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RESUMO: Este artigo procura discutir o significado e os efeitos da
obtengao, pelo Brasil, do Grau de Investimento em avaliagoes das
agéncias de risco internacionais. A proximidade da obtencao dessa
avaliagdo faz com que os investidores nacionais e internacionais
realoquem suas carteiras de investimento a partir dos efeitos desta
provavel classificacdo, antecipando seus beneficios para o pars.

PALAVRAS-CHAVE: Grau de Investimento; Risco; Avaliacao.

ABSCTRACT: article looks for to argue the meaning and the effect of
the attainment, for Brazil, of the Degree of Investment in evaluations
of the international agencies of risk. The proximity of the attainment
of this evaluation makes with that the national and international
investors they modify its portfolios of investment from the effect of
this probable classification, anticipating its benefits for the country.

KEYWORDS: Degree of Investment; Risk; Evaluation.

INTRODUCAO

A partir do momento em que se vislumbra a entrada do
Brasil para o roll dos paises com classificagao de risco equivalente
a de grau de investimento ocorrem movimentagoes nas carteiras
de investimentos no sentido de realocar as aplicagoes dos
investidores internacionais, antes que o fato ocorra.

Atingir o grau de investimento é uma condicdo essencial
para acessar maiores quantidades de poupanca externa a taxas
baixas. Certos fundos de investimentos que detém volume
consideravel de recursos para investir sao limitados em suas
aplicagbes em paises nao detentores de avaliagdes de risco pelas
agéncias internacionais como grau de investimento.

Assim, nos Gltimos meses, tem sido comum noticias a
respeito do assunto na grande imprensa econdmica nacional. Este
texto tem por objetivo clarear o assunto e disponibilizar um rapido
e facil entendimento do conceito e das classificagoes de risco das
principais agéncias.

Espera-se que o trabalho contribua para o entendimento
de algo relevante para os setores publico e privado brasileiro. A

obtengao do Crau de Investimento consolida o processo de
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internacionalizacao da economia brasileira, possibilitando acesso a
poupanga externa a juros baratos para complementar as necessidades
de poupanca do Brasil para fazer frente aos investimentos e aumentar
a capacidade produtiva do pais.

Para iniciar a discussdo, convém realcar os conceitos de
risco e retorno em que os investidores estdao diretamente
envolvidos.

1 RISCO E RETORNO

O investidor racional é avesso a risco. Para aceitar maior
grau de risco, exige retornos maiores. De acordo com Gitman
(2006, p. 187-188) para o administrador indiferente a risco, o
retorno exigido nao varia quando o nivel de risco vai de x, para
X,. Essencialmente, ndo haveria nenhuma variagao de retorno
exigida em razao do aumento do risco. E claro que essa atitude
ndo faz sentido em quase nenhuma situacdo empresarial. Para o
administrador avesso ao risco, o retorno exigido aumenta quando
o risco se eleva. Como esse administrador tem medo de risco,
exige um retorno esperado mais alto para compensar o risco
mais elevado. Para o administrador propenso a risco, o retorno
cai se o risco aumenta. Teoricamente, como gosta de correr riscos,
esse tipo de administrador esta disposto a abrir mao de algum
retorno para assumir maiores riscos. Entretanto, esse
comportamento ndo tenderia a beneficiar a empresa. A Figura
01 demonstra essas preferéncias quanto ao risco.
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Figura 01 — Preferéncias em relagao ao risco.
Fonte: Gitman (2006, p. 188)

Em sua maioria, os administradores sdo avessos a risco.
Para certo aumento de risco, exigem aumento de retorno.
Geralmente, tendem a ser conservadores, e ndo agressivos, ao
assumir risco em nome de suas empresas. Supoe-se, portanto,
que o comportamento racional seja somente o do investidor avesso
a risco.

Bernstein & Damodaran (2000, p. 82) demonstram que a
medida de risco geralmente usada é o Desvio-Padrao dos Retornos
ou a Variancia. A variancia da distribuicao de probabilidade é
uma medida de risco calculada pelo quadrado do desvio de
cada ocorréncia da média, multiplicando cada valor pela sua
probabilidade associada. O desvio-padrao é a raiz quadrada da
variancia.

Evidentemente, medir o risco a partir do desvio-padrao
dos retornos é valido para analisar o risco de um investimento,
mas, ao se comparar dois ou mais investimento somente se pode
utilizar este conceito se os retornos forem idénticos. Para retornos
diferentes, em vez do desvio-padrao, deve-se utilizar o coeficiente
de variacao.

Mas como é medido esse retorno? De acordo com Gitman
(2006, p. 184) o retorno de um investimento pode ser medido a
partir da Equagao 01, como segue:
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k = Ct+Pt _Pt—l
'

t
1

Em que, kt é a taxa observada, exigida ou esperada de
retorno no periodo t; Pt é o prego corrente; Pt — 1 é o preco no
periodo anterior; e Ct é qualquer fluxo de caixa produzido pelo
investimento.

A partir da série de retornos pode-se calcular o desvio-
padrao como uma medida de risco.

Assim, retomando a suposigdo de um investidor racional,
para o mesmo nivel de retorno, o mesmo optaria pelo
investimento de menor risco. Da mesma forma, para o mesmo
nivel de risco, optaria pelo que oferecesse o maior retorno.

Partindo-se desses conceitos, é possivel montar uma
estrutura de andlise em que, através da comparagao entre os
riscos e retornos oferecidos pelos diversos investimentos, cria-se
uma curva de possibilidades oferecidas pelo mercado. A Figura
02 exemplifica essa situacao.

Conforme mostram Groppelli & Nikbakht (2002 p. 73) a
relagao risco e retornos esperados pode ser verificados através da
Linha risco/retorno. “O retorno sobre o seu dinheiro deve ser
proporcional ao risco envolvido. Risco é uma medida da
volatilidade dos retornos e da incerteza dos resultados futuros”.

b L ik o

Riwunios Rircr Rt

Figura 2 — Relacao entre risco e retorno esperado
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Percebe-se que a Figura 2, conforme afirmam Groppelli &
Nikbakht (2002 p. 73) “no nivel de risco zero, os investidores
obterdo retornos Y,, no de risco X, obterao retornos Y, e no nivel
de risco X, , retornos Y,,. A Figura 2 apresenta uma compensacao
entre riscos e retornos esperados. Sob condi¢des normais, risco
baixo propicia retornos baixos, e risco elevado esta associado a
retornos elevados”.

Mas o que € risco zero? Existem aplicagdes com risco zero?
Na teoria financeira é admitido que os titulos de curto prazo do
governo sao de risco zero. O motivo que leva os agentes
econdmicos a identificarem os titulos de curto prazo do governo
como risco zero é o fato de que os governos detém o “poder de
senhoriagem”, ou seja, podem emitir moeda para honrar os seus
compromissos de curto prazo e o fazem se necessario.

Diante disso, o retorno minimo é o retorno livre de risco.
Retornos maiores podem ser obtidos a partir de riscos mais
elevados.

Ross, Westerfield & Jaffe (1995 p.192) ressaltam que “essa
diferenga entre retornos com risco e retornos livres de risco é
conhecida como retorno excedente do ativo com risco. E
chamada de excedente porque é o retorno adicional resultante
do maior risco... e é interpretada como prémio por risco”.

O conceito de risco, conforme a ANBID —Associagao
Nacional dos Bancos de Investimento (2005) é “Risco é a
possibilidade de as coisas ndo sairem como vocé planejou. Vai
sempre existir, por melhor que tenha sido seu planejamento,
porque é derivado do fato de o futuro ser incerto.

Em resumo, o investidor pode optar pelo tipo de
investimento em que a relagao risco X retorno lhe seja adequada
na montagem de sua carteira de investimentos. Para que isso seja
possivel, é necessario conhecer o grau de risco de investimentos
em determinadas empresas, que, além do risco préprio da
empresa, medido a partir da volatilidade do preco das suas agoes
e do valor dos dividendos distribuidos anualmente, dependem
do pais onde essas empresas estao instaladas.

Os investidores profissionais, gestores dos fundos de
investimentos obtém essas informagoes através das agéncias de
riscos, especializadas nesse tipo de medicao.
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Nesse sentido, os riscos soberanos dos paises onde estao
instaladas as empresas sao de suma importancia, pois dificilmente
o risco de uma empresa sera inferior ao do pais em que ela se
encontra. O nivel da taxa de juros que os paises enfrentam em
suas captagoes internacionais é diretamente ligado as avaliagoes
de riscos das agéncias internacionais.

2 CLASSIFICACOES DE RISCO

De acordo com as agéncias internacionais de classificagao
de risco, as escalas de avaliacdo variam. Embora existam outras,
neste trabalho mostram-se os indicadores das trés principais
agéencias de classificagdo de risco mundiais. A Moody’s, a Fitch e
a Standard & Poor’s.

Para tornar a andlise mais produtiva, de cada uma das
agéncias buscou-se uma forma de apresentagao. Assim, da
Moody’s, apresenta-se o que sdo os ratings e as tabelas. Da Fitch,
mostram-se os ratigns dos paises listados e o histérico de rating
do Brasil. No caso da Standar & Poor’s o destaque é para a
metodologia, ou seja, quais fatores influenciam a definicao do
risco soberano.

2.1 Moody’s

Como mostra Moody’s (2007) um rating é a opinido da
Moody’s sobre a capacidade e vontade de um emissor de fazer
pagamentos pontuais num instrumento de divida tal como um
titulo, durante a vida atil do instrumento.

“Ratings ndo sao recomendagdes de compra ou venda, nem
sao uma garantia de que um default ndo ird ocorrer.

O investidores usam ratings como um auxilio na precificagao do
risco de crédito em titulos de renda fixa que eles possam comprar
ou vender. Muitos também usam ratings como limites em seus
parametros de investimento, e como um meio de expandirem
seus horizontes para mercados ou tipos de titulos que eles ndo
cobrem com as suas proprias andlises. Pelo fato de que grandes
investidores confiam globalmente nos ratings da Moody’s, os
ratings ajudam os emissores de divida na obtencao de acesso
estavel e flexivel aquelas fontes de capital.
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Que tipos de titulos a Moody’s classifica por ratings? Qualquer
tipo de divida ou obrigagao relacionada aos interesses de
investidores institucionais, por exemplo, titulos de divida,
debéntures, titulos lastreados por ativos ou hipotecas, titulos de
divida conversiveis, medium-term notes, titulos derivativos, etc.
A Moody’s ndo atribui ratings a agoes.

Os ratings sao uma previsao ou um indicador do potencial de
perda de crédito devido a nao realizacao do pagamento, atraso
no pagamento ou pagamento parcial ao investidor. Perda de
crédito é a diferenca entre o que o emissor prometeu pagar e o
que foi efetivamente recebido. Os ratings da Moody’s medem
a perda total de crédito — incluindo tanto a probabilidade de
um emissor entrar em default como a severidade esperada da
perda depois que um default ocorre.

O processo de rating: 1-retine informagoes suficientes para se
avaliar o risco aos investidores que possam possuir ou comprar
um determinado titulo mobiliario; 2-desenvolve uma conclusao
em comité sobre o rating apropriado; 3- monitora continuamente
para determinar se o rating deve ser alterado; e 4-informa o
mercado e seus participantes sobre as acoes da Moody’s.
Que fontes de informacdo os analistas usam? 1- Dados
publicamente disponiveis, por exemplo, relatérios anuais; 2-
Prospectos, circulares de oferta, memorandos de oferta,
escrituras de fideicomisso ou escrituras de titulos em particular;
3- Dados de mercado, como por exemplo, tendéncia de pregos
de agdes, volume de transagoes, dados sobre spreads dos precos
de titulos de divida; 4- Dados econémicos sobre grupos setoriais,
associagdes ou organismos como o Banco Mundial; 5- Dados
de agéncias tais como bancos centrais, ministérios ou reguladores;
6- Livros ou artigos de fontes académicas, periédicos financeiros,
noticias; 7- Discussbes com fontes especializadas no setor,
governo ou do meio académico; 8- Dados que possam vir de
reunides ou conversas com o emissor da divida. Se os dados
forem confidenciais, a Moody’s observa estritamente esta
restricao.

Como a probabilidade de default se altera a medida que
descemos na escala de ratings? A taxa de default histérica para
titulos Aaa é muito baixa. A taxa média de default entre 1970-
2000 para titulos Aaa sobre um periodo de 10 anos foi de apenas
0,67%, muito abaixo de 1%. Entretanto, a medida que descemos
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na escala de ratings para dentro da secao de grau
especulativo, a taxa de default aumenta dramaticamente.
Para titulos com rating B, a probabilidade de default em 10
anos é 44,57%.

Definigdes importantes do processo de rating

* Perspectivas de rating: Sao opinides relativas a provavel
diregao dos ratings de um emissor no médio prazo, geralmente
18 meses. As perspectivas tém 4 categorias: positiva, negativa,
estavel e em desenvolvimento. A Moody’s ndo mantém uma
perspectiva se o emissor estd colocado para revisao para uma
possivel alteracdo de rating.

* Revisao de rating/watchlist: um crédito é colocado em
watchlist quando ele esta em revisao para uma possivel elevagao
de rating, ou em revisao para um possivel rebaixamento, ou
(mais raramente) em revisdo com direcao incerta. Uma revisao
formal é normalmente concluida em 90 dias.

* Confirmacao de um rating: se, ap6s uma revisao formal, um
comité de rating decide nao alterar um rating, diz-se que o
rating esta confirmado”.

Outro aspecto que normalmente gera discussdes quanto
as notas das agéncias de risco € a escala utilizada. Ressalta-se que
cada agéncia utiliza-se de metodologia prépria. Como mostra-se
a seguir, a Moody’s utiliza-se de uma escala de rating de 21
graduagbes. Para Moody’s (2007) “A escala de rating, vai de um
alto Aaa a um baixo C, compoem-se de 21 graduagbes. Ela é
dividida em duas segdes, grau de investimento e grau especulativo.
O mais baixo rating com grau de investimento é o Baa3. O mais
alto com grau especulativo é o Bal. A Tabela 01 demonstra esses
indicadores.
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Tabela 01 - Ratings de Longo Prazo (vencimentos de um ano ou
mais)

Grau de Investimento

Aaa - "gilt edged" - O mais alto grau

Aal, Aa2, Aa3 - grau alto

A1, A2, A3 - grau médio-alto

Baatl, Baa2, Baa3 - grau médio

Grau Especulativo

Batl, Ba2, Ba2 - elementos especulativos

B1, B2, B3 - carece de caracteristicas de um investimento desejavel

Caal, Caa2, Caa3 - papéis de fraca condicao

Ca - altamente especulativo

C - 0 mais baixo rating, perspectivas extremamente fracas de atingir qualquer condigao
real de investimento.

Fonte: http://moodys.com.br 2007.

A Tabela 02 mostra os indicadores para os titulos de curto
prazo. Neste caso se tem 4 possibilidades, indo do Prime 1, os
titulos avaliados como de mais alta qualidade até o Nao Prime,
entendido como sendo de grau especulativo.

Tabela 02 - Ratings de Curto Prazo (vencimentos de menos de
Lfl’%ea’n&ais alta qualidade)

Prime-2

Prime-3

Nao Prime (pode ser entendido como grau especulativo).

Fonte: http://moodys.com.br 2007.

2.2 Fitch

Outra agéncia classificadora de riscos mundialmente
conhecida é a Fitch. No caso da Fitch Ratings, existem varias
classificagdes. Uma das mais importantes é a classificagdo para o
risco soberano. Neste caso, a avaliagdo de risco ocorre para os
titulos emitidos pelos paises.
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De acordo com Fitch (2007) “O grupo de soberanos da Fitch
classifica publicamente mais de 80 paises e suas emissoes de divida
local e internacional:

. Classificacdo da divida de longo prazo em moeda
estrangeira

. Classificagao da divida de curto prazo em moeda
estrangeira

. Classificacao da divida em moeda local

. Ratings do teto pafs

A assinatura sobre contelido de soberanos contém:

. Os relatérios analiticos anuais e os relatérios sintéticos.

. Comentarios regularmente atualizados sobre evolugao do
crédito dos soberanos.

. Dados comparativos semi-anuais, com planilhas

compostas por indicadores financeiros, econémicos e de
crédito de todos os soberanos avaliados pela Fitch.

. Acesso aos analistas de soberano em Londres, Nova York
e Hong Kong.

Para melhor medir o risco, os ratings da Fitch sao divididos
em curto e longo prazo. Para os riscos de crédito, como pode ser
observado a seguir, o grau de investimento ocorre para avaliagbes
entre AAA e BBB- para os titulos de longo prazo e entre F1 e F3
para os titulos de curto prazo.

Assim, o uso dos ratings de crédito define a sua fungao:
ratings de “grau de investimento” (na escala internacional de Longo
Prazo, de “AAA” a “BBB-", e na de Curto Prazo, de “F1” a “F3”)
indicam uma probabilidade baixa a moderada de inadimpléncia;
enquanto aqueles de “categoria de especulagao” ou “grau de nao
investimento” (na escala internacional de Longo Prazo, de “BB+"
a “D”, e na de Curto Prazo, de “B” a “D”) ou sinalizam uma
probabilidade de inadimpléncia mais alta ou indicam que a
inadimpléncia ja ocorreu. Os ratings ndo constituem previsao de
probabilidade de inadimpléncia. (Fitch, 2007).

A Tabela 03 mostra o histérico do rating soberano do Brasil
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desde 1994 até 10/05/2007.

Pode-se observar na Tabela 03 o histérico da classificacao de
risco do Brasil. A Tabela mostra que no ano da pentltima eleicao
presidencial, em 2002, devido a fuga de capital e grande
desvalorizacao cambial, as notas de divida soberana do Brasil
foram rebaixadas para B+ para B, s6 retornando a B+ em
novembro de 2003.

Com relagao aos ratings soberanos, é interessante analisar
as avaliagbes dos diferentes paises. Como mostra a Tabela 04,
nos titulos de longo prazo o Brasil estd com avaliagdo BB+. Nos
créditos de curto prazo, a avaliagao é B.
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Continuagio da Tabela 04

Cazaquistio 21 Dez 2006 BBB @ 3 BBB+ @
Chile 15 Mai 2007 A @® F1 A+ @
China 14 Set 2006 A @ F A+ @
Chipre 04 Nov 2003 A+ [©) Fi AA ©

Cingapura 14 Mai 2003 AAA ©® F1+ AAA 0
Colombia 05 Jun 2006 BB @ B BBB- @
Coréia 24 Out 2005 A+ ® F1 AA 6]

Costa Rica 04 Out 2006 BB ©® B BB+ ©®
Croacia 06 Jul 2005 BBB- © F3 BBB+ [©)

Dinamarca 10 Nov 2003 AAA ©® 1+ AAA ©
Fgito 15 Dez 2004 BB+ [O) B BBB ©

El Salvador 21 Ago 2002 BB+ ® B BB+ 0]

Equador 23 Jan 2007 cce v c
Eslovdquia 11 Out 2005 A © Fi A+ ©
Eslovénia 12 Jul 2006 A ® F1+ AA ©®
Espanha 10 Dez 2003 AAA ©® Fl+ AAA @
Estados Unidos 21 Set 2000 AAA ©® F1+ AAA ©®
Estonia 07 Jul 2004 A @ Fl A+ O]
Filipinas 13 Fev 2006 BB @ B BB+ [O)
Finlandia 21 Set 2000 AAA ® F1+ AAA ®
Franca 21 Set 2000 AAA © Fl+ AAA ®
Gambia 21 Dez 2005 ccc ©® c ccc ©®

Gana 01 Fev 2006 B+ @ B B+

Grécia 05 Mar 2007 A @ F1 A @
Guatemala 22 Fev 2006 BB+ ©® B BB+ O]
Holanda 21 Set 2000 AAA ® F1+ A [0)
Hong Kong 16 Mai 2004 AA- ©® A+ ©®
Hungria 20 Set 2006 BBB+ @ A- [©)

UNIOESTE - Campus MaL. Canpipo Ronpon - V.7 N°12 - 1°sem 2007 - P.69-91 - ISSN 1679-348X



84

EpisoN Luiz LEisMANN

© % +1d [©) vy £002 08V g1 elpugpz BAON
© WY +1d ©® YWY 000Z 95 12 eBonioN
© -ag g ©® -ag 9002 uef 0f eugBIN
[©) +8 g © +8 <00z Inf g1 eljgBuoyy
©® g g ©® - £007 24 70 eIngplow
® +q g © g £002 N S1 anbiquiedop
O +g99 € @ ag9 £00 PW 67 0OOW
©® agg 4 © -ag9 £00Z 1qV 61 sodouely
© W 14 @ v £002 AON 70 eyew
©® -4 a ©® -4 ¥00 19V 0% e
® -4 g ® -4 £002 18 90 efewy
© +y ] © v ¥00Z AON 80 eiselel
© +aq g ©® +a9 900 unf €1 elUOPAdRWY
©® YWY 14 ©® YWY 0002 15 12 o8inquiaxn
© +v 14 © % 9002 1O €7 eiugnr
©® - g ©® - 9002 Inf ¥1 oueqy]
[©) v 4 [©) v £002 49v 50

€] g4 g [€) -ag 9007 195 81 01059
© w +14 ©® W 2007 unf 01 emny
6] W +1d © w 5002 TeW 60 oedef
© +4 ©® +9 9002 03V 67 eorewe(
©® W +1d [©) W 900210 61 el
@ v 14 @ v 9007 7001 81 oes|
® v +1d ©® +v £007 1B §1 eipueys|
©® v +14 ©® YWV 0007 105 1 epuep|
©® +4 a ©® +4 9007 10V 7 el

® -a9 g @ -ag £002 uef 87 eIs3u0pU|
© -aa8 € ©® -aa8 9002 0By 10 eipu)

+0 ©[9qeRL BP OBIRNUNUOD)

UNIOESTE - Campus Ma. Canpipo Ronpon - V.7 N°12 - 1°sem 2007 - P.69-91 - ISSN 1679-348X



85

GRAU DE INVESTIMENTO

Continuagio da Tabela 04

Panama 03 Dez 2003 BB+ © B BB+ ®
Papua Nova Guiné 09 Jan 2007 B @ B B+
Peru 06 Mar 2007 BB+ @ B BBB- @
Polonia 18 Jan 2007 A- O] F2 A [O)
Portugal 01 Mai 2007 AA © Fl+ AA ®
Reino Unido 21 Set 2000 AAA ® 1+ AAA ®
Repablica da Arménia 01 Mai 2007 BB- @ B BB- @
Reptiblica da Namibia 07 Dez 2005 BBB- ©® F3 BBB ©®
Repiblica da Sérvia 19 Mai 2005 BB- ©® B BB- ®
Repiblica da Uganda 17 Mar 2005 B ©® B B O]
ca Dominicana 26 Set 2006 B @ B B
a Ruandesa 18 Dez 2006 B- @ B B- @
Reptiblica Theca 26 Ago 2005 A ® F1 A+
Roménia 31 Ago 2006 BBB @ F3 BBB+
Rassia 25 Jul 2006 BBB+ @ F2 BBB+ ®
Sdo Marino 10 Jan 2001 AA ® 1+
Sri Lanka 27 Abr 2006 BB- [©) B BB- [©)
Suécia 08 Mar 2004 AAA ® Fl+ AAA ®
Suica 21 Set 2000 AAA ©® 1+ AAA ®
Suriname 18 Jun 2004 B @ B B+ @
Tailandia 23 Out 2006 BBB+ © F2 A ©
Taiwan 19 Nov 2001 A+ ® F1 AA ©
Tunisia 24 Mai 2001 BBB © F2 A- ®
Turquia 10 Mai 2007 BB- ©® B BB- ®
Ucrania 25 Out 2006 BB- ) B BB- @
Uruguai 24 Mai 2006 B+ @ B BB- ®
Venezuela 14 Nov 2005 BB- @ B BB- [O)
Vietna 06 Nov 2003 BB- O] B BB ©

Fonte: http://fitchratings.com.br
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Obter o grau de investimento é importante, mas mesmo no
grau de investimento ainda existem varias escalas, que, ao avangar
permite que se obtenha recursos a custos menores.

Nao ser grau de investimento é ser considerado como
investimento especulativo, tendo acesso a recursos que tendem a
ser de curto prazo. O mais importante é obter recursos de longo
prazo, normalmente disponibilizados pelos investidores
institucionais, como fundos de pensao.

2.3 Standard & Poor’s

A melhora da avaliacdo de risco soberano também vem
ocorrendo pela agéncia Standard & Poor’s. Em 16 de maio de
2007, o rating de longo prazo em moeda estrangeira foi elevado
em um degrau de ‘BB’ para ‘BB+’, e o rating de longo prazo em
moeda local foi elevado em dois degraus, de ‘BB+’ para ‘BBB’.
Além disso, o rating de curto prazo em moeda local foi elevado
de “B” para “A-3", enquanto o rating de curto prazo em moeda
estrangeira foi reafirmado em “B”.

A agéncia de risco Standard & Poor’s, avalia o risco
soberano a partir do seguinte perfil metodolégico, conforme
Standard & Poor’ (2007).

Risco Politico

. Estabilidade e legitimidade das instituigdes politicas

° Participagao popular nos processos politicos

. Probidade da sucessdo das liderancas

. Transparéncia nas decisdes e objetivos da politica
econdmica

. Seguranga publica

. Risco geopolitico

. Renda e Estrutura Econdmica

. Prosperidade, diversidade e grau pelo qual uma
economia € orientada para o mercado

. Disparidades na distribuicao da renda

. Efetividade do setor financeiro na intermediacao de
recursos; disponibilidade de crédito

. Competitividade e rentabilidade do setor privado nao
financeiro
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. Eficiéncia do setor publico

. Protecionismo e outras influéncias contrarias a
economia de mercado

. Flexibilidade da mao-de-obra

. Perspectivas de Crescimento econdmico

. Volume e composicao da poupanca e do
investimento

. Taxa e padrao do crescimento econdémico

. Flexibilidade Fiscal

. Receita e despesa do governo geral e tendéncias de
déficit/superavit

. Flexibilidade de aumento de receita e sua eficicia

. Eficacia / pressdes sobre os gastos

. Pontualidade, abrangéncia e transparéncia dos
relatérios

. Obrigacoes relativas a aposentadorias

. Carga da Divida do Governo Geral

. Endividamento bruto e liquido (de ativos) do governo
geral como porcentagem do PIB

. Parcela da receita comprometida com juros

. Composicao de cestas de moedas e perfil de
vencimentos

. Profundidade e amplitude do mercado de
capitais local

. Passivos Contingenciais e no Exterior (‘Off-
shore’)

. Porte e solidez das empresas nao financeiras
do setor publico

. Robustez do setor financeiro

Estabilidade Monetaria

. Comportamento dos precos nos ciclos econémicos
. Expansdao monetaria e do crédito
. Compatibilidade do regime cambial com os objetivos
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monetarios

Fatores institucionais, como a independéncia do banco
central

Abrangéncia e eficiéncia das ferramentas de politica
monetdria

Liquidez Externa

Impacto das politicas monetdria e fiscal sobre as
contas externas

Estrutura das contas correntes

Composigao dos fluxos de capitais

Adequacao das reservas

Carga do Endividamento Externo do Setor Piblico
Endividamento externo bruto e liquido do setor
publico, incluindo dividas estruturadas, como
porcentagem das receitas em conta corrente

Perfil de vencimentos, composicao de cestas de
moedas e sensibilidade a flutuagoes na taxa de juros
Acesso a financiamentos concedidos por agéncias de
desenvolvimento (concessional funding)

Carga do servigo da divida

Carga do Endividamento Externo do Setor Privado

L]

Endividamento externo bruto e liquido do setor
privado, incluindo depésitos e dividas estruturadas,
como porcentagem das receitas em conta corrente
Endividamento externo bruto e liquido do setor
privado ndo financeiro, incluindo dividas estruturadas,
como porcentagem das receitas em conta corrente
Perfil de vencimentos, composicao de cestas de
moedas e sensibilidade a flutuagdes na taxa de juros
Acesso a financiamentos concedidos por agéncias de
desenvolvimento (concessional funding)

Carga do servico da divida

Os fatores destacados sdo considerados e sao
definidas as notas a partir das avaliagbes. A Tabela
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05 mostra a escala da Standard & Poor’s.
Tabela 05 - Ratings de Crédito de Longo Prazo da Standar & Poor’s

Grau Escala Interpretacao

AAA A capacidade do emitente de honrar os compromissos
financeiros da divida é extremamente forte.

AA A capacidade do emitente de honrar os compromissos
financeiros da divida é muito forte.

Investimento A A divida é mais suscetivel aos efeitos adversos de mudancas

na conjuntura econémica, do que as categorias com rating
AAA ou AA.
A divida exibe parametros adequados de protecao.

BBB Contudo, mudancas na conjuntura econémica podem levar
o emitente a nao honrar os compromissos financeiros da
divida.

A divida esta exposta as adversidades econdmicas,
BB financeiras e comerciais, que podem levar o emitente a ter
pouca capacidade em honrar os compromissos financeiros

Especulativo da divida.

A divida esta mais exposta as adversidades econémicas,
B financeiras e comerciais, que provavelmente prejudicario a
capacidade e boa vontade do emitente de honrar os
compromissos financeiros da divida.

A divida é dependente de condigoes econdomicas,
ccc financeiras e comerciais favoraveis. O emitente,
provavelmente, nao tem capacidade de honrar os
compromissos financeiros da divida.

cc A divida & altamente vulneravel as possibilidades de nao
pagamento dos compromissos financeiros.

c A divida encontra-se em situacdo de pedido de faléncia ou
agao similar por parte do emitente, desde que com a

Default continuidade do pagamento.

D As dividas encontram-se em situagao de inadimpléncia ou o
emitente decretou sua faléncia.

A divida pertence a um emitente que nao pagou uma ou
mais de suas dividas, com ou sem rating, na data do

DS vencimento das mesmas. A agéncia considera o emitente
seletivo em sua inadimpléncia, mas continuard a honrar o
pagamento dos demais compromissos financeiros nos
prazos estabelecidos.

As dividas nao sao classificadas, por que os emitentes nao
Outros E disponibilizam as informacdes necessdrias para o
estabelecimento do seu rating, dentro de um periodo
minimo exigido.

Fonte: ANP-Agéncia Nacional do Petréleo. - Ratings soberanos e corporativos:
o rompimento do teto soberano pela petrobras e repsol-ypf, Tese de Rosemarie
Broker Bone, 2004. (http://www.gee.ie.ufrj.br/publicacoes/pdf/
2004 _ratings_soberanos.pdf.)

3 ANTECIPACAO DAS AVALIACOES

Na medida em que as agéncias de risco vao melhorando a
avaliagao, os investidores mais ageis antecipam-se em suas
aplicagdes financeiras aos provaveis movimentos dos precos dos
titulos publicos e privados.

Assim, ao comprar os titulos antes que os mesmos venham
a elevar-se de pregos, obtém um ganho de capital. Ao contrario
do que possam pensar alguns, no sentido de que esse tipo de
movimentacao pudesse ser prejudicial, ele eleva os pregos dos
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ativos, reduzindo as taxas de retorno. No caso dos titulos de divida,
as taxas de retorno para os investidores tém como contrapartidas
(espelho) o custo para as empresas e para o governo, pois
representam as taxas de juros pagas.

O maior movimento também em direcao ao mercado
acionario eleva os precos das agdes, melhorando o perfil de
endividamento das empresas, na medida em que a elevacao do
patrimonio liquido diminui sua alavancagem financeira. Da mesma
forma, caso as empresas procurem obter novos recursos através
da emissao primaria de agdes, poderao emitir quantidade menor
de agdes, mantendo maior participagdo dos atuais acionistas.

Essa movimentagao de antecipagao tem um efeito de circulo
virtuoso, na medida em que a melhor situagao dos titulos
governamentais e das empresas, motivada pela melhoria das
condicdes de financiamento, apressam a modificacdo das
classificagbes de risco.

4 CONSIDERACOES FINAIS

A partir das discussoes deste material, espera-se que o
entendimento a respeito das classificacoes de risco das agéncias
seja melhorado, desmistificando entendimentos errbneos em que
muitos acreditam. E comum ouvir de leigos consideragdes
atribuindo carater ideolégico as classificagoes de risco, como se as
agéncias estivessem a servico de um grupo ideoldgico que visa
dominar os paises em desenvolvimento.

Na verdade, as agéncias trabalham para investidores que
compram a informagao de andlise de risco, pois é mais barato
comprar a informagao do que desenvolver mecanismos proprios
de andlise, notadamente mais caros.

Assim, o sucesso de uma agéncia de risco tende a ser medido
pelos indices de acertos ao longo do tempo. A cautela nas
informagoes é a norma utilizada por todas agéncias de classificacao
de risco. Isso também é entendido pelos investidores mais ousados,
que se antecipam as avaliacoes e aproveitam as oportunidades
de investir em ativos antes de que eles subam, quando as
avaliagbes tendem a serem melhoradas.
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