 — Bond Spreads x Ratings
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Fonte: Elkhoury (2008)

Os titulos soberanos atuam como benchmarks para precificagdo dos titulos
corporativos, visto que sdo emitidos por governos e seu valor tem como referéncia a
sensibilidade desses ativos as variagdes macroeconémicas. Os titulos corporativos, além de
incorrem esses riscos, também incorporam o risco atribuido a empresa que os emitiu. Além
disso, os riscos macroeconémicos afetam a capacidade das empresas em honrar com suas
obrigacbes, 0 que mostra a relevancia dos titulos soberanos como referéncia, uma vez que
também absorvem esses riscos. Logo, os titulos soberanos contribuem para determinacdo do

risco sistematico e auxiliam na precificacdo de emissdes corporativas (Brito e Silva, 2015).

O grafico abaixo reforca essa ideia ao mostrar o yield spread e o bid-ask spread dos
titulos corporativos brasileiros emitidos no mercado internacional, tendo como referéncia os
titulos do Tesouro americano. O yield spread, no caso de titulos corporativos, refere-se a
diferenca de yield entre emissbes de qualidades diferentes, isto é, a diferenca do retorno
obtido pelo investidor para emissdes com diferentes qualidades de crédito. O bid-ask spread,
por sua vez, é utilizado para mostrar a diferenca entre o maior preco que um possivel
comprador esta disposto a pagar por determinado ativo naquele momento (bid) e 0 menor

preco que o vendedor esta disposto a vender esse ativo (ask) (Downes e Goodman, 1995).
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Grafico 1.2 - Yield Spread e Bid-Ask dos titulos corporativos brasileiros emitidos

no mercado internacional
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Fonte:Brito e Silva, 2015.

Por meio dele, pode-se perceber a forte relagdo entre os spreads, referentes a diferenca
entre a taxa de retorno dos titulos emitidos pelo Brasil no mercado externo e a recompensa
concedida por titulos emitidos pelo Tesouro americano, e 0s periodos de crise, 0 que destaca a
relacdo entre os titulos soberanos e as variagcbes macroecondmicas e, consequentemente,
dessas com os titulos corporativos. Em 1998, ano da crise russa, € possivel observar um pico
no spread, seguido de um ainda maior, em 2002, com os efeitos da crise na Argentina e com
as elei¢Oes presidenciais no Brasil. Por fim, em 2008 e 2011, tem-se a crise dos subprime nos

Estados Unidos e a crise europeia, respectivamente.

Conclui-se entdo que o risco-pais absorve os choques macroecondmicos refletindo-os
no spread dos titulos soberanos, que naturalmente, impacta seu rating. Como visto nessa
secdo, 0s ratings soberanos atuam como benchmarks para precificacdo de dividas
corporativas, influenciando, por sua vez, no custo de financiamento das empresas. Portanto, a
atuacdo coerente das agéncias de rating em cenarios de crise ou de variagdes no ambiente
macroeconémico é essencial para que as empresas tenham seus custos precificados de forma
correta. Porém, nos ultimos anos, esse comportamento ndo vem sendo observado, 0 que sera

discutido mais detalhamente na proxima secao.
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3.2 Criticas a atuacdo das agéncias de ratings
3.2.1 Classificacao de risco defasada e pro-ciclica

As agéncias de rating ao fornecerem aos investidores informagdes consolidadas sobre
as condigBes financeiras de seus clientes os auxiliam em suas decisdes de crédito e/ou
investimento, além de atuarem como importantes formadores de expectativas dos agentes dos
mercados financeiros. Assim, o desempenho desses agentes torna-se fortemente atrelado a
qualidade dessas instituicOes, isto é, de sua reputacdo (Farhi e Cintra, 2002).

De fato, ao longo dos anos, as agéncias adquiriram grande importancia na disposicao
dos investidores financeiros em fornecer recursos e assumir riscos, tornando-se bastante
relevantes para a formacgdo de preco das operacBes com titulos tanto de empresas quanto de
paises (Farhi e Cintra, 2002).

Porém, os usuarios dos servigos prestados pelas agéncias de rating esperam que
mudancas nos fundamentos econémicos das empresas e paises sejam detectadas e expostas
por elas antes da reacdo dos mercados, 0 que muitas vezes acaba ndo ocorrendo (Farhi e
Cintra, 2002).

A crise do sudeste asiatico, em 1997, mostra o impacto da atuacdo atrasada das
agéncias de rating ao avaliar ratings soberanos. A regido foi classificada positivamente um
pouco antes da desvalorizacdo do baht tailandés, fator que deu inicio a crise, ignorando-se a
deterioracdo dos seus fundamentos macroecondmicos. Assim, 0s investidores que se
apoiavam nessa classificacdo positiva para tomar suas decisdes e formar suas expectativas
foram pegos desprevenidos, tendo que alterar rapidamente suas posi¢cfes nos mercados,

gerando perdas de liquidez e alta volatilidade nos precos de seus ativos (Farhi e Cintra, 2002).

Passado o periodo de caos nos mercados, as agéncias tiveram que buscar a
recuperacdo de sua credibilidade. Para isso, rebaixaram a classificacdo dos paises asiaticos
aléem do que deveriam, ou seja, 0s ratings estavam piores do que seus fundamentos
econémicos. O resultado foi o aumento do custo do empréstimo e a saida de capital desses

paises, 0 que serviu para agravar ainda mais a crise.

A crise americana, com inicio em 2007, pode ser vista como o exemplo mais atual das
falhas das agéncias ao emitirem suas classificagdes. O aquecimento do mercado imobiliario

nos EUA alguns anos antes promoveu uma intensa especulacdo no preco dos imodveis,
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principalmente devido ao aumento das hipotecas subprime (Fernandes, 2010), que se referem
a empréstimos de longo prazo concedidos a tomadores com alto potencial de inadimpléncia.
Os Estados Unidos, por sua vez, sdo caracterizados por um sistema financeiro pouco
regulado, viabilizando a realizacdo dessas transa¢cdes. Com isso, 0s complexos instrumentos
utilizados no mercado financeiro permitiam as instituicbes financeiras vender titulos
lastreados nestas operacGes de crédito a outros agentes do mercado, propagando esses papéis
de alto risco, que estavam sendo classificados pelas agéncias de rating como titulos de baixo
risco ou com grau de investimento. Assim, muitas instituices adquiriram esses titulos sem
estarem informados dos verdadeiros riscos associados. A desaceleracdo do mercado
imobiliario e a consequente queda no preco dos imoveis, dificultou a renegociacdo das
hipotecas, levando a um aumento das taxas de inadimpléncia, condicdo suficiente para que a

crise se iniciasse e adquirisse proporcdes globais.

Os estudos feitos por Sy (2003) também revelaram que os ratings soberanos falharam
em antecipar crises bancarias e monetarias, sendo ajustados somente ex-post. Segundo ele,

existem trés tipos de argumentos que confirmam essa teoria.

O primeiro sugere que as informacdes que as agéncias possuem sdo insuficientes para

fazer uma analise eficiente do tomador de empréstimo.

O segundo defende a existéncia do “moral hazard play”, que se refere a
comportamentos baseados em incentivos, como por exemplo, garantias dadas pelo governo ao
se adquirir determinado ativo, podendo haver uma aplicacdo inadequada das politicas
governamentais. O governo ao garantir empréstimos bancarios privados, por exemplo,
estimula esse setor a tomar recursos em excesso e investir em projetos de risco elevado,
fazendo com que qualquer choque possibilite o inicio de uma crise. As falhas de governo,
todavia, ndo aparecem nos dados sobre as politicas fiscal, monetaria e cambial revelando-se

apenas uma vez disparada a crise, qualquer que tenha sido o gatilho inicial.

Ja o terceiro atenta para o fato de que as agéncias ndo possuem incentivos suficientes
para rebaixar o0s ratings soberanos antes da ocorréncia de crises, ja que sdo remuneradas pelos
emissores avaliados. Além disso, temem que 0s rebaixamentos precipitem a crise, o que faz

com que as mudancas de rating se tornem indicadores “atrasados” da mesma.

Auh (2013), focando no estudo dos ratings de titulos corporativos, também afirma que

as agéncias agem de maneira pro-ciclica, o que pode gerar severas consequéncias. Segundo
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ele, se a agéncia decide inflar os ratings durante os periodos de forte crescimento serdo feitos
investimentos excessivos, enquanto que ao aplicarem ratings muito pessimistas durante as

desaceleracdes, podem estar exacerbando as recessdes.

Ao analisar titulos corporativos americanos entre 2002 e 2011, Auh (2013) encontrou
evidéncias desse comportamento: a média do risco de crédito das empresas dentro de cada
classe de rating (ex: A, BBB...) é menor durante uma desaceleracdo econémica do que
durante uma expansao. Também descobriu que titulos que recebem seus ratings em épocas de

recessao tém desempenho melhor ex-post, em termos de menores frequéncias de calote.

O modelo utilizado em sua pesquisa estima como a capacidade de pagamento dos
tomadores de crédito se transforma em ratings. Os resultados mostram que existe uma
diferenca significativa nos padrdes de rating através das diferentes fases do ciclo de negocios,
mostrando sua natureza pro-ciclica. Como resultado, mostrou ser provavel que uma firma
com uma dada qualidade de crédito receba um rating pior numa recessdo do que numa

expanséo.

Além disso, afirma que as agéncias tendem a ser mais rigorosas nos periodos de
recessdo do que nos periodos de aceleracdo econdmica. Como prova, utilizou a politica de
rating estimada em um periodo de expansdo como um benchmark e a aplicou nos periodos de
crescimento e de desaceleracdo. Na recesséo, o spread do titulo aumenta, e essa politica de
rating mais rigida da um sinal excessivamente pessimista e, assim, o0 custo de captar recursos

para uma firma aumenta acima do nivel implicito pela desaceleracdo econdmica.

Um dos motivos para que ajam dessa forma é a preocupacdo das agéncias com sua
reputacao, ja que nos periodos de crise ha uma maior probabilidade de faléncia das empresas.
Ja nos periodos de crescimento, as agéncias tém incentivos para oferecer aos emissores

ratings mais favoraveis, visando ganha-los como clientes.

3.2.2. Analise critica as agéncias de rating

Ryan (2012) e Elkhoury (2008) defendem que as agéncias de rating, assim como seu
mercado, possuem diversas razGes para serem criticadas, como a existéncia de barreiras a

entrada e falta de competicdo. Como j& visto, 0 mercado das agéncias de rating € dominado,
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basicamente pela Standard & Poors e pela Moody’s, seguidas pela Fitch. Visto que para
emissdo de titulos de dividas é necessario, normalmente, apenas dois ratings, as duas maiores

firmas ndo competem entre si, podendo cobrar pregos altos pelo servigo.

O pagamento dessas taxas também é alvo de discusséo ja que, nesse caso, O emissor
paga pela avaliacdo e classificacdo do seu préprio titulo. Podem surgir conflitos de interesses
quando uma agéncia de rating oferece servicos aos emissores que ela mesma classifica, ja
que, dessa forma, os emissores podem ser pressionados para adquirirem servigos em troca de
uma melhora nos seus ratings. Porém, de acordo com Ryan (2012), a ado¢do de um modelo
onde, ao invés dos emissores, 0s investidores pagassem por esse servigo ndo traria a solucdo
desse conflito de interesses, visto que os investidores maiores e com melhor situacéo

financeira poderiam ser privilegiados, recebendo informagdes preferenciais.

A implantacdo das NRSRO pode ser vista como uma forte barreira a entrada, dado que
uma nova agéncia de rating ndo pode obter reconhecimento nacional sem ter sido classificada
como uma NRSRO e nédo pode obter essa classificacdo sem ter um reconhecimento nacional.
Essa condicdo contribui para preservar esse mercado caracterizado, basicamente, como um
duopdlio, onde ndo ha incentivos a competicdo e a inovacdo, levando a cobranca de pregos

excessivamente altos e a prestacdo de um servico de pior qualidade (Elkhoury, 2008).

Outro fator muito questionado pelos participantes do mercado € a falta de
transparéncia das metodologias e procedimentos utilizados pelas agéncias de rating. Além da
divulgacdo publica das metodologias utilizadas variar de agéncia para agéncia, as variaveis e
pesos empregados em suas avaliacdes e os critérios utilizados pelos comités de rating ainda
sdo informag6es muito opacas tanto para os investidores quanto para 0s emissores, 0 que torna

a preocupacao ainda maior.

Por fim, questiona-se a isencdo de responsabilidade (accountability) das agéncias para
com os seus atos. De acordo com Elkhoury (2008), ndo existem mecanismos que protejam os
participantes do mercado de eventuais erros ou abusos de poder das agéncias de rating. Os
agentes acabam tornando-se fracos em relacdo as agéncias devido a grande dependéncia dos
ratings, além de ndo terem capacidade para melhorar a atuacdo destas em consequéncia da
falta de transparéncia em suas operacdes. Ryan (2012) afirma, inclusive, que as préprias
agéncias admitem que suas avaliacBes sdo apenas opinides e que ndo podem ser objeto de

processo juridico.
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Portanto, observa-se que tanto o modo de funcionamento das agéncias de rating
quanto o mercado em que estdo inseridas possuem fatores altamente questionaveis, que
dificultam uma atuacdo correta e imparcial por parte dessas instituicOes, trazendo grandes

prejuizos para o funcionamento da economia, de forma geral.
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CONCLUSAO

A partir da analise das diferentes possibilidades que a empresa possui ao determinar
sua estrutura de capital, pode-se observar a grande importancia da emissdo de titulos de
divida. Seja devido aos beneficios fiscais, como defende a teoria do trade-off, ou devido a
sinalizag&o positiva emitida aos agentes do mercado, como propde a teoria do pecking order e
0 modelo de sinalizacdo, esse instrumento de captacdo de recursos, utilizados, principalmente,
para futuros projetos de investimento, é tida como uma opcao bastante relevante para as

firmas.

Desse modo, as agéncias de rating tornaram-se figuras especialmente importantes
tanto para os agentes do mercado quanto para 0s emissores. Sua fungdo de fornecer uma
classificacdo do risco de crédito das empresas € quase essencial para os investidores
financeiros, que irdo aplicar seus recursos nas firmas avaliadas e para 0s emissores, que
dependem de uma boa avaliagdo para conseguir captar o volume suficiente de recursos em

condicdes adequadas.

Por meio de suas extensas metodologias, as agéncias procuram explicar o critério
utilizado na atribuicdo do rating. Porem, a falta de transparéncia no modo de utilizacdo desses
critérios € um dos fatores que vém sofrendo forte questionamento. Além dele, o conflito de
interesses existente na remuneracdo dessas instituicdes, visto que o pagamento é feito pelos
emissores e 0 envolvimento das mesmas em grandes crises econdmico-financeiras,
prejudicam ainda mais sua credibilidade. Seu carater prd-ciclico, responsavel por agravar
crises ja em andamento, prejudicam fortemente o ambiente de negdcios, ja que gera incertezas

reduzindo a propensao a novos investimentos.

Sua grande influéncia na capacidade de financiamento das empresas impacta,
indiretamente, o investimento produtivo, que, por sua vez, possui forte influéncia sobre o

nivel de atividade da economia.

Assim, observa-se que o bom funcionamento das agéncias de rating, seja por meio de
regulac6es mais rigorosas ou por alteragdes em seu modo de funcionamento, é essencial para
a manutencao dos investimentos e acima de tudo, para que se evite que as crises globais se

tornem ainda mais intensas.
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