INSTITUTO POLICTECNICO DE LISBOA )
INSTITUTO SUPERIOR DE CONTABILIDADE E ADMINISTRACAO
DE LISBOA

INSTITUTO SUPERIOR DE CONTABILIDADE
E ADMINISTRAGAO DE LISBOA

“0 impacto da entrada das agéncias de rating nos paises
emergentes: estudo comparativo Brasil/Angola.

Viabilidade da criacdo de uma agéncia de rating em Africa"

Katelene Cristina Dos Santos Medina

Lisboa, Janeiro de 2012






INSTITUTO POLICTECNICO DE LISBOA 3
INSTITUTO SUPERIOR DE CONTABILIDADE E ADMINISTRACAO
DE LISBOA

“O impacto da entrada das agéncias de rating nos paises
emergentes: estudo comparativo Brasil/Angola.

Viabilidade da criagdo de uma agéncia de rating em Africa"

Katelene Cristina Dos Santos Medina

Dissertacdo submetida ao Instituto Superior de Contabilidade e Administracdo de
Lisboa para cumprimento dos requisitos necessarios a obtencédo do grau de Mestre em
Contabilidade e Gestdo das Instituicbes Financeiras, realizada sob a orientagao
cientifica da Doutora Sénia Margarida Ricardo Bentes com a categoria de Professor
Adjunto da Area Cientifica de Contabilidade no Instituto Superior de Contabilidade e
Administracdo de Lisboa.

Constituicao do Juri:

Presidente — Doutor Manuel Mendes Da Cruz
Arguente — Mestre Darina Todorova De Matos

Vogal — Doutora Sénia Margarida Ricardo Bentes

Lisboa, Janeiro de 2012



DEDICATORIA

Dedico a uma das pessoas que mais amo no mundo, a minha filha Emily.

Que representa a coragem que preciso para seguir em frente sempre.



AGRADECIMENTOS

A minha familia pelo infinito amor que passam-me e por tudo que significam para mim,
principalmente a minha mae Margarida Santos por todos esses anos de incansavel
apoio, a minha Avé Emilia Santos pela forma como educou-me, e pelos valores com

0S quais criou-me.

Um muito obrigado aos meus amigos por todo o apoio.

Agradeco a minha orientadora Doutora Sonia Bentes pela disponibilidade e pelas

recomendacdes que trouxeram-me até aqui.



RESUMO

Com o tema “O impacto da entrada das agéncias de rating nos paises emergentes:
estudo comparativo Brasil/Angola. Viabilidade da criagdo de uma agéncia de rating em
Africa" pretende-se analisar comparativamente o impacto que as avaliagcbes das
agéncias de rating exercem sobre a posicdo competitiva da economia dos paises

emergentes nos diferentes continentes.

O estudo foi elaborado através da analise das causas e consequéncias da entrada das
agéncias de rating no Brasil, seguida de uma projec¢ao de como isso aconteceria em
Angola.

O mercado de capitais das grandes economias mundiais ja incorporou o conceito de
rating, ou seja, a classificacao de risco de crédito, utilizada amplamente nos Estados
Unidos ha muitos anos. A existéncia de agéncias de rating capazes de fornecer
classificagbes de risco de crédito totalmente independentes € uma das condigbes

imprescindivel para o desenvolvimento de qualquer mercado de divida

As agéncias de rating sdo actualmente, sem qualquer duvida, um dos principais
players no mercado financeiro. As avaliagées feitas por estas empresas, permitem aos
investidores ter uma melhor nogéo sobre o risco inerente a qualquer investimento que

possam avaliar.

E importante que todos os intervenientes no mercado de capitais e no mercado
financeiro africano, entendem a importancia de uma analise prévia, e feita de um modo

correcto e isento, factor muito importante para evitar futuras crises.

Assim sendo, para a analise desenvolvida, concluiu-se que ha necessidade das
agéncias de rating classificarem o risco de crédito dos estados e institui¢gdes, tanto
pelos métodos qualitativos e quantitativos por elas utilizados, fornecendo ao investidor

uma opinido sobre o risco relativo de default, minimizando ou até eliminando a
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informacado assimétrica, viabilizando uma tomada de decisdo de investimento

fundamentada.

O estudo demonstrou ser significativo para a analise do mercado de capitais variaveis
de crédito, a evolucdo do produto interno bruto, da inflagdo, como também da taxa de

investimento de um pais.

Palavras-chave: Agéncias de Rating, Rating, Mercado de Capitais, Crédito
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ABSTRACT

With this theme: ‘The Impact of the entrance of Rating Agencies in emerging countries:
Comparison between Brasil and Angola. The viability of the creation of a rating agency
in Africa’, we intend to analyze the impact of the evaluation made by rating agencies

over the competitive position of the emerging countries economy in different continents.

The study was developed through analysis on causes and consequences of the
entrance of rating agencies in Brasil, followed by a projection of how it will work in

Angola.

The capital market on the biggest worldwide economies has incorporated the concept
of rating, often used in the United States for many years. The existence of completely
independent rating agencies, capable to rate the credit risk, is one of the major

conditions for the development of any debt market.

Without any doubt, rating agencies are now one of the most important players in the
finance market. The evaluations made by these companies, allow the investors to gain

a better notion on the risk of any investment.

It's important that all market intervenients on african capital and financial markets can
understand the importance of a previous analysis, correct and impartial, as an

important feature to avoid future crisis.

Therefore, it's possible to conclude that there is a need for rating agencies to classify
and rate de credit risk on states and institutions, with the qualitative and quantitative
methods used, supplying the investors with an opinion on the relative risk of default,
diminishing or even removing the asymmetric information, giving a sense of viability to

a decision making.
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This study has proven that these agencies are very important for the analyses of the
capital market and credit variables, the GDP (Gross domestic Product) and inflation

evolution, as well as the investment rates of a country.

Key-Words: Rating Agencies, Rating, Capital Market, Credit
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CAPIiTULO 1 - INTRODUCAO

Os paises considerados emergentes sédo paises subdesenvolvidos que ultimamente
alcangaram destaque econdémico pelo crescimento industrial e pela crescente exportacao

de seus produtos.

O mercado de capitais € um sistema de distribuicao de valores mobiliarios, que tem o
propésito de proporcionar liquidez aos titulos de emissdo de empresas e viabilizar seu

processo de capitalizacdo.

“ Uma das condicdes essenciais para o desenvolvimento econémico de um pais € um
mercado de capitais forte [....] significa que o mercado reune investidores e tomadores de
recursos de maneira eficiente. Ao mesmo tempo, oferece alternativas de aplicagao para a
poupancga dos primeiros e assegura que os tomadores poderéo suprir suas necessidades
de recursos de investimento em termos de montante, prazo e taxa.” (Cavalcante et
Misumi.; 2001: 19)

Com o surgimento de varias crises nos ultimos anos do século XX, e com as diferentes
causas inerentes a cada uma delas, tornou-se obrigatéria uma evolugdo nos
determinantes, qualitativos e quantitativos, usados na afericdo de um dado nivel de

rating.

Os principais agentes responsaveis pela avaliagédo do risco de crédito, as agéncias de
rating, evoluiram teoricamente no que ao estudo dos determinantes diz respeito, contudo,
na pratica, e através de varios estudos efectuados por diversos autores, poder-se-a

verificar que 0 mesmo nao sucedeu.

Apés as ultimas crises financeiras internacionais, muitas criticas foram dirigidas as
agéncias de rating, com o propdsito de saber quais as verdadeiras variaveis relevantes

no processo de classificagao.



Um rating € a opinido sobre a capacidade e vontade de um emissor de fazer pagamentos
pontuais num instrumento de divida tal como um titulo, durante a vida util do instrumento.
Os ratings sao uma previsao ou um indicador do potencial de perda de crédito devido a
nao realizagdo do pagamento, atraso no pagamento ou pagamento parcial ao investidor.
(Agéncia Moody’s, 2009)

Segundo a agéncia S&P (2009) “... agéncias de rating de crédito, incluindo as principais
agéncias globais, como a Standard & Poor’s, sdo empresas de informagao
especializadas na anadlise de risco de crédito de emissores e de emissdes de divida
individuais. Essas empresas geram e disseminam opinides de ratings que s&o utilizadas
pelos investidores e por outros participantes de mercado, que assim podem incorporar o

risco de crédito”.

O objectivo fulcral do trabalho ¢é identificar quais os fundamentos determinam os ratings
soberanos brasileiros e angolanos, usando os ratings emitidos pelas agéncias S&P e

Moody's.



1.1. Estrutura

O primeiro capitulo contém a introducdo, a estrutura do trabalho, e a metodologia

utilizada.

No segundo capitulo consta a analise teérica do rating, que consiste as instituicoes
primeiramente na definicdo do rating, seguida da indicagdo dos tipos e das escalas
utilizadas pelas agéncias, como também uma apresentagdo da evolugdo historica da

criagdo das mesmas.

O terceiro e o quarto capitulos apresentam uma breve andlise tedrica sobre o mercado

financeiro e os indicadores econdémicos, respectivamente.

O estudo de caso é analisado no quinto capitulo, onde é relacionado os indicadores
economicos com os rating, com o objectivo de observar qual a influencia desses sobre as

avaliagdes do rating soberano de um pais.

Para finalizar, no sexto e sétimo capitulo sdo apresentadas as conclusdes obtidas com a

realizacao da pesquisa bem como as recomendacdes para trabalhos futuros.

1.2. Metodologia

Tendo em conta os objectivos que se pretendem atingir com este estudo, comecga-se por
conduzir uma pesquisa bibliografica que permita enquadrar, teoricamente, o estudo, com

o objectivo de obter resultados satisfatorios

A pesquisa bibliografica centralizara em livros, revistas técnicas, jornais, internet, e

estudos feitos e publicados.



Dentro das opgdes metodologicas gerais, e devido ao objecto do estudo e ao tipo de
resultado que se pretende obter, optou-se por dividir a investigagdo da seguinte forma:
analise do mercado financeiro em geral, das agéncias de rating, € uma analise

comparativa da influéncia das agéncias de rating em duas realidades diferentes.

Para analisar o desempenho comparativo entre as duas realidades, aplicou-se o método
da anadlise da evolugao de dados dos indicadores macroeconémicos registados durante

um periodo de tempo.



CAPITULO 2 — ANALISE DO RATING

21. Rating — Definigao

De uma maneira geral pode-se dizer que o rating € um instrumento de informagéo para

os investidores, que tem como objectivo melhorar a eficiéncia do mercado financeiro.

O rating é normalmente apresentado como uma classificagdo, ordenada mas nao
pontuada, atribuida a uma determinada entidade, sendo essa classificagao divulgada

através de determinadas siglas com significado padréo.

Segundo a Companhia Portuguesa de Rating, o rating representa “...uma opinido sobre a
capacidade e vontade de uma entidade honrar, atempadamente e na integra os
compromissos financeiros sujeitos a rating e indicam a probabilidade de incumprimento

(probability of default (PD)) dos compromissos financeiros.”

Um rating de crédito é a opinido da S&P “sobre a solvéncia geral de um devedor, ou 0
crédito de um devedor em relagdo a um titulo de divida particular ou outra obrigacao

financeira.”

Ao longo dos anos avaliagbes de crédito tém conseguido ampla aceitagdo do investidor

como ferramentas conveniente para a diferenciacdo da qualidade do crédito.



2.2. Tipos de Ratings

2.2.1. Rating internacional vs nacional

Um rating a escala internacional representa uma medida absoluta da capacidade de
pagamento da divida, pode ser tanto em moeda local como em moeda estrangeira. Os
ratings a escala internacional, sejam em moeda local ou estrangeira, sdo comparaveis

entre paises.

Os ratings a escala nacional ndo sao comparaveis em escala internacional.
Classificagbes similares em escala nacional de emissores em paises diferentes podem

mostrar grandes diferengas na capacidade de pagamento.

2.2.2. Rating em moeda local e moeda estrangeira

Tanto os ratings em moeda estrangeira como os em moeda local sdo comparaveis

internacionalmente, pois sao definidos em uma escala internacional.

O rating em moeda local mede a probabilidade de pagamento na moeda do pais. Tem
como objectivo permitir ao investidor comparar o risco de emissor de diferentes paises,

ou ate de um mesmo pais, excluindo o risco de transferéncia e o risco-pais.

O rating em moeda estrangeira de um pais mede a probabilidade de pagamento na
moeda estrangeira e fora da jurisdicdo em questao. Os ratings em moeda estrangeira tem
em conta o efeito do risco-pais e o risco de transferéncia, e pode reflectir a possibilidade

dos investidores virem a ter dificuldades para repatriar o recebimento de principal e juros.



2.2.3. Rating a longo e curto prazo

A agéncia de rating Moody's, define os ratings de dividas de longo prazo como “opinides
sobre o risco de crédito relativo de dividas de renda fixa com prazo de vencimento
originalmente igual ou superior a um ano. Eles tratam da possibilidade de uma divida

financeira ndao ser honrada da forma devida.”

Enquanto os de curto prazo representam a capacidade da instituicdo honrar as suas
dividas financeiras de curto prazo, onde “os ratings podem ser atribuidos para emissores,
programas de curto prazo ou titulos de divida de curto prazo individuais. Essas dividas
em geral apresentam prazo de vencimento ndo superior a treze meses, a menos que

expressamente previsto.”

2.3. Vantagens do Rating

Segundo a Companhia Portuguesa Rating, os ratings apresentam vantagens diferentes

para o emitente, o investidor e para o mercado.

2.3.1. Para o emitente:

= Menor prémio de risco (na pratica, tem primeiro rating os melhores emitentes,
mas, teoricamente, variabilidade maior para riscos maiores);

= Maior facilidade na colocagao (efeito adicional do euro: mercado mais vasto para
investir e as maiores empresas portuguesas sao pequenas e meédias empresas da
Unido Europeia);

= Melhores condi¢des na colocacéo;

= Reflexo na imagem (rating do emitente e das acgoées);

= Poupanga da comissdo de garantia bancaria para a cobertura do risco de
incumprimento e Imposto de Selo no caso do papel comercial;

= Fundamentacgao taxa de juro entre empresas de um Grupo;

= Melhorias estratégicas e de politicas de gestao.



2.3.2. Para o investidor:

= [nformacéo sintética e comparavel entre empresas, sectores e paises;
= Aplicagdo mais racional dos recursos: risco real vs risco percebido;
= Libertacdo de capitais proprios necessarios para as instituicdes financeiras com

utilizagdo de mercado secundario de papel comercial com rating.

2.3.3. Para o mercado:

= Maior transparéncia;

= Maior fiabilidade;

= Melhor destringa da qualidade;

= Progresso e internacionalizagdo: CreditMetrics, opgdes de risco de crédito,

valores mobiliarios condicionados por eventos de crédito (credit-linked notes).

2.4. O Papel dos ratings no Mercado Internacional de Crédito

A classificagao de risco de crédito do tomador é um factor relevante para a concessao do
crédito. Montante, prazo e, principalmente, taxa de juros, sdo determinados de acordo

com o risco de adequacgao que esse tomador representa.

Em um mercado financeiro global, onde novos mutuarios e emprestadores entram
constantemente, torna-se quase impossivel conhecer a credibilidade de todos os

agentes.

Uma das principais razdes dos participantes do mercado financeiro recorrer a ratings
elaborados por especialistas em classificagao de risco, com o objectivo de definir em que
termos as operagdes de crédito serdo realizadas, € a constante entrada neste de

emissores e emitentes.



As alteragbes de rating de mutuarios causam mudancgas nos termos de acesso destes ao
crédito, que podem ser para melhor ou pior, dependendo do tipo de alteragao (elevagao
ou rebaixamento). Alteragdes de rating costumam chamar a atengédo nao s6 de agentes

do mercado como de toda a sociedade, por via dos meios de comunicagao da imprensa.

O interesse em verificar o quanto o rating pode influenciar as condigdes de acesso de um
tomador no mercado de crédito internacional, passa pela abordagem de teorias sobre o
risco do atribuidor e do tomador e contrato de crédito, pelo funcionamento do sistema
financeiro internacional e o papel dos bancos, pela metodologia da elaboragdo dos
ratings pelas agéncias de classificagdo de risco das agéncias de rating, como também
pelos resultados de testes empiricos realizados sobre o papel do rating na formagao da
nogcdo de risco dos atribuidores e, por conseguinte, na definicdo dos spreads dos

empréstimos e das emissodes de titulos no mercado internacional de capitais.

2.5. Agéncias de Rating

As agéncias e suas classificagdes sao hoje um componente importante da dinamica dos

mercados.

As agéncias de rating sao instituicbes financeiras que tem como objectivo principal a
realizacdo de avaliagdes sobre paises, instituicbes ou empresas, com o intuito de

atribuirem notas de risco sobre a capacidade de pagarem as suas dividas.

Sao utilizadas por investidores de todo o0 mundo para avaliar o risco que estao expostos
ao emprestar dinheiro a determinados paises ou instituicdes, ou seja, avaliam se estes
estdo em condi¢des para pagar o dinheiro pedido na data combinada. Mas por outro lado

0s proprios paises também podem pagar as agéncias para serem avaliados.



Pretendem fornecer aos investidores informagdo que os ajude a avaliar os riscos
associados a um determinado titulo e contribuir para baixar o custo suportado pelos

emissores na obtencao de capitais.

Estas instituicdes existem ha varios anos, e tem como finalidade fornecer avaliagbes
independentes sobre investimentos, mas devido a uma multiplicacdo de agéncias de
ratings no ano 1975, nos Estados Unidos de América, decidiu-se que apenas a S&P,

Moody' s e Fitch poderiam ser utilizadas oficialmente.

2.5.1. Fitch

A Avaliagdes de Fitch, Ltd. € uma agéncia de rating internacional com sede em Nova

York e Londres.

A Fitch é resultado da fusdo, em Abril de 2000, entre a Fitch IBCA, proveniente da fusao
em Dezembro de 1997 entre a Fitch Investor Services de Nova York e a IBCA Limited de

Londres, com a Duff & Phelps Credit Rating Co. de Chicago.

Em 1 de Dezembro de 2000, a Fitch adquiriu a agéncia americana Thomson BankWatch,

especializada em analise de institui¢gdes financeiras.

A Fitch atribui classificacbes para instituicbes financeiras, empresas, operacoes
estruturadas, seguradoras, fundos de investimentos, gestores de recursos, ratings
soberanos e mercados financeiros publicos. E uma das trés agéncias de rating com
relevancia em todas as areas de classificagdo de risco e reconhecida por todas as
autoridades reguladoras, fornecendo ratings e pesquisa com a mais alta qualidade a

investidores de mercados de capital globais.
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« Escalas de avaliagoes de crédito
Longo prazo

As avaliacbes de crédito a longo prazo de Fitch encontram dentro de uma escala que
varia de “AAA” a “D”.

Grau de Investimento

e AAA : as mais melhores companhias da qualidade confianga e estavel

Melhor qualidade de crédito. O rating "AAA" reflecte a menor expectativa de risco de
crédito. E atribuido apenas em casos de capacidade excepcionalmente elevada de
pagamento dos compromissos financeiros. Muito dificiimente essa capacidade é

afectada por eventos previsiveis desfavoraveis.

e AA : companhias de qualidade, um risco um pouco mais elevado do que a escala
AAA

Qualidade de crédito muito alta. O rating "AA" indica uma expectativa muito baixa de
risco de crédito. Indica uma capacidade muito elevada de pagamento de
compromissos financeiros. Essa capacidade nado é significativamente vulneravel a

eventos previsiveis.

e A :asituagdo econdmica pode afectar finangas da instituicao

Qualidade de crédito alta. O rating "A" indica uma baixa expectativa de risco de
crédito. A capacidade de pagamento de compromissos financeiros € considerada

elevada.

Essa capacidade, todavia, pode ser mais vulneravel a alteragdes nas circunstancias

ou nas condi¢cdes econdmicas, do que no caso de categorias de ratings anteriores.

e BBB : companhias médias da classe, que sao satisfatérias neste momento

Boa qualidade de crédito. O rating "BBB" indica que, no momento, existe uma baixa

expectativa de risco de crédito.
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A capacidade de pagamento de compromissos financeiros é considerada adequada,
todavia, existe a possibilidade de essa capacidade de cumprir compromissos estar
vulneravel a mudangas desfavoraveis nas circunstancias e nas condigbes

economicas. Este é a categoria mais baixa dos ratings grau de investimento.

Grau Especulativo

e BB : mais exposto as mudangas na economia.

O rating "BB" indica que ha possibilidade do risco de crédito aumentar,
particularmente como resultado de mudancas desfavoraveis na economia, ao longo
do tempo. No entanto, os compromissos financeiros podem ser cumpridos, através de

alternativas financeiras ou de negécios.

B : a situacao financeira varia visivelmente
e Altamente especulativo

- Para emissores e obrigagdes apropriadas, o rating "B" indica que existe um risco de

crédito significativo, embora também ha uma pequena margem de seguranga.

Os compromissos financeiros correntes sdo cumpridos, mas, a capacidade de
continuar efectuando o pagamento dependera de um ambiente de negodcios e
economico sustentado e favoravel. Para obrigagbes individuais, pode indicar
compromissos financeiros problematicos ou de divida com potencial de recuperacao

extremamente alto.

CCC : altamente vulneravel, depende se as circunstancias econdémicas estao

favoraveis para 0s seus compromissos.

A capacidade de cumprir com os compromissos financeiros so existe mediante
condicbes de negdécios e econdmicas favoraveis e sustentadas. Diferengas na

qualidade de crédito podem ser distinguidas pelo sinal de mais/menos.
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e CC: altamente vulneraveis, muito especulativo.

Indica compromissos financeiros problematicos com Rating de Recuperagao de ‘RR4’

(média) ou ‘RR5’ (abaixo da média).

e C : altamente vulneravel, talvez na faléncia ou em atrasos mas ainda com

capacidade de continuar a pagar para fora em obrigacoes

Pode indicar compromissos financeiros problematicos ou desajustados com potencial
de recuperacgdo abaixo da média. Estas obrigacbes possuam Rating de Recuperacgao
de ‘RR6’ (baixa).

e D : Indica um emissor ou pais que deixou de cumprir com todas as suas

obrigagdes financeiras. Normalmente essa situagao verifica-se quando ha:

— Omissao de um emissor em efectuar o pagamento pontual do principal e/ou juros de

acordo com os termos contratuais da obrigacao financeira;

-faléncia legal, administrativa, intervengao, liquidagdo ou término dos negdcios do

emissor;

— Compulsoria troca de uma obrigagao, em que credores recebem ofertas de papéis
com condi¢gdes econdmicas ou estruturais inferiores comparadas com a obrigagéao

existente.

NR : n&o avaliado publicamente.

Curto prazo

As avaliagdes a curto prazo de Fitch indicam o nivel potencial do defeito dentro de um

periodo de 12 meses:

F1+: indica uma capacidade altamente forte em cumprir 0 seu compromisso

financeiro.
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e F1: capacidade forte em cumprir os seus compromissos.
e F2: capacidade satisfatoria para cumprir as suas obrigagoes.

o F3: capacidade adequada em acatar com os seus compromissos financeiros, embora

sujeita (vulneravel) a condi¢gdes adversas.

e B : capacidade minima em cumprir com seus compromissos, como também muito
vulneravel as mudangas adversas a curto prazo em circunstancias financeiras e

economicas.

e C :a possibilidade de nao cumprir com os seus compromissos financeiros é elevada,
dependendo muito da sustentabilidade do negécio como também das circunstancias

economicas.

D : esta no defeito porque falhou em seus compromissos financeiros.

Nota para ratings internacionais de longo e curto prazo: os modificadores "+" ou
podem ser adicionados a um rating para conotar sua posi¢éo relativa nas categorias
principais de rating. No caso de ratings de Longo Prazo 'AAA' e categorias abaixo de

'CCC', os modificadores ndo sio adicionados.

O modificador “+” pode ser adicionado ao rating de Curto Prazo F1. (Os modificadores +/-
sdo usados apenas para emissdes dentro da categoria CCC, enquanto emissores sao

somente avaliados com o rating CCC sem o uso destes modificadores).

2.5.2. Moody's

A Moody's foi a primeira agéncia de rating, criada em 1909 por John Moody para avaliar

investimentos em caminho de ferro. O principal accionista da empresa é a Berkshire

Hathaway detida por Warren Buffet o terceiro homem mais rico do mundo.

John Moody (1868 - 1958) foi um reformador que tinha uma unidade empresarial forte e

uma firme crencga sobre as necessidades da comunidade de investimentos. Confiando na
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sua avaliagdo das necessidades do mercado, John Moody & Company publicou Manual

Moody de Valores Mobiliarios Industrial em 1900, ano da fundagdo da empresa.

O manual fornecia informacdes e estatisticas sobre accdes e titulos de instituicoes
financeiras, agéncias governamentais, industria, mineragdo, servigos publicos e

empresas de alimentos.

Em 1907, quando o mercado de acgbes caiu, € a empresa de Moody nao possuia capital

suficiente para sobreviver, ele foi forcado a vender o seu negécio manual.

John Moody retornou ao mercado financeiro em 1909 com uma ideia nova: para além de
recolher informacgéao sobre a propriedade, a capitalizagao, e gestdao de empresas, oferecia

também uma analise dos valores de seguranca aos investidores.

Nessa época a empresa da Moodys publicou um livro que analisava as ferrovias e os
seus titulos em circulacdo, e oferecia conclusbes sucintas sobre a qualidade de
investimento. Ele expressava as suas conclusdes por meio de simbolos de carta de
classificacdo adoptado a partir do sistema de classificagcdo mercantil e de crédito que

tinham sido usados pelas empresas de relatério desde o final de 1800.

A empresa de Moody's foi o primeiro a analisar acgdes, titulos de ferrovias da América, e
titulos de taxa do mercado publico. Em 1913 os ratings da Moody’s tinham-se tornado um

factor no mercado obrigacionista.

Em 01 de Julho de 1914, foi criada a Moody's Investors Service, e comegou a expandir
por todas as cidades dos Estados Unidos América e outros municipios, sendo que em

1924, os ratings da Moody cobriam quase 100 % do mercado de titulos dos EUA.

Na década de 1970, os ratings Moody’s ja avaliavam também o mercado de moeda e

depdsitos bancarios.

Na mesma década, a agéncia Moody’s comegou a cobrar aos emitentes e aos

investidores pelos servigos de rating, com a justificativa para esta mudanca foi, e é, que
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os emitentes devem pagar para os ratings, com o objectivo fornecer um valor substancial
em termos de acesso ao mercado. Além disso, reconheceu-se que o objectivo e a
complexidade crescente dos mercados de capital exigido de pessoal em niveis mais

elevados de compensacgao que poderia ser recebido de assinaturas publicagdo sozinho.

Os emitentes devem pagar pelos rating para ajudar as agéncias de rating a ter acesso ao
mercado. Também justificou-se que a crescente complexidade dos mercados de capitais

exigiam pessoas com formacao académica mais elevadas.

» Escalas de avaliagdes de crédito

Segundo o artigo “Definicdes e simbolos de rating da Moody’s” as escalas de avaliagbes

da Moody’s dividem-se:

Escalas da divida de Longo Prazo

Aaa: oferecem uma excelente seguranca financeira. Embora seja provavel que a
credibilidade dessas entidades ira se alterar, € muito improvavel que as alteracbes que

possam ser visualizadas prejudicam a sua posi¢ao.

Aa: oferecem uma excelente segurancga financeira. Em conjunto com o grupo Aaa, eles
constituem aquilo que é geralmente conhecido como entidades de alto nivel. Sao
classificadas abaixo das entidades Aaa porque os riscos a longo prazo parecem ser um

pouco maiores.

A: oferecem uma boa seguranga financeira. Contudo, podem estar presentes elementos

que sugerem uma susceptibilidade a prejuizo em algum momento no futuro.
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Baa: oferecem uma garantia financeira adequada. Contudo, podem estar faltando certos
elementos protectores ou estes podem nao ser confiaveis durante um longo periodo de

tempo.

Ba: oferecem uma questionavel garantia financeira. Muitas vezes a capacidade dessas
entidades de cumprirem as suas obrigagbes pode ser moderada e nao ter garantia no

futuro.

B: oferecem uma segurancga financeira fraca. A garantia de pagamento de obrigagbes

durante qualquer longo periodo de tempo é pequena.

Caa: oferecem garantia financeira muito fraca. Eles podem estar inadequados em relagéo
as suas obrigacbes ou podem estar presentes elementos de perigo com relagdo ao

pontual pagamento das obrigacdes.

Ca: oferecem garantia financeira extremamente fraca. Essas entidades estdo muitas
vezes inadequadas em relagdo as suas obrigagdes ou tém outras deficiéncias

acentuadas.

C: constituem a classe mais baixa de entidades classificada como a mais baixa, estao
normalmente inadequadas em relacdo as suas obrigacdes e a potencial recuperacao de

valores é baixa.

Nota: Os modificadores 1,2 e 3 indicam que a obrigagao encontra-se na posigao elevada,

média ou baixa respectivamente da sua categoria de rating.

Escalas de dividas de Curto Prazo

A Moody's utiliza as seguintes designagdes para indicar a capacidade de pagamento dos

emissores avaliados:
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Prime-1: os emissores possuem a capacidade mais elevada para pagar dividas de curto

prazo.

Prime-2: os emissores possuem uma capacidade elevada para pagar dividas de curto

prazo.

Prime-3: os emissores possuem uma capacidade aceitavel para pagar dividas de curto

prazo.

Not Prime: os emissores com o rating Not Prime sao aqueles que ndo se enquadram nas

categorias anteriores de rating.

2.5.3. Standard&Poor’s

A histdria da S&P teve inicio em 1860, quando Henry Varnum Poor publicou livro o
History of Railroads and Canals in the United States, com o objectivo de reunir o maximo

de informagdes sobre as companhias ferroviarias americanas.

Henry Varnum entado fundou a H.V. and H.W. Poor Co em parceria com seu filho, Henry
William, que passou a publicar edigbes anuais actualizadas desse livro, divulgando os
dados de cada ano, pois Poor preocupava-se com a auséncia de informacdo de
qualidade disponivel aos investidores e iniciou uma campanha para publicar detalhes

sobre as operacdes das empresas.

Em 1906 Luther Lee Blake fundou o Standard Statistics Bureau, com o objectivo de

recolha de informagdes financeiras sobre companhias nao-ferroviarias
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A S&P surgiu em 1941 com a fuséo da Poor's Publishing (a companhia sucessora da H.V
and HW Poor Co) com a Standard Statistics, tendo entdo passado por uma

reestruturagdo que a levou ao actual modelo de negécios.

Em 1966 foi adquirida pela The McGraw-Hill Companies, tornando-se a diviséo financeira

da editora.

Desde 1916 a S&P publica ratings de crédito, fornecendo analises de risco de crédito

independentes a investidores e participantes do mercado em todo o mundo.

Com uma histéria de quase 150 anos a agéncia, possui escritérios em 23 paises e é
conhecida por investidores do mundo inteiro como lider servigos de inteligéncia no

mercado financeiro.

Actualmente, a S&P dedica seus esforcos para fornecer informagdes que facilitem a
tomada de decisdes de investimento, na forma de ratings de crédito, indices, pesquisas
de investimento e avaliagdes e solu¢des de riscos, ou seja, a agéncia € vista coma

fornecedor independente de avaliagao de ratings de crédito.

> Escalas de avaliagoes de crédito

As classificagdes de rating da Standard & Poors séo baseadas em informagao actual

facilitada pelos devedores ou obtida através de fontes fiaveis.

Escalas de risco de crédito de longo prazo:

AAA: significa que tem uma capacidade extremamente forte para cumprir com os seus

compromissos financeiros. E a notagdo de crédito mais alta da Standard & Poors.
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AA: significa que tem uma capacidade muito forte para cumprir com o0s seus
compromissos financeiros. O grau de diferenga com respeito a notagdo mais alta € muito

€SCasso.

A: significa que tem uma capacidade forte para cumprir com 0S seus compromissos
financeiros mas é um pouco mais passivel aos efeitos adversos das mudancas de
circunstancias e condigbes econdémicas que os devedores que figuram nas categorias

mais altas.

BBB: significa que tem uma capacidade adequada para cumprir com 0s seus
compromissos financeiros. No entanto, € mais provavel que as condicbes econdmicas
adversas ou circunstancias variaveis afectem mais a capacidade do devedor para cumprir

com os seus compromissos financeiros, debilitando-a.

BB, B, CCC e C: considera-se que tém um consideravel caracter especulativo. A notacao
BB indica o menor grau de especulagao e a de CC, o maior. Ainda que seja provavel que
o devedor tenha certas caracteristicas de tipo qualitativo e protector, estas podem ser

compensadas por grandes incertezas ou uma maior exposi¢ao a condi¢cdes adversas.

BB: o devedor € menos vulneravel que outro com uma notacgao inferior. No entanto, tem
certa exposi¢ao a incertezas continuas assim como a condigdes financeiras, econémicas
e do negécio, adversas, que poderiam afectar a capacidade do devedor para cumprir com

0s seus compromissos financeiros.

B: o devedor é mais vulneravel que outro com notacdo BB, ainda que de momento se
possa considerar que tem capacidade para cumprir com 0S Seus COmMpPromissos

financeiros.

As condi¢des financeiras e econdmicas adversas, além das que afectam o negdcio,
podem dificultar a capacidade e boa vontade do devedor para cumprir com 0s seus

compromissos financeiros.
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CCC: o devedor se encontra vulneravel e depende de que as condigbes do negdcio,
financeiras e econdmicas sejam favoraveis para cumprir com 0S Seus COmpromissos

financeiros.

CC: o devedor tem uma alta vulnerabilidade.

Nota: as notagdes de AA a CCC podem ser modificadas juntando-lhes o simbolo mais (+)
ou menos (-) para demonstrar a sua posicao relativa dentro de cada uma das categorias

de notagao.

Notacdes de risco de crédito a curto prazo:

A-1: o devedor possui grande capacidade para cumprir com 0S Seus COmpromissos
financeiros. Aparece na categoria mais alta da S&P. Dentro desta categoria, certos
devedores sao designados com o simbolo mais (+). Isto indica que a sua capacidade

para cumprir com os seus compromissos financeiros é muito forte.

A-2: o devedor tem uma capacidade satisfatoria para cumprir com os seus compromissos
financeiros. E algo mais passivel dos efeitos adversos das mudancas de circunstancias e

condi¢gbes economicas que os devedores de categoria mais elevada.

A-3: o devedor tem capacidade adequada para cumprir com 0S Seus Compromissos
financeiros. No entanto, é provavel que as condicdes econdémicas adversas ou
circunstancias variaveis debiltem a sua capacidade para cumprir com 0s seus

compromissos financeiros.

B: o devedor é considerado como vulneravel e tem um claro caracter especulativo. As
notagdes B-1, B-2 e B-3 podem ser atribuidas para distinguir com maior precisdo dentro
da categoria B. Isto significa que actualmente o devedor tem a capacidade para cumprir

com 0s seus compromissos financeiros.
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No entanto, vé-se afectado por continuas incertezas que, poderiam resultar numa

incapacidade para cumprir com 0s seus compromissos financeiros.

B-1: os devedores com uma notacdo B-1 no curto prazo, tém uma capacidade
relativamente mais forte para cumprir com os seus compromissos financeiros de curto

prazo em comparacgao com outras notagdes especulativas.

B-2: os devedores com uma notacdo B-2 de curto prazo, tém uma capacidade média
para cumprir com 0s seus compromissos financeiros de curto prazo em comparagao com

outras notagdes especulativas.

B-3: os devedores com uma notagdo B-3 de curto prazo, tém uma capacidade
relativamente mais débil para cumprir com os seus compromissos financeiros de curto

prazo em comparagado com outras notagdes especulativas.

C: vulneravel ao incumprimento e depende de que as condigdes de negdcio, financeiras e

economicas sejam favoraveis, para cumprir com os seus compromissos financeiros.

Nota: as notagdes podem ser modificadas juntando-lhes um simbolo mais (+) ou menos
(-) para demonstrar a sua posi¢do relativa dentro de cada uma das categorias de

notacao.

Definigdes das perspectivas de ratings:

As perspectivas dos ratings da S&P avaliam a médio prazo a possivel direcgdo de um
rating de crédito no longo prazo (normalmente entre seis meses a dois anos). Ao
determinar as perspectivas de ratings, € importante qualquer mudanga nas condigcbes
econdmicas e/ou nas condi¢cdes fundamentais do negdcio. As perspectivas nao implicam
necessariamente uma alteragao do rating ou a execugao de alguma accgao futura. Podem

ser:

Positive - significa que um rating pode ser aumentado;
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Negative - significa que um rating pode ser diminuido;
Stable - significa que é provavel que um rating néo se altere;

Developing - significa que um rating pode ser aumentado ou diminuido.

2.5. As agéncias de rating e a crise

As opinides emitidas pelas agéncias de rating constituem um parametro de referéncia
para os compradores de titulos da divida, indicando se um pais ou uma empresa se
encontra em condicdes para honrar seus compromissos financeiros nos prazos

combinados.

Na medida em que definem o risco, as agéncias auxiliam na fixagdo dos juros que
remuneram os empréstimos, 0 que pode gerar graves prejuizos para aqueles que vém
enfrentando dificuldades econdémicas, como é o caso de varios paises da Unido

Europeia.

Embora alguns autores defendem que nao foram as agéncias de rating que
desencadearam o processo da crise, apontam que elas ndo cumpriram a sua funcéo de

avisar antecipadamente dos perigos.

Apés a crise de 2008, as agéncias de rating sdo muitas vezes apontadas como cumplices

do colapso que afundou o sistema capitalista mundial e afectou milhdes de pessoas.

Em poucos meses, a Moody's e a S&P fizeram mais revisbes em baixa do que haviam
feito em quase 100 anos de actividade. S6 no segundo semestre de 2007, a Moody's

cortou 8725 ratings.
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E essa falta de regulagéo das agéncias de rating sobre a forma como as mesmas avaliam
a fiabilidade da economia dos paises, podem levar desnecessariamente paises a
procurar de ajuda financeira, mas, que muitas vezes & pressionado por politicas de
austeridade que afectam os empréstimos de estudantes, pensdes de reforma, subsidios

sociais e salarios publicos de todos os tipos.

Embora a crise financeira ndo tenha chegada penosa a alguns paises, como por exemplo
o Brasil, foram atingidos paises da Europa e os Estados Unidos de América, de onde
fervilharam todos os problemas via crédito imobiliario, seguindo depois de uma afectacao
individual e em escalas diferentes para outros paises, tornando-se assim, um problema

global.

Em defesa das agéncias, Frank Gill, diretor da S&P, argumentou que a grande maioria
das avaliagbes feitas pela S&P se mostraram verdadeiras durante as crises. Ele também
garantiu que nao ha acordos entre as agéncias, que elas ndo actuam de modo pré-

arranjado.

Segundo Frank Gill, cada agéncia possui seus proprios critérios, o que implicaria,
inclusive, a atribuicdo de ratings distintos, como foi o caso da Itdlia e da Grécia,

classificadas diferentemente pelas trés agéncias.

2.6. Criticas as Agéncias Especializadas

As fortes criticas as agéncias de rating intensificaram apds essas avaliarem como bons
os ratings da empresa Lehman Brothers, umas semanas antes de falir, bem como nao
previram as faléncias dos bancos islandeses e a quase bancarrota deste pais, quando as

instituicdes tinham uma avaliagao elevada.

Em resultado de tudo isso, tanto nos Estados Unidos de América como na Europa, as
agéncias de rating comegaram a ser questionadas estando mesmo a ser reavaliada a sua

regulacéo.
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Por um lado, é cada vez maior a exigéncia da sua presenca por parte dos reguladores
das areas bancarias, de seguros, de fundos e dos mercados a nivel mundial. Em muitos
paises a intervencdo das agéncias de rating é obrigatéria em operagdes de titularizagdo

de créditos, e na emissao e oferta de titulos de divida de curto prazo.

Por outro, existem duvidas sobre o valor da informagéo produzida por estas agéncias nos
Estados Unidos, particularmente desde a década de 70, e preocupacgdes sobre possiveis
conflitos de interesse entre o seu papel como agéncias de notacdo e outros servigos de

aconselhamento que oferecem aos emitentes.

Diversos escandalos financeiros tém suscitado duvidas quanto a capacidade das
agéncias de rating avaliarem o risco de crédito real, mesmo estando na posse de dados

nao disponiveis publicamente.

Ocorreram no passado diversos incumprimentos e reducgbes inesperadas de notacao,
envolvendo grandes emitentes como a Enron, Orange County, Mercury Finance, Pacific

Gas & Electric, e bancos e governos de diversos paises dos mercados emergentes.

De particular nota, e mais recentemente, existem preocupacdes acerca do papel
desempenhado pelas agéncias ho mecanismo de notagdo de instrumentos derivados de

crédito imobiliario.

Este papel crescente das agéncias de rating e as falhas cometidas nas adverténcias,
apos a crise que comegou em 2007, levou a que houvesse interrogacdes sobre até que

ponto serao crediveis as classificagdes das agéncias.

As faléncias de grandes empresas, como a Eron, Parmalat ou Lehman Brothers, que
haviam recebido elevados ratings, provocaram fortes criticas as agéncias, que se

defenderam alegando que tinham recebido dados contabilisticos inexactos.
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Mas a crise das hipotecas subprime revelou outro problema: os conflitos de interesses.
Em muitos casos, as agéncias prestavam servigos de assessoria na criagdo de produtos

financeiros que depois elas proprias classificavam com ratings excessivamente elevados.

2.7. Metodologias das agéncias rating

Para formar as suas opinides sobre risco de crédito, as agéncias de rating utilizam

principalmente modelos analiticos ou matematicos, ou uma combinagao dos dois.

2.7.1. Moody’s

Segundo o artigo “Metodologia de Rating: Risco de Crédito Bancario nos Mercados
Emergentes”, a Moody’s (Julho 1999) apresenta um conjunto de sete critérios de

avaliagao dos bancos:

» O ambiente operacional dos bancos
As condigbes operacionais constituem o motivo Unico para diferenciar os bancos dos
diferentes mercados visto que os bancos dos mercados emergentes recebem
classificacdo de ratings de solidez financeira inferiores aos dos bancos nos mercados
desenvolvidos.

e Saude e estrutura da economia
Nos mercados emergentes a analise comega com uma avaliagdo do ambiente

macroeconomico, que inclui a analise de alguns factores, entre eles as perspectivas de

crescimento econdémico, a estabilidade cambial e as tendéncias inflacionarias.

e Tendéncias nos mercados de capitais e estrutura do sistema bancario
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Nos mercados emergentes os bancos tém tendéncia em dominar o sistema financeiro, o

que lhes confere duas grandes vantagens:

- Poder de formacgdo de precgos: onde os bancos sdo capazes de determinar a
taxa corrente no mercado sobre os depdsitos e empréstimos, e sobre as taxas dos

servicos financeiros;

- A capacidade de se beneficiar de alteragbes na distribuicdo de haveres do

publico.

A medida que os mercados financeiros se desenvolvem os bancos comegam a perder

estas vantagens, desenvolvendo o mercado de capitais.

¢ A eficacia da regulamentagao

Avaliar a capacidade dos responsaveis pela regulamentagdo no que se refere a
determinar a solidez dos bancos do sistema e também a sua capacidade e empenho para
intervirem no sentido de evitar que os problemas se transformem em crises. Isso
compreende avaliar ndo sé a competéncia dos responsaveis pela regulamentagdo mas

também a influéncia que eles exercem dentro dos circulos governamentais.

¢ Avaliar a importancia das influéncias da politica externa

Avalia a influéncia dos intervenientes externos na direc¢do que toma o sistema bancario

de um pais e na forma como as autoridades locais irdo responder a uma crise bancaria.

o Transparéncia

Regularmente os sistemas bancarios nos mercados emergentes recebem classificagcbes
de rating menores, pois sdo menos transparentes do que os dos mercados

desenvolvidos.
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A menor transparéncia nhum mercado bancario conduz directamente a mais problemas
bancarios, pois, as decisbes de negodcios sdo tomadas com base em informagdes

incompletas e incorrectas o que conduz a decisdes erradas.

Ao avaliar a transparéncia bancaria consideramos dois critérios:

» O grau de divulgacdo de informacbes sobre as operagdes de um banco e a
macroeconomia;

» A confianga da divulgacao de informacgdes.

o O sistema juridico

Conhecer o sistema juridico de um pais € um elemento importante na analise dos bancos

dos mercados emergentes.

Quando o sistema juridico € imprevisivel, incompleto e corrupto, isso diminui muito a

eficacia de todos os aspetos da sociedade.

» Propriedade e administracao

Quando os accionistas estdo empenhados em reforcar a franchise de negdcios do banco
e da sua situacao financeira, isso pode ter uma influéncia positiva nos ratings da divida,
do depdsito e da solidez financeira. Do contrario, podera haver implicagdes negativas de
rating. A franchise pode ser assim delineada:

28



e Propriedade publica e privatizacéo

Em relagdo a divida e aos depdsitos, os bancos do sector publico normalmente sao
classificados igual ou proximo da escala de classificagdo do pais pois ha uma forte

possibilidade de receberem apoio do estado numa situagéo de crise.

Mas sdo muitas vezes ineficazes e estdo muito expostos a empresas do sector publico

com maus resultados, conduzindo a ratings de solidez financeira baixos.

No entanto, a privatizagdo dos bancos levam imediatamente a diminuicdo da
previsibilidade do apoio 0 que pode conduzir a reducao dos ratings da divida/depésitos

em relagao ao teto do pais.

A propriedade publica pode dar a um banco a possibilidade de ter informagbes internas
sobre certos tipos de actividade governamental o que pode ajuda-lo a ganhar grandes
depdsitos resultantes dos fundos de pensdes administrados pelo estado e outras

entidades governamentais.

A questao que se coloca ao analista € se esta actividade é lucrativa, se tem probabilidade
de se manter assim e se quaisquer contratos governamentais lucrativos podem ser

transferidos do banco para outro.

e Propriedade privada

Nas empresas privadas a administragdo concentra principalmente na rentabilidade e na
eficacia, pois os accionistas privados exigem taxas de rentabilidade mais elevadas do

que 0s governos.
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> Valor da franchise

O valor da franchise de um banco é um dos principais estimuladores da solidez financeira
do banco, mas &, no entanto, um conceito muitas vezes mal compreendido no meio dos

investidores.

Em termos simples, a franchise de um banco é a sua capacidade de gerar rendimentos a
longo prazo. Para esta capacidade concorrem muitos factores, como por exemplo: a
quota de mercado, perfil de riscos, opg¢oes estratégicas e a rentabilidade das linhas de

negaocios do banco.

e Eficiéncia

Um cenario de custos baixos permitem que os bancos mantenham a rentabilidade
mesmo que o aumento da concorréncia reduza os rendimentos brutos. Essa eficiéncia é
cada vez mais impulsionada pela tecnologia e pela mistura de produtos, ou seja, pela
capacidade do banco em distribuir os seus produtos e servigos de forma eficaz e barata,

como também de mistura-los em potentes combinagdes de marketing.

o Posicao e estratégia de mercado

Mesmo quando um banco é eficiente, se as suas principais linhas de negécios deixarem
de ser lucrativas ou se ndo conseguir tirar proveito de novas oportunidades os seus
rendimentos diminuirdo. Os bancos que conseguirem construir uma posigcao forte em

novas areas de actividade terdo os seus rendimentos protegidos a longo prazo.
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¢ Quota de mercado

Uma quota de mercado forte pode conferir ao banco o poder de formacao de precos, a

capacidade de determinar, ou pelo menos de defender os precos dos seus produtos.

» Capacidade de obter rendimentos

A principal determinante do sucesso de uma instituicdo financeira é provavelmente a sua
capacidade de obter rendimentos. E a express&o mais concreta do valor da franchise do

banco e da eficacia dos seus gestores.

Os rendimentos elevados permitem que um banco invista em novos produtos e
tecnologia, que dé lucros aos accionistas e que cobrem os prejuizos de crédito ou de

mercado sem comprometer o capital.

Os indicadores chaves dos rendimentos de qualidade incluem a rentabilidade dos activos
médios; a margem financeira; o indice entre custos e rendimentos; a rentabilidade do

capital proprio; e os indices entre pessoal e sucursais.

A importancia do rendimento ndo financeiro e das novas linhas de negdcios, que

diversificam o rendimento, faz parte da importancia da capacidade de obter rendimentos.

> Perfil e gestao dos riscos

O perfil de risco de um banco é produto de estratégias de gestdo que podem ser

conservadoras, agressivas ou uma mistura de ambas.

O conceito de Gestao de Riscos abrange muitos elementos dos quais os principais séo o
risco de crédito e o risco do mercado. Outros elementos incluem a gestdo de riscos como

a gestao da liquidez, o risco operacional e a gestao activos/passivos financeiros:
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Risco de crédito: avalia-se a natureza do risco de crédito, sendo riscos ciclicos e
sistematicos, o perfil de crédito do préprio banco, a regulamentagéo, as garantias e o
risco fora do balango. Mede-se o risco de crédito através de indices para quantificar a

qualidade dos activos, analisando o passado, o presente e o futuro.

Risco de mercado: pode ser conceituado em duas areas, o risco de perdas devido a
alteragdes de precos do mercado; e os riscos associados a gestao de activos/passivos

financeiros.

Gestao da liquidez: uma forte liquidez permite que um banco sobreviva a épocas dificeis.

Analisa-se a proveniéncia dos fundos de um banco; observa-se o lado dos activos do
balango para ver quanto dos activos podem ser rapidamente liquidados para cobrir uma

perda de fundos

Gestdo de activos/passivos financeiros: o conceito de gestdo de activos/passivos
financeiros inclui as questdes de liquidez indo até as implicagbes para a rentabilidade de
uma dada estrutura de activos/passivos e, em particular, as implicacbes de quaisquer

alteragdes na estrutura de activos/passivos.

Riscos operacionais e outros riscos: o risco operacional diz respeito a possibilidade de
perdas ou de dificuldades do mercado serem resultantes de erros, fraude ou

incompeténcia nas operacgoes.

O analista de bancos dos mercados emergentes deve procurar erros de gestao devido a
inexperiéncia, fraude, ou erros devidos a controles pouco firmes e a baixos niveis de
administracdo de empresas, como também o de tecnologia incorrecta ou mal utilizada
que contribui para gerar riscos operacionais. Outros riscos a considerar seriam 0s riscos

de reputacéo e juridicos.
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» Andlise do capital econémico

A Moody’s ndo vé qualquer correlacdo automatica entre o nivel do capital regulamentar

de um banco e os seus ratings de credito:

¢ Porque o capital é importante?

O capital é a protecgdo do banco contra as perdas inesperadas. A proteccao contra as

perdas previstas vem das provisdes.

Mas o papel do capital vai mais além. Permite que o banco melhora o seu balango. Um
indice de capital forte confere aos gestores uma maior flexibilidade para administrarem o
seu negocio. Um indice de capital limitado limita o crescimento do balango que, com o

passar do tempo, pode resultar na perda da posi¢gdo no mercado.

¢ Os indices de capital sdo uma questao de gestao

O indice de capital de um banco deve reflectir a tolerancia de risco do banco que, por sua
vez, é determinada pela administragcdo como parte de discussdes estratégicas. Um baixo
nivel de capital deveria indicar uma estratégia de risco mais agressiva (e devera ser

acompanhado por lucros mais elevados).

Enquanto um nivel alto de capital indica uma estratégia adversa aos riscos, embora deva-
se ter presente que o capital excessivo (0 montante superior ao que € necessario para
fazer uma cobertura adequada dos riscos) ndo € um atributo saudavel, pois implica que a
administracdo nao consegue identificar as oportunidades de crescimento e, no entanto,

por algum motivo ndo quer devolver este excesso aos accionistas.
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o Utilizar o capital econémico

O capital econdémico é dificil de quantificar mas podemos defini-lo os fundos que estado
disponiveis de forma permanente e imediata para absorver as perdas antes dos credores

gerais serem de qualquer forma afectados.

Um indice de capital econdmico é a relagao entre o capital econémico e os verdadeiros

riscos no balancgo.

o Poder de geracgao de capital econémico

Atribuimos uma importancia consideravel a capacidade que um banco tem para gerar

capital econdmico em excesso a partir dos recursos internos.

O excesso de capital econdmico € o capital que excede os requisitos regulamentares e o
que é exigido pelo mercado, apos o pagamento de dividendos, distribuicdo de provisodes,
etc. Este excesso de capital € o que o banco utiliza para investir em novos projectos,

aquisicdes e outras actividades de construcao da franchise.

> Estratégias de gestao e qualidade da gestao

A qualidade da gestdo é um dos principais impulsionadores da solidez financeira de um

banco, especialmente nos mercados emergentes.

A qualidade da gestao é importante nao s6 para evitar prejuizos decorrentes de créditos
mal supervisionados e controles internos descuidados, mas também para formular planos
de negodcios coerentes e realistas e para ver se esses planos realizam de forma bem

sucedida.

A fungdo do analista é estudar a qualidade da gestdo; os acordos com investidores
estrangeiros em termos de conhecimento e experiéncia; as estratégias pro-activas ou

gestdo por inércia que consiste na tomada de decisdo sobre objectivos estratégicos de
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um banco e sobre a possibilidade desses objectivos virem a se concretizar; e a motivagao

comercial e capacidade de fazer fuses e aquisigoes.

2.7.2. S&P

Segundo o relatério “ Ratings de crédito soberano” da S&P (2008), os principais conceitos

os determinantes basicos da sua metodologia so:

O risco politico

Estabilidade e legitimidade das instituigcdes politicas

Participagao popular nos processos politicos

Probidade da sucesséao das liderangas

Transparéncia nas decisdes e objectivos da politica econémica
Seguranga publica

Risco geopolitico

Estrutura econémica

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

mercado

Disparidade na distribuicdo da renda

Efectividade do sector financeiro na intermediagado de recursos; disponibilidade de

crédito
Competitividade e rentabilidade do sector privado nao financeiro
Eficiéncia do sector publico

Proteccionismo e outras influéncias contrarias @ economia de mercado
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Flexibilidade da mao-de-obra

Perspectivas de crescimento econémico

Volume e composigéo da poupancga e do investimento

Taxa e padrao do crescimento econémico

Flexibilidade fiscal

Receita e despesa do governo e tendéncias de deficit/superavit

Compatibilidade da posicao fiscal com os factores externos e monetarios
Flexibilidade de aumento de receita e sua eficacia

Eficacia/pressdes sobre os gastos

Tempestividade, abrangéncia e transparéncia dos relatérios

Obrigagdes relativas e aposentadorias

Carga da divida do governo

Endividamento bruto e liquido (de activos liquidos) do governo

Parcela da receita comprometida com juros
Composicao de cestas de moedas e perfil de vencimentos

Profundidade e amplitude do mercado de capitais local

Passivos contingéncias e no exterior (“off.shore”)

Porte e solidez das empresas nao financeiras do sector publico
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Robustez do sector financeiro

Flexibilidade monetaria

Comportamento dos precos nos ciclos econémicos

Expansao monetaria e do credito
Compatibilidade do regime cambial com objectivos monetarios
Factores institucionais, como a independéncia do banco central

Abrangéncia e eficiéncia das ferramentas de politica monetaria, particularmente

tendo-se em vista a posicao fiscal e as caracteristicas do mercado de capital

Indexacéao e délar

Liquidez externa

Impacto das politicas monetarias e fiscal sobre as contas externas

Estrutura das contas correntes
Composicao dos fluxos de capitais

Adequacéo das reservas

Carga do endividamento externo

Endividamento externo bruto e liquido, incluindo depédsitos de nao residentes e

dividas estruturadas

Perfil de vencimentos, composicdo de cestas de moedas e sensibilidade a

flutuagao na taxa de juros

Acesso a financiamentos concedidos por agéncias de desenvolvimento

(concenssional funding)
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Carga do servigo da divida

2.8. Importancia Agéncias Rating para o Mundo

Segundo o artigo “As Agéncias de Rating e a SEC (Securities and Exchange Commision)

” de David Cates, da revista tecnoldgica de crédito, do site da serasa experian:

Antes do surgimento dos primeiros ratings de crédito (1900), e apdés a fusdo das
empresas Bradstreet e Dun que acompanhavam nessa época os empreendimentos, as
redes locais de informacdo de crédito, ndo tinha capacidade para atender as

necessidades de informagao dos investidores, em empreendimentos de grande escala.

Segundo o autor Richard Sylla (Stern School, New York University), nessa época “a
classe investidora emergente, dos Estados Unidos e da Europa, dispunha apenas de
duas fontes imperfeitas de informacéao financeira corporativas: a imprensa financeira e os

bancos mercantis.”

A andlise da informagdo teve inicio em 1832, quando as noticias ferroviarias eram

cobertas pelo The American Railroad Journal.

Em 1849 o editor da revista era Henry Varnum Poor, que comegou nessa época a incluir
informagoes financeiras das estradas de ferro. Em 1868, ele publicou o Poor’s Manual of
the Railroads of the United States, que continuou a ser a principal autoridade no sector

por diversas décadas.

Em 1941 a Poor’s fundiu-se com a Standard, formando a actual S&P, que foi adquirida

pela McGraw-Hill, na década de 60.
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Com o fim da década de 70, os resultados foram favoraveis as agéncias, visto que o

fraco desenvolvimento ajudou a aumentar o mercado de ratings:

- Em Junho de 1970 com a quebra da Penn Central Railroad, que embora rica em
activos, nao tinha caixa suficiente para resgatar seus commercial papers, verificaram-se
que os papers das grandes empresas ndo eram matéria de analise de rating por parte da

Moody’s ou da S&P e que nao houve qualquer alerta por parte da distribuidora;

- A substituicdo de Bretton Woods (o ddélar conversivel em ouro) por um regime de taxa
flutuante criou uma abertura para fluxos internacionais de capitais mais livres e a

globalizagao do mercado financeiro.

Esses choques fizeram com que as tesourarias percebessem que os ratings de divida

eram essenciais para todas as emissoes.

O golpe da Penn Central fez com que os investidores percebessem que as agéncias,

tinham-se tornado a sua melhor protecg¢do contra as dividas das empresas.

Nao levou muito tempo para que a Moody’s e a S&P, cuja principal fonte de receita era
editorial, comegassem a receber pelo rating de bénus. Essa mudanga de estratégia deu-
se devido ao reconhecimento de que seria necessario dispor de uma infra-estrutura

dispendiosa, para gerar classificagdes de ratings crediveis que o mercado exigia.

Em 1975, a Securities and Exchange Commision, que corresponde a Comissdo de
Valores Mobiliarios decidiu credenciar as trés agéncias existentes surgindo assim, a

expressao “nationally recognized statistical rating association”.
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CAPITULO 3- MERCADO FINANCEIRO — VISAO GLOBAL

O mercado financeiro pode ser definido como um mecanismo que permite o comércio de
valores mobiliarios (por exemplo acgbes e obrigagbes), mercadorias e outros bens com

baixo custo de transacgao e precos que reflectem a hipétese do mercado eficiente.

Algumas das principais segmentagées dos mercados financeiros sdo nomeadamente o

mercado cambial, mercado monetario, mercado de capitais e mercado de acgdes.

Cavalcante (2001) e Misumi (2001) referem que s operagdes no mercado de capitais
usualmente sdo de longo prazo e podem envolver a compra de participagdo de
accionistas no empreendimento. Afirmam ainda que no mercado de capitais, os principais
titulos negociados sdo os representativos do capital de empresas (acgbes) ou de
empréstimos feitos via mercado por empresas sem participacdo de intermediarios

bancarios.

No mercado de capitais tém lugar operagdes sobre titulos cujo prazo de vencimento é
superior a um ano. Este mercado encontra-se vocacionado para financiamentos e
investimentos de médio e longo prazo, através da emissao de titulos mobiliarios, como

accgoes, obrigacgdes, titulos de participacao, etc.

O mercado de capitais tem importantes fungdes econdmicas, das quais se destacam a
mobilizagdo das poupancgas dos particulares e das empresas e o alargamento do leque

de opg¢des de financiamento dos investimentos produtivos das empresas.

40



CAPITULO 4- INDICADORES ECONOMICOS

Os indicadores econdmicos representam grandezas de caracter econémico, expressas
em valor numérico, sendo que a principal fungdo consiste na avaliagdo dos niveis de

desenvolvimento de paises, regides, empresas, etc.

Na analise da situagdo econdmica relativa dos diversos paises ou regides geograficas, é
usual compararem-se indicadores como o produto interno bruto, a taxa de inflagéo, a taxa

de juro, a taxa de investimento, divida externa etc.

Produto Interno Bruto

A forma mais classica de analisar o crescimento econdmico de um pais € medir o
crescimento de seu PIB, visto que, o PIB juntamente com o PNB (Produto Nacional

Bruto) constitui os principais indices do desenvolvimento econémico.

O PIB de um pais é o montante dos bens e servicos por ele produzidos num dado ano.
Esse valor refere-se a producao efectuada no pais, independentemente de ser realizada

por empresas nacionais ou estrangeiras.

Segundo Belbute (2003: 28) o PIB “... mede o que foi produzido nas empresas
localizadas num pais hum determinado periodo de tempo. Inclui ndo s6 o valor de todos
os bens produzidos, como cadeiras, casas, estradas, etc., mas também o valor dos
servigos prestados, como por exemplo os seguros, as viagens, as aulas dadas pelos
professores, etc. Todos esses bens sao avaliados aos pregcos a que foram

transaccionados no mercado.”
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Inflagao

Trata-se de um processo persistente e universal de aumento dos pregos em vigor numa
dada economia, durante um longo de um dado periodo de tempo. A inflagdo ndo incide
apenas sobre os precos de alguns bens e servigos, mas sim sobre os pregcos da grande

maioria dos bens e servigos.

Uma taxa de inflagcdo elevada e volatil € prejudicial para a economia, consumidores e
empresas. Uma taxa de inflagdo baixa € muitas vezes um indicador de crescimento de
um pais, ou seja, um pais s6 crescem de forma sustentada com estabilidade de precos.
Se as taxas de inflagdo forem baixas, estaveis e estiverem dentro das expectativas das

empresas e consumidores, a inflagdo nao causa grandes problemas.

No entanto, um dos efeitos importantes da inflagao é a incerteza que causa quando a
taxa de inflagdo é volatil, ou seja, quando as variagcées de precos sdo muito acentuadas
ao longo do tempo. A inflagéo volatil pode ser provocada por fortes oscilagées da oferta
e/ou procura na economia, por exemplo, as matérias-primas como os produtos agricolas

ou o petroleo, elementos fundamentais para muitos aspectos da vida e trabalho diarios.

A manutengédo da inflagdo a um nivel baixo € um objectivo dos responsaveis pelas

politicas econémicas de todo 0 mundo.

Taxa de juro

Segundo o Banco de Portugal “O juro €, simplesmente, o pre¢o ou valor do dinheiro. O
juro é dado pelo montante pago pelo dinheiro que se pede emprestado ou pelo montante

que se recebe quando se faz uma aplicagao financeira.”

As altas taxas de juros reais, distorcem a fung¢ao principal da acumulagéo de capital, que
€ a criacao de emprego e geragao de renda, ao proporcionar elevada rentabilidade nos
mercados financeiros que acabam por impedir taxas de retorno atractivas aos

investimentos produtivos.
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Taxa de investimento

Em economia, investimento significa a aplicagdo de capital em meios de produgéo,
visando o aumento da capacidade produtiva (instalagdes, maquinas, transporte,

infraestrutura) ou seja, em bens de capital.

Divida externa

Representa os débitos de um pais, resultantes de empréstimos e financiamentos

contraidos no exterior pelo préprio governo, por empresas estatais ou privadas.

Uma divida externa elevada pode ser prejudicial para um pais, principalmente se este for

pobre ou em desenvolvimento, pois cria uma dependéncia com relagcao aos credores.

Muitas vezes, o pais com uma divida externa elevada ndo consegue cumprir com a sua
obrigagdo de pagamento de toda a divida e compromete boa parte de seus recursos para

pagar os juros.
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CAPITULO 5 — ESTUDO DE CASO: INFLUENCIA DOS
INDICADORES ECONOMICOS NA INTRODUGAO DO RATING NO
BRASIL E ANGOLA

5.1. Brasil vs Angola

Pais em desenvolvimento ou pais emergente sdo expressdes utilizados geralmente para
descrever um pais que possui um padrdo de vida entre baixo e médio, uma base
industrial em desenvolvimento e um indice de Desenvolvimento Humano que varia entre

médio e elevado.

As economias dos dois paises apresentam inumeras ligagdes nas quais a
complementaridade de interesses e capacidades € muito evidente, o que reflecte no

significativo fluxo de comércio bilateral.

O principal factor dinamizador da expansao dos negécios entre as duas economias € o

facto de um oferecer o que o outro deseja adquirir a pregos competitivos.

Na verdade, Angola ja &, de longe, o principal destino para alocagdo do investimento
directo brasileiro em Africa, como também o Brasil € um dos investidores estrangeiros

mais importantes, respondendo por 10% do Produto Interno Bruto angolano.

Em termos do Produto Interno Bruto, no ano 2010 o Brasil foi a maior economia da
América Latina e a s 72 maior em termos de produto interno bruto de acordo com o Fundo
Monetario Internacional e o Banco Mundial. Enquanto a Angola, de acordo com as

mesmas fontes, foi a 62° economia mundial
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5.1.1. Comercio Brasil-Angola

No ano 2008 Angola posicionou-se como o 23° destino das exportagbes brasileiras,
sendo que, no ano 2009, devido a reducado do comercio mundial passou a ser a 29°, com
uma queda que rondava os 32,5%. Mas mesmo com essa reducdo Angola mantem-se
como um dos principais parceiros comerciais do Brasil em Africa, acima de paises como

por exemplo a Africa do Sul e pouco abaixo do Egito.

Quadro 1- Exportacoes brasileiras para Angola: comparagao com outros destinos
(US$ milhées)

Rank | Rank : Y% Var % Var % Toial

Mundo 1183083 1374697 1606491 1979424 1529947 232 27 1000

39 % india 11368 9366 9579 11023 34150 15,1 2098 22

18 19 Arabia Saudita 12033 14854 14781 25636 19528 73,4 238 13

M 23 Emirados Arabes Unidos 7278 10448 11968 13231 17720 10,6 339 12

24 24 Canada 19440 22753 23617 18662 17122 210 83 1,1

33 27 Egito 8680 13491 12384 14086 14440 18,7 25 0,9

2 29 Angola 5204 8361 12182 19746 13330 62,1 325 09

2% 32 Afiica do Sul 13694 14593 17579 17548 12597 02 282 0,8

35 47 Austrdlia 4624 509,4 6142 12529 4927 104,0 60,7 03
Fonte: ApexBrasil - Agéncia brasileira de promocdo de exportacbes e investimentos:

http://www.abiquifi.org.br/psi/arquivos/AngolaEstudoOportunidades2010.pdf

De acordo com o quadro 1, entre 2005 e 2009 a corrente de comercio Brasil-Angola de
US$ 520 milhdes para US$ 1,5 bilhdes, correspondendo a uma variagdo positiva de
182,6%. Entre 2008 e 2007 esse crescimento foi de quase 100%.

No periodo entre 2008 e 2009, houve uma queda de 65%, que pode ser justificada pelo
cenario desfavoravel da economia mundial nesse ultimo ano e, particularmente, a

reducao do valo das importagdes de petréleo.

Geralmente as exportagdes brasileiras para Angola caracterizam-se pela predominancia

de bens de maior valor associado.
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Quadro 2- Exportagoes/Importagées Brasil-Angola (US$ milhées)

: var % var %
Exportagoes (A) 5204 836,1 1.218,2 1.974.6 1.333.0 62.1 325
Importagoes (B) 0,1 464.4 944 8 2.240.3 137.8 137 1 939

SaIe O 52005 13005 21630 42148 14708 94,9 65,1

comeércio (A + B)

Fonte: ApexBrasil - Agéncia brasileira de promogao de exportagdes e investimentos:
http://www.abiquifi.org.br/psi/arquivos/AngolaEstudoOportunidades2010.pdf

As exportagdes de Angola constituem-se a maior fonte de riqueza do pais e seus poucos
produtos exportados sdo, principalmente, petréleo bruto, diamantes, petréleo refinado,

entre outros. No rank das exportagées mundiais Angola ocupa a 45° posigao.

Seus maiores importadores sdo Estados Unidos, China, Franca, Africa do Sul, Canada,

Paises Baixos, Brasil e Chile, responsaveis por cerca de 85% de suas exportagdes.

No ano 2007, o Brasil constituia 2,5% das exportagbes angolanas, que eram lideradas

principalmente por paises com Estados unidos de América e China.

46



Quadro 3 - Exportagoes mundiais angolanas — dez principais destinos (US$

milhdes)

Rank Ano e Valor (em US$ milhdes) % part

Total 21.102,0 30.176,2 38.101.4 64.735,3 100,0

1 China 6.581.8 10.933,3 12.888,7 293825 338

2 EUA 8.846,5 12,1746 12.926.0 19.497.7 339

3 Franca 1.749.1 15532 23705 40103 62

4 Africa do Sul 2970 356,0 1.645,8 2.686,5 43

5 Canada 2747 5344 1117.8 26064 29

6 Brasil 0.1 464.4 944 8 2.240,3 25

7 Paises Baixos 76.9 51.0 7549 18574 20

8 Espanha 674,6 A72.6 6594 1.801,5 1,7

9 Chile 1.197,1 1.317.2 939.8 17715 25

10 india 238 1831 920,2 12893 2.4
Outros 1.401.4 21163 29335 45919 77

Fonte: ApexBrasil - Agéncia brasileira de promogédo de exportagbes e

http://www.abiquifi.org.br/psi/arquivos/AngolaEstudoOportunidades2010.pdf

% part

100,0
U6
0.1

6.2
41
40
3.5
29
28
2.7
20
7.1

% var
2007/2006
69,9

73,7
50,8
69,2
63,2

133,2

137,1

1461

173,2
88,5
40,1
56.5

investimentos:

No ano 2008, quase 100% das exporta¢des angolanas para o mundo estao relacionados

ao petroleo, vendido principalmente para China (34,6%) e para os Estados Unidos da

América (30,1%). O Brasil encontra-se na 62 posi¢ao, com 3,5% do valor total.

No ano 2009, as exportagdes angolanas sofreram redug¢des, como consequéncia da crise

mundial de 2008.
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5.2. Brasil

5.2.1. Entrada das Agéncias Ratings

A actividade de rating no Brasil apenas tomou impulso apés o Acordo de Basileia | em
1988. Mas a procura por ratings, por parte das instituicdes brasileiras, comecou a
aumentar a partir do ano de 1996 (embora a agéncia S&P ja tivesse avaliado o pais no
ano 1994).

O Acordo Basileia | tinha como principal objectivo criar exigéncias minimas de capital,
que deviam ser respeitadas pelos bancos comerciais, como precaug¢ao contra o risco de

crédito.

“A finalidade da Basileia | era de reforcar a solidez e a estabilidade do sistema bancario
internacional e minimizar as desigualdades competitivas entre os bancos
internacionalmente activos. Essas desigualdades eram o resultado de diferentes regras
de exigéncia de capital minimo pelos agentes reguladores nacionais.” (Banco Central

Brasil)

O ano de 1994 foi marcado pelo inicio do Plano real, que tinha como principal objectivo a

estabilizacdo econdmica.

O programa brasileiro de estabilizacdo econdmica é considerado o melhor de todos os
planos langados nos ultimos anos para combater casos de inflagdo crénica. Combinaram-
se condi¢des politicas, histéricas e econdmicas que permitiu ao Governo brasileiro lancgar,

ainda no final de 1993, as bases de um programa de longo prazo.

O Plano Real mostrou-se nos anos seguintes ser o plano de estabilizagdo econémica
mais eficaz da historia, que tinha como objectivo principal reduzir a inflagdo, embora
também tinha com finalidade aumentar o poder de compra da populagédo e remodelar os

sectores econémicos do pais.
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5.2.2. Inflagao vs rating

Antes Depois
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Gréfico 1- Inflagcéo (%) vs rating

Antes

Nos anos 80, a estagnacao e as altas taxas de inflagdo foram as principais caracteristicas

da economia brasileira.

Geralmente, e foi 0 que aconteceu no Brasil nessa época, as elevadas taxas de inflagdo
ocorreram ao elevado déficit fiscal do pais (gasto maior do que é economizado) e o
governo nao possuia credibilidade para langar titulos publicos com o intuito de serem

captados pela sociedade.

A certeza de que a taxa de inflagdo tornara-se acentuado no ano 1980, deu-se quando
esta alcangcou os 110%, que embora ja estivesse produzindo enormes distorcbes na

distribuicdo da renda e na alocagao dos factores produtivos, ndo provocara uma situagao
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de total instabilidade a economia do pais. O objectivo nessa época era entender quais os

mecanismos endogénicos que levavam a inflagdo a crescer permanente e gradualmente.

Na origem das altas taxas da inflagao brasileira esteve a crise fiscal, que foi explicada por
trés variaveis econdémicas: o deficit publico, a divida publica interna e externa, e o

vencimento a curto prazo dos titulos publicos que mostravam a falta de crédito do Estado.

Geralmente as elevadas taxas de inflagdo terminam de maneira repentina, com o
equilibrio fiscal das contas do governo e o restabelecimento da credibilidade da politica

economica.

Depois

No ano de 1994 agéncia S&P atribuiu a primeira avaliagao do rating soberano ao Brasil.
Em 1 de Dezembro de 1994 a agéncia classificou como especulativos os titulos de divida
soberanos em moeda estrangeira de longo prazo. Esse rating, por ser a reunido de
informacdes passadas a respeito dos fundamentos, reflectiu as performances positivas e

negativas:

- redugao da inflagdo: o periodo apds o ano 1994 foi marcado pela redugéao significativa
da taxa de inflagdo. Essa diminuicdo foi alcangada sem custo significativo para a
actividade econdmica ou perda de rendimento, o que permitiu a manutencéo de taxas de
desemprego relativamente baixas, bem como uma melhoria dos padrdes de vida da

populacéao;

- aumento das carteiras de crédito: apds a introducdo do Plano Real, em 1994, e da
estabilizacdo da economia, os bancos aproveitaram a perspectiva do aumento de
consumo por parte da populagcdo e comegaram a cobrar tarifas pelos servicos que
prestavam o que resultou rapidamente na expansdo das carteiras de crédito,

compensando assim as perdas das receitas de floating dos anos anteriores.

Todavia a falta de tecnologia para esse tipo de transacg¢ao e a expansao pouco cautelosa

das carteiras de crédito, trouxe para os bancos um novo problema, o aumento da divida.
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Em 1995, o Brasil deixou de registar elevadas taxas de inflacdo. Devido a essa
estabilizagdo do indicador macroeconémico a divida em moeda estrangeira de longo
prazo do pais nesse ano obteve uma nota B+ da agéncia S&P, com Outlook positivo em

Dezembro de 1995 e estavel em Julho do mesmo ano.

No ano 1996, em termos de avaliagdo de rating, o crescimento econdémico brasileiro foi
traduzido em avaliagdes da categoria B, que indica que embora o pais seja vulneravel a
factores financeiras e econdmicas adversas, este possui capacidade para assumir os

compromissos financeiros.

No més de Junho do mesmo ano, foi dado o primeiro rating da S&P para as dividas em
moeda doméstica de longo prazo (antes era apenas atribuidas ao pais escalas em
moedas estrangeiras), BB com outlook positivo. Em moeda estrangeira foi atribuida uma

classificagéo de B+ (semelhante ao ano anterior).

Também no ano 1996 a agéncia Moody's atribuiu os primeiros ratings ao pais: uma

classificagdo de B1 em moeda estrangeira e B2 em moeda doméstica.

Essas avaliagdes reflectem a consolidagdo do processo de estabilizagdo, objectivo
central das politicas econdmicas implementadas ao longo desse periodo. Nesse ano o
desempenho da economia brasileira foi qualificado pela continua redugdao da taxa de
inflacdo em um cenario de crescimento econémico. Sendo que, nesse periodo o pais
tinha como principal finalidade a estabilidade macroeconémica e financeira, abertura da
economia através da liberalizacdo do comércio e dos fluxos de capital e o crescimento da

produtividade.

Entretanto, o crédito externo, foi afectado pelos fundamentos da economia e pelas
perspectivas de retomada do crescimento, aspectos essenciais para a atragdo de

investimentos estrangeiros.

Em relagdo a politica monetaria e fiscal, 0 governo prosseguiu a sua estratégia da queda

progressiva dos juros e da reorganizagdo dos mecanismos de execugao da politica
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monetaria, embora isto ndo tenha impedido a crescente agitagdo que estabeleceu nos
mercados financeiros, devido aos fracos resultados do sector externo e das indicagdes de

forte crescimento da actividade econémica na margem.

O sector bancario, durante o ano de 1996 foi caracterizado pela redugao das dividas das
instituicdes, como também pela reducdo dos depdsitos compulsérios, registados no ano
anterior. As operagbes de crédito voltaram a aumentar (resultado do aumento dos

investimentos em tecnologia de concessao de crédito), estimulou o aumento das receitas.

Outro ponto positivo registado foi a entrada de instituicbes bancarias estrangeiras no
mercado, o que resultou no aumento do niumero de fusbes e aquisicées. Esse incentivo
deu-se devido as muitas vantagens que o pais oferecia aos bancos estrangeiros, entre

elas:

- Um potencial de crescimento que proporcionava lucros maiores do que nos paises

desenvolvidos;
- Acesso a recursos mais baratos no mercado do que os bancos brasileiros;

- O baixo custo de captagao, visto que os bancos maiores obtém recursos a baixos

custos no mercado internacional.

No ano de 1998 a agencia S&P, atribuiu a classificagdo de BB+ para os titulos em moeda
domeéstica de longo prazo, sendo que em moeda estrangeira de longo prazo, as notas
foram BB-, ambos com outlook negativo. A notagcao BB indica que embora o pais seja
vulneravel a condigbes adversas de negdcios, financeiras e econdmicas, apresenta

capacidade para honrar os seus compromissos financeiros.

No mesmo ano a Moody’s atribuiu uma classificacdo de B2 em moeda estrangeira,
enquanto em moeda doméstica a agencia avaliou o pais em B2 no inicio do ano,
rebaixando para Caa1 no final do ano. A classificagdo na escala B indica que o estado
oferece uma segurancga financeira fraca e que a garantia de pagamento de obrigagdes

durante qualquer periodo de tempo longo é pequena.

Embora a taxa de inflacdo sofreu uma queda de quase 8%, havia outros aspectos

econdmicos que durante o ano 1998 impulsionaram, embora pouco, a economia
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brasileira. A continuidade da crise financeira mundial que sentia-se nessa época teve
entre outras consequéncias a perda acentuada de reservas internacionais como também
a elevacdo das taxas de juros. A vulnerabilidade do Brasil se deve a um duplo
desequilibrio: no plano externo, representado pela dependéncia do capital estrangeiro e,

no interno, pela precaria situacédo das contas do sector publico.

Em 2008 a Moody's apontava uma perspectiva negativa para o sistema bancario, devido
a probabilidade de queda de metade do ritmo de crescimento das operagdes de crédito,

algumas instituicdes menores chegando a reduzir suas operagoes.

Porém, mesmo perante esses factores de stress, com simulagcao de forte aumento da
divida e imobilizacao das linhas de financiamento externas, os grandes bancos nacionais

(Bradesco, Itau e Unibanco) manteriam boas condi¢des de capital.

Observa-se, que embora a crise de 2008 afectou o pais, esse mostrou ter uma forte

capacidade de absorver choques, o que reflectiu na avaliagdo das agéncias de rating.

Segundo a S&P (2008) em relagéo aos periodos anteriores de pressdo econdmica global,
os ratings do Brasil recebeu nesse ano um suporte de uma abordagem pragmatica na
elaboracgao de politicas, da melhoria da balanga externa e fiscal de um sistema financeiro

mais forte e de mercados de capitais locais mais profundos.

Embora diante da crise admitissem que os ratings do pais poderiam sofrer pressdes caso
houvesse um enfraquecimento prolongada na economia, tanto a Standard & Poor’s como
a Moody's acreditaram que isso nao ocorria, e a demonstragdo disso foi o facto de a

perspectiva de seus ratings atribuidos ao Brasil serem estavel:

No finai do més de Abril de 2008, a agéncia de classificagcao de risco Standard & Poor's,
elevou o rating soberano do Brasil para grau de investimento, a melhor classificagao para
receber investimentos estrangeiros. O grau de investimento € o nivel de classificagao
dada pelas agéncias de rating a paises com forte capacidade de honrar os seus

COMPromissos.
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O rating do Brasil em moeda estrangeira em longo prazo passou de BB+ para BBB-, nota
que ja esta incluida no grupo classificado como grau de investimento. A agéncia também
elevou o rating do Brasil em moeda local de longo prazo de BBB para BBB+, enquanto o
rating para moeda local de curto prazo foi ajustado de B para A-3, colocando a

perspectiva para o rating brasileiro como estavel.

A perspectiva era de que essa avaliagao fosse mantida nos dois anos seguintes. Para a
S&P os factores que justificavam essa revisdo do rating brasileiro foram “a maturidade
das instituicbes do Brasil e da politica monetaria e a melhoria das tendéncias de

crescimento”

A agéncia Moody'’s classificou o pais como Ba1, pois segundo a mesma o Brasil ainda
nao se enquadrava no grau de investimento (como avaliou a S&P). A nota Ba1 concedida
pela Moody’s classificava o pais como grau especulativo, categoria que engloba paises
com maior risco de crédito em comparacdo com paises da categoria grau de

investimento.

Pode-se afirmar que tanto a inflagdo como a deflagéo introduzem potencialmente um
grau maior de risco na economia, aumentam as incertezas e as inquietudes nos

negocios.
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5.2.3. Produto Interno Bruto vs rating

Antes Depois
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Gréfico 2 - Produto Interno Bruto (%) vs rating

Antes:

Antes do Plano Real, trés factores contribuiram decisivamente para a diminuigéo do PIB,
desarmando os intentos de colocar o pais na trajectéria de progresso e modernidade: a

divida externa, as elevadas taxas de inflagdo e uma profunda crise do Estado.

No ano 1989, a economia brasileira apresentava um crescimento positivo, embora
modesto, de 3,2%, ao mesmo tempo em que a inflagao ultrapassava os 1000% mensais
no final do ano. Em 1990 e 1992, a economia volta a apresentar uma taxa negativa de

crescimento do PIB em torno aos 4,3% e 0,5% respectivamente.
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A crise da economia brasileira na década de oitenta pode ser explicada por varias
causas. Mas a sua relagdo com a divida externa e com a crise fiscal do Estado que se
desenvolveu a partir desta divida e que levou a economia a um prolongado processo de

estagnacgao e com os choques externos, foram apontados como os principais factores.

Depois

A partir do ano de 1995, como consequéncia da politica de estabilizagdo (Plano Real), o

quadro da variagcédo do PIB sofreu uma grande e rapida deterioragao.

No ano 1999, o rating soberano brasileiro sofreu um downgrades, apés a mudanca
cambial, visto que, segundo a S&P, os titulos em moeda estrangeira passaram de uma
notagdo BB+ para B-, em relagao ao ano anterior. Ou seja, o pais deixou de estar numa
situacado que reflectia uma capacidade moderada para efectuar servigo da divida, para

uma de alta vulnerabilidade.

Mas esses downgrades foram tidos como desnecessarios, por ndao se reflectirem nos
fundamentos econdmico registados nesse ano, pois, os anos 1999 e 2000 foram
marcados, por exemplo, pela recuperacdo da variagdo do PIB e os upgrades posteriores

chegaram quando a situagéao ja estava, ha muitos meses, controlada.

Em 2009 e 2010, a Moody's elevou o rating em moeda local e estrangeira do grau
especulativo de Ba1 para Baa3, nivel inicial para créditos com grau de investimento.
Também a avaliagao do Brasil foi colocada numa perspectiva positiva, o que significa

que, no curto prazo, havia maiores hipéteses de que o rating melhorasse.

A elevagao do rating incorpora uma avaliagdo favoravel da continuidade das politicas
fiscais e monetarias. Convém destacar também a forca econdmica do Brasil, reflectida

pela grande escala da economia e pelo alto grau de diversificagdo da base produtiva.

No relatério anual sobre o pais, Mauro Leos, responsavel por rating da Moody’s para a
América Latina, afirma que os ratings actuais de titulos do governo Baa3, com

perspectiva positiva, "capturam tanto a melhoria substancial que tem sido observada no
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perfil de crédito do pais quanto a presencga de perspectivas favoraveis de médio prazo,

visto que o pais esta bem posicionado para retomar o crescimento em ritmo acelerado”.

Ainda segundo Leos, o desempenho do Brasil durante a recente crise global confirmou a
sua resisténcia econdmica e financeira, visto que este demonstrou apenas "Uma breve
contracgao do PIB, enfraquecimento minimo da posi¢ao do pais em termos de reservas
internacionais e auséncia de stress financeiro no sistema bancario reflectem a
capacidade elevada de absorcao de choque, que esta consistente com os ratings de grau

de investimento do governo.”

A S&P avaliou o rating de crédito soberano do Brasil em moeda estrangeira como BBB- e
A-3 de longo e curto prazo respectivamente. Confirmou também os ratings em moeda
local do Brasil como BBB + em longo prazo e A-2 de curto prazo, sendo que as

perspectivas em ambas as classificagdes de longo prazo sao estaveis.

O ano de 2009 foi extremamente positivo em termos da percepgédo de risco do Brasil
como emissor, pois foi 0 ano em que o pais foi avaliado com grau de investimento pelas

principais agéncias de risco.

No inicio do ano, quando os efeitos da crise global ainda eram bem proeminentes, a
agéncia de risco S&P divulgou nota reafirmando a condigdo de grau de investimento

concedida em 2008 a divida externa brasileira de longo prazo.

Entretanto, o momento mais significativo para o pais ocorreu em Setembro, quando a
Moody’s, Unica das grandes agéncias de risco que ainda considerava especulativo o
investimento em divida externa brasileira, anunciou a elevagcdo de sua classificacdo de
risco para o nivel de investimento, com perspectiva positiva. Essas reafirmagdes foram
bastante importantes, considerando que 2009 ainda foi um ano de instabilidade

financeira.

No ano 2009 o Brasil foi o Unico pais a ser elevado a classificagdo de grau de

investimento, sendo que, aproximadamente 2/3 das classificagbes de rating atribuido
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pelas principais agéncias de notagao financeira ao longo do ano foram negativos, ou seja,

indicaram uma piora na analise de risco dos paises analisados.

Ainda segundo o Servigo Central de Protecgédo ao Credito do Brasil, a economia teve as

seguintes variacoes:

- A actividade econémica mostrou leve queda durante 2009 devido ao impacto da crise

financeira mundial;

- Os sectores produtivos menos vinculados ao crédito, tais como 0 comércio e 0s servigos

apresentaram expansao;

- Houve uma reducao da actividade econdmica, impulsionada pela redu¢do da demanda

agregada, que provocou uma desaceleracéo da taxa de inflagao;

- Queda do PIB que foi explicada pela forte reducéo dos investimentos produtivos, devido
a contracgcdo do crédito e da menor confianga dos empresarios, e pela queda nas

exportagdes.

Nas instituicbes financeiras, a finalidade era que o anuncio da melhora nas classificagdo
do rating trouxesse um efeito positivo para as empresas que buscam financiamento no
exterior, visto que essa avaliagdo traduz-se numa maior tranquilidade ao credor

internacional quanto ao facto dessas companhias honrarem suas dividas.

Mantendo as notagdes de rating atribuidas em 2009, e apds a retrac¢ao de 0,6% do PIB
no ano 2009, a economia brasileira registou em 2010 a maior alta desde 1986 quando
também houve uma variacao de 7,5%, tendo como factores de expansao, segundo, o
servico central de protecgdo ao crédito, o crescimento do consumo das familias, a

recuperacgao do investimento produtivo, crescimento do gasto publico.

Os factores de risco foram a elevagdo da inflagdo, o menor solvéncia fiscal, a

deterioracao das contas externas e a desvalorizagdo do cambio (inflagao).
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No primeiro semestre do ano 2011, a agéncia de classificagdo de risco Moody’s elevou o
rating soberano do Brasil de Baa3 para Baa2 e manteve a perspectiva positiva, a agéncia
justificou essa avaliagdo com base na expectativa de um cenario macroeconémico mais

sustentavel.

De acordo com a Moody’s, os factores responsaveis pela resisténcia da economia
brasileira a choques externos foram: o nivel elevado de reservas internacionais; o robusto
nivel de reservas dos bancos e a exposi¢ao limitada da divida a moeda estrangeira, além

do fato de ser maioritariamente detida por residentes no pais.

Segundo o relatério “Principais Factores Determinantes da Elevacdo dos Ratings

Soberanos do Brasil pela Moody’s (2011)”

Os fundamentos de crédito do Brasil representam elementos que sao consistentes com
um rating Baa mais forte, dado: a elevada forga econdmica que reflecte o grande
tamanho da economia e um grau relativamente elevado de diversificagcdo das bases
economica e de exportacao; evidéncia de continuidade das politicas publicas; uma
estrutura de divida do governo associada a riscos moderados de taxa de cambio, da

divida e das taxas de juros (Moody’s 2011).

A agéncia afirmou ainda que o perfil de crédito do pais € condizente com um pais de

escala Baa, pois apresenta uma sensibilidade moderada a riscos financeiros

A expectativa dos analistas de risco de crédito da Moody’s é de uma redugéo no nivel de
endividamento do pais, uma vez que ha maior hipétese de cumprimento das metas para

a politica fiscal delineadas no médio prazo.

Todavia, a acelerada expansao do crédito, os sinais de superaguecimento e os indicios
recentes de pressao inflacionaria sdo relacionados como contrapeso dos factores
positivos, embora a agéncia de notacgao financeira reconhece a resposta do Governo em

aliviar seus efeitos negativos.
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A S&P manteve o rating em moeda estrangeira de longo prazo do pais em BBB- e o
rating de longo em moeda local em BBB+, classificagdo considerada como grau de
investimento. Revisou sua perspectiva para o rating de crédito soberano de longo prazo
em moeda estrangeira do Brasil de estavel para positiva. A perspectiva para o rating de

crédito soberano de longo prazo em moeda local foi mantida como estavel.

Segundo Sebastian Briozzo, analista da S&P, "a diversificada estrutura econémica do
Brasil, o crescimento da classe média e o potencial de alta das exportacbes deverao dar

suporte para crescimento do PIB e da liquidez externa nos proximos trés a cinco anos".

O consenso politico favoravel a politicas fiscais e monetarias prudentes provavelmente
contera o risco de perturbacbes econémicas que podem surgir dos choques potenciais.
As recentes medidas para limitar as pressdes inflacionarias de curto prazo demonstram o

compromisso do governo brasileiro para conter os riscos macroecondmicos.

Segundo a S&P, o que pode levar a estagnagdo da recente melhora dos indicadores
macroeconomicos do Brasil e talvez conduzir ao rebaixamento do rating seriam por
exemplo, a combinagao entre o fracasso em conter a inflagdo em niveis que mantenham
a credibilidade da politica de meta da inflagdo do Banco Central com uma politica fiscal

fraca e o recurso potencialmente maior a empréstimos dos bancos do governo.

O Brasil mostra ter capacidade adequada para cumprir com 0S seus COmMpromissos
financeiros, embora essa capacidade pode ser afectada por condi¢cdes econdémicas

adversas ou circunstancias variaveis.

Mas perante a resisténcia do pais ao choque da crise mundial pode-se verificar que o
governo possui capacidade para administrar as mudancas adversas e manter o bom nivel
dos indicadores macroeconémicos, que sao impulsionados pelas boas perspectivas de
crescimento de longo prazo, combinadas com o aumento da liquidez externa e a lenta

melhora dos mercados de capitais locais.
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Ainda que o Brasil deva crescer abaixo de sua taxa potencial em 2011 e 2012, suas
métricas fiscais e de crédito externo ndo devem ser materialmente afectadas pela

desaceleragao econdmica.

5.2.4. Taxa juro e divida interna vs rating

Como ja tinha sido referido anteriormente, durante analise da inflagao a vulnerabilidade
do Brasil deveu-se a um duplo desequilibrio: no plano externo, representado pela
dependéncia do capital estrangeiro €, no interno, pela precaria situacdo das contas do

sector publico.

No ano de 2008, no seu relatério anual sobre o Brasil, a agéncia Moody’s apontou a
divida publica brasileira como um dos principais impedimentos para a melhoria da

avaliagao do rating soberano do pais.

Segundo a Moddy’s a informagao disponivel mostrava que os indicadores da divida
publica do Brasil estavam fora dos parametros para se enquadrar no grau de
investimento. Ainda afirmou que as perspectivas de melhoria do rating estavam a ser
impedidas pela falta de factores que poderiam compensar os riscos associados ao alto

débito governo.

Nesse ano a Moody’s atribui a classificagdo Ba1 e a S&P classificou o pais como BBB-,

ou seja, o rating do brasileiro foi elevado para o grau de investimento.
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5.2.5. Taxa investimento vs rating
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Gréfico 3 - Taxa investimento (%) vs rating

Antes

Na década de 70, enquanto o Brasil crescia a uma taxa média anual proxima de 8%, a

taxa de investimento média no periodo foi de 21,39%.

Ja nos anos 80, apesar da diminuicdo no ritmo de crescimento da economia, os

investimentos aumentaram para 22,21%, atingindo o pico de 26,90% em 1989.

Depois

Apds o Plano Real até o ano 2010, o pais investiu em média aproximadamente 17,17%
do PIB.
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Em comparacdo com os outros paises, a taxa de investimento no Brasil apresenta-se
num nivel muito baixo, contraria com o padrao de desenvolvimento da economia do pais

€ com o enorme potencial de crescimento.

No ano 1994 o pais recebeu uma notagdo de rating B, ou seja, embora existem
condigdes financeiras e econémicas adversas que podem afectar o negdcio, o Brasil foi
considerado um devedor com capacidade para cumprir com 0S Seus COmpromissos
financeiros. Para isso ajudou, ndo sd, como foi referido anteriormente a diminuicdo
drastica da taxa de inflagao e o aumento do PIB, como também a taxa de investimento.
Nesse ano da entrada do plano real o pais registou a maior taxa de investimento até o

presente.

Entre 1998 e 2002, a taxa de investimento no Brasil ficou no nivel médio dos paises de
renda baixa (entre 19% e 20%), bem aquém do patamar dos investimentos nos paises do
Leste Asidtico e Pacifico, que apresentaram taxas médias entre 30% e 32%. E perdeu
também para os paises de renda média alta, cujos investimentos em capital fixo se

situam acima de 20% do PIB.

No ano 2003, a taxa de investimento foi de 15,3% em 2003, sendo este, um valor
extremamente baixo para as necessidades de crescimento do pais e muito abaixo dos

niveis historicos.

Nos anos 2009 e 2010, embora, o Brasil tenha sido elevado para o grau de investimento
pelas agéncias de rating, esses foram os anos em que o pais registou também baixas
taxas de investimento (16,9% e 18,44% respectivamente). Algumas das razdes
apontadas para o baixo investimento no Brasil foram: as altas taxas de juros reais; a
recessao econdmica; a instabilidade legal e incertezas reguladoras; a carga tributaria
elevada; as expectativas econdmicas desfavoraveis em relagdo ao médio e longo prazo;

alta de fundos de longo prazo com taxas de juros compativeis.

O aumento do investimento é essencial para o desenvolvimento de qualquer pais, pois é
dele que resulta a ampliagdo da capacidade produtiva, a elevagido da taxa de

crescimento, a modernizacao tecnoldgica e incorporagcao do progresso técnico etc.
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Para que o Brasil seja capaz de sustentar taxas de crescimento do PIB da ordem de
4,5% a 5% ao ano, é preciso criar condicdes favoraveis para aumentar a taxa de
investimento em pelo menos 5%, ou seja, teriamos que dar um salto para patamares
proximos dos 23% e 24%, como apresentam os paises em desenvolvimento de renda

média.
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5.3. Angola

5.3.1. Angola e a entrada das Agéncias de Ratings

O rating € um instrumento utilizado pelos mercados financeiros que serve, em primeiro
lugar, para comunicar efectivamente sobre uma determinada instituicdo, sendo que

primeiro tem que inserir sobre 0 governo.

A Moody'’s Investors Service foi uma das trés agencias (os outros foram a Fitch e a S&P)
do rating internacional que, ainda recentemente e ao cabo de um processo iniciado em

2009, classificaram a economia angolana.

Os mercados emergentes vém procurando, com efeito, avaliagdes de rating, sendo, uma
das muitas vantagens de ter a notacdo do rating, € a ajuda que os paises e as suas
instituicdes tem ao implementar os seus programas internacionais. E também um
instrumento que os investidores internacionais utilizam para fazer as suas avaliagbes no

plano da analise do risco.

Em Angola o governo decidiu-se recentemente ser mais comunicativo, o que significa
mais acessivel em relagcdo as notagdes financeiras, comegando-se pelo rating do

governo, estabelecido pela Moody’s em 2010.

Também o sistema bancario angolano considera-se pronto para beneficiar do rating, visto
que os maiores bancos, tendo em conta o rapido crescimento do pais, precisam de
funding (captacao de recursos, financiamento) adicional, de varias espécie e captado a

nivel internacional, visto que, o rating facilita o funding internacional.

As agéncias como a Moody’s olham, em qualquer mercado e em primeira analise, para
os bancos que representam 80% do conjunto dos activos do sistema bancario. Em
Angola, a primeira instituicdo a ser notada podera pertencer ao sistema financeiro. Apos
um pais receber rating, normalmente, tendo em conta a nossa experiéncia noutros
paises, designadamente em novos mercados, a primeira instituicdo a ser notada € um

banco.
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5.3.2. Divida externa liquida (% PIB) vs rating

A maior parte da divida de Angola € bilateral e contraida a operadores privados. Cerca de

40% da divida é contraida pelo Sector Publico Estatal.

Alguns dos factores que justificam o valor elevado da divida angolana sao: falta de
politicas sustentadas de ajustamento; a falta de uma politica prudente de gestdo da
divida externa por parte dos paises devedores; falta de cuidado na gestdo da composic¢ao
em divisas da divida; factores politicos, tais como guerra civil ou grande instabilidade

politica e social.
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Gréfico 4 - Divida externa liquida (% PIB) vs rating

66



Antes

Do ano de 2007 a 2009 o pais registou uma decrescimento da divida externa na ordem
dos 20%.

Depois

No ano 2010 houve uma diminui¢cao da divida externa liquida em relagdo ao ano anterior

sendo que as projecgdes para 0s anos seguintes seguem o mesmo caminho.

No primeiro semestre do ano 2010 (Margo) Angola recebeu pela primeira vez notacgao

financeira de longo prazo das agéncias de rating internacionais:

e Divida
A agéncia S&P atribuiu uma classificacao B+ a longo prazo para os titulos da divida
angolana. A avaliagdo B+ indica que para os participantes do mercado o pais se

enquadra no mais alto da categoria de grau especulativo.

Um devedor com notacdo B+ mostra ter capacidade para assumir 0s seus compromissos
financeiros, embora seja vulneravel a condigdes empresariais, financeiras e econémicas
adversas, que afectardo os negocios e podem dificultar a capacidade do devedor para

cumprir com 0S Seus Compromissos.

A agéncia Moody’s avaliou os titulos de divida emitidos pelo Governo a longo prazo
numa escala B1 e curto prazo a not prime (ou seja, nao se enquadram nas categorias de
classificagéo de tipo Prime), com uma perspectiva (outlook) positiva. A escala de longo
prazo indica que a segurancga quanto ao cumprimento servico da divida ndo é grande, e

que esta sujeita a alta vulnerabilidade a condi¢des adversas do negdcio.

A nota atribuida reflecte, segundo a agéncia, o potencial de rapido crescimento da

economia e as expectativas quanto a progressos que se venham a registar ao nivel da
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fiscalidade e do relacionamento financeiro com o exterior, associadas ao aumento da

producao petrolifera e do prego do crude.

A economia de Angola dependente principalmente do sector petrolifero e foi duramente
atingida pelo colapso dos precos do petroleo e da procura, em 2009. Mas em 2010, com
a recuperagao dos pregos internacionais do petroleo, o crescimento atingiu 3,4%, contra

2,4% do ano anterior.

5.3.3. Crescimento Produto Interno Bruto vs rating
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Gréfico 5- Crescimento Produto Interno Bruto (%) vs rating

Antes

A taxa média de crescimento econdmico nos anos 2006 e 2007 situou-se em cerca de
20% ao ano, o que colocou Angola no topo dos paises com maior crescimento a nivel

mundial.
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Em 2008, a taxa de crescimento do PIB angolano, embora se tenha mantido na casa dos
dois digitos, passou de 22,6% em 2007 para 13,8% em 2008. Apesar desta
desaceleragao, Angola foi uma das economias com a taxa de crescimento mais elevada
no panorama internacional em 2008, o que traduziu os efeitos, ainda que escassos, da

crise econdmica e financeira mundial nesse ano.

Os efeitos da crise financeira e econdmica mundial comegaram a fazer-se sentir em finais
de 2008 de forma mais acentuada no pais, por via da forte queda no prego das matérias-

primas nos mercados internacionais.

Depois

O crescimento real do PIB registado em 2010 foi de apenas 3,4%, apés 2,4%, em 2009
(muito abaixo dos 13,3% verificados em 2008). Apesar da recuperacédo dos precos do
petréleo, o crescimento foi prejudicado por atrasos nos pagamentos do governo aos
sectores de construcdo e infra-estruturas. No entanto, as perspectivas sdo boas e o
crescimento deve chegar a 7% em 2011 e a 11.1% em 2012, impulsionado pelos pregos

elevados do petroleo e pela retoma do Programa de Investimentos Publicos.

A S&P elevou, no més de Julho 2011, o rating da divida de longo prazo de Angola para o
escaldo BB-. Entre os fundamentos para esta melhoria na avaliagdo do pais esta nao so
as boas perspectivas do crescimento do PIB em 2011 mas também, segundo o S&P, o
fortalecimento da situacdo orcamental e comercial, a elevagédo do preco do petréleo, as
reformas estruturais efectuadas como também a regularizagao das dividas em atraso de
2008/2009.
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5.3.4. Inflagao vs rating
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Gréfico 6 — Inflagéo (%) vs rating

Antes

A inflagado continua a ser um desafio para Angola. Depois de anos de descida sustentada,
a inflagao subiu 6% em 2008, atingindo 13,7%.

Depois

A inflagdo cresceu novamente um ponto percentual em 2010, em relagdo ao ano anterior.
Para 2011, prevé-se uma descida para 11,7%. Este aumento da taxa da inflacdo foi
explicado pela deterioragdo da taxa de cambio e pelos fortes aumentos do prego da

gasolina e do gasodleo, apds a abolicdo dos subsidios aos pregos dos mesmos.

A inflacdo devera manter-se nos dois digitos em 2010 e 2011, devido as limitagdes

estruturais nos transportes publicos e na distribuicao da producgao.
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Os principais constrangimentos economicos detectados pela Moody’s dizem respeito a
capacidade institucional, a estreita margem para a implementagcdo de reformas e as

incertezas associadas a uma eventual transic¢ao politica.

A agéncia espera que Angola se torne, em breve, um dos principais produtores de
petréleo a nivel mundial e considera que a posicdo dominante do sector petrolifero na
economia constitui uma garantia da prevaléncia de excedentes orcamentais, excepto no

caso do prego do barril de petréleo descer.

As notas agradaram o governo angolano que acredita que apds o pais receber as
avaliagdes das agéncias de rating, esta tera maior capacidade de integracdo na

economia internacional e no mercado de capitais

o Depésito

Os depdositos angolanos em moeda estrangeira de longo prazo receberam avaliagdes da

agéncia Moody's durante o ano 2010, classificados numa escala B.

Também os tectos fixados aos titulos e depdsitos em moeda estrangeira foram notados
com as classificacbes Ba3 e B2, respectivamente, com a possibiidade de uma

reavaliagdo com objectivo de uma possivel elevagdo na notagéo

A fixagdo de um “tecto” estabelece o limite maximo para o rating atribuido as obrigagdes

e aos depdositos.

Nenhuma entidade pode obter, individualmente, uma notacao de rating superior a do
Estado onde se encontra sedeada. O que significa que o rating soberano funciona como
um tecto para o conjunto da economia de um pais e para os agentes econémicos que

nela operam.
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CAPITULO 6 - CONCLUSAO

Os ultimos anos foram marcados por importantes crises financeiras internacionais e pelo
comego da procura por ratings por parte de emitentes de divida, principalmente nos

paises emergentes.

Em fungao das perdas regisatadas apos a crise de 2008, , impedindo assim os analistas
de mercado de criar mecanismos de minimizacdo de perdas nos portfélios,estes
acreditam que as agéncias além de ndo anteciparem as crises também as alargaram, por
meio de fortes downgrades e da permanencia de classificagées speculaive grade, quando

a situacdo ja se encontrava controlada.

Durante a crise o Brasil teve a oportunidade de mostrar que possui uma economia
estavel e equilibrada, sendo um dos ultimos paises a sentir os efeitos da crise financeira

internacional e um dos primeiros a mostrar recuperacéo consistente.

Tradicionalmente, as crises mundiais resultavam na instabilidade econdmica, queda no
nivel de emprego e menor crescimento do PIB, porém, o ajuste da politica econdmica dos
ultimos anos permitiu a tomada de diversas medidas sem comprometer os trés pilares da
gestdo macroecondémica, criando condi¢gdes para que o Brasil retomasse rapidamente
sua tendéncia de crescimento e surgisse como um dos paises mais prometedores no

novo cenario mundial que a crise fez emergir.

Esse quadro de estabilidade econdmica e forga do mercado interno, ajudado pela
posigao favoravel do Brasil no mercado internacional, projectam para o pais o inicio de
um longo e vigoroso ciclo de crescimento. O Brasil demonstrou estar preparado para
voltar a conviver com taxas de crescimento semelhantes ou até superiores as observadas

antes da crise internacional.

Em relacdo a angola, verificou-se que os ratings sédo suportados pelo registo e
perspectivas de forte crescimento, conduzido pelo investimento em infra-estruturas e no
sector petrolifero, pelo aumento da producédo de petréleo e pela melhorada estabilidade

macroecondmica.
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Verificou-se que, mesmo com estabilidade dos indicadores econdmicos do pais,
analisadas durante o trabalho, com uma classificacdo de BB-, o pais nunca tera acesso
aos mercados internacionais. E a certeza disso é a razdo porque nunca nenhum sindicato
bancario se atreveu a realizar uma emissdo angolana, provavelmente, porque ndo tem

procura nos mercados internacionais, e se tiver, o custo sera desmedido.

Actualmente Angola possui a nota BB-, que foi bem acolhida pelo governo e muito
elogiada por parte das agéncias de rating, mas se formos ver a o significado da nota,
verificamos que uma classificagdo de BB- nao € motivo para o entusiasmo, visto que esta

nota coloca o pais no patamar do Junk (Lixo).

A criacdo de uma agéncia de rating africana, com o intuito de ajudar e promover a
avaliagao do risco soberano dos paises deste continente, € justificada pelas diferengas

da realidade econdmica do continente em relagao aos restantes.

A conclusdo que se extrai no geral € que dever-se-a prestar cada vez mais aten¢do ao
sistema financeiro mundial e ao modo como o mesmo € regulado e supervisionado,
dando maior relevancia a determinantes na analise do rating soberano intimamente
relacionados com o mercado de capitais visto que tem repercussbes negativas na

economia real.

Deste modo, se por um lado é prestado um melhor servico ao investidor, por outro,
também um estado soberano beneficia, ja que assim podera optimizar a protecgéo contra

choques do sistema financeiro mundial.
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CAPITULO 7 - PROPOSTAS

7.1. Econoémicas

Algumas propostas econdmicas para melhorias futuras em Angola:

Impacto sobre o crédito: Segundo os analistas de crédito das agéncias de rating Moody’s
(Anthony Thomas) o pais enfrenta sérios problemas de transparéncia fiscal e

implementacao a politica econémica.

Proposta: a transparéncia fiscal na gestdo de um pais € vista como sinénimo de
estabilidade econdmica, de melhorias nas actividades governamentais e de

desenvolvimento econémico:

- A existéncia de uma estrutura e um conjunto de fungdes governamentais e
empresariais, assim como, da divulgagao das relagdes, internas e externas, do governo e

das institui¢des;

- Acesso publico a informacgao: os relatérios fiscais devem evidenciar todas as actividades
orcamentarias e extra orgcamentarias incluindo dividas, passivos eventuais e renuncias

fiscais;

- Garantias de integridade, ou seja, as informagdes do orcamento devem ser completas,

verificaveis e precisas.

Em sintese, pode-se dizer que o fundamental para resolver esse problema é prever uma
maior coordenagao entre os reguladores financeiros e as autoridades fiscais para

melhorar as iniciativas relativas a luta contra o branqueamento e a corrupgao.

Dificuldade na gestao das finangas publicas

As deficiéncias identificadas na gestao financeira de Angola impedem uma gestédo

macroeconomica de qualidade. Neste contexto, uma anomalia notoria que surge em
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Angola é a existéncia de um sistema de execucdo orgamental ndo convencional que cria

incerteza quanto a verdadeira posicao fiscal do pais.

Proposta: Praticas adequadas de gestdo de tesouraria e da divida. Por exemplo a
diminui¢do dos racios entre as despesas publicas e o PIB, € uma forma de conseguir este

objectivo.

Por sua vez, uma situacéao fiscal forte sustenta uma inflagao baixa o que vai ajudar na

formulacao orcamental e apoiar numa execugéo eficaz das despesas.

A criacdo de um fundo soberano e a transparéncia fiscal do pais ajudardo na gestao da

riqueza criada pelos recursos do pais, principalmente o petrdleo.

As praticas de gestdo das finangas publicas transparentes e responsaveis contribuem
para um melhoramento na disciplina fiscal e aumentar os esforcos de estabilizagado

macroecondmica.

Desequilibrios macroecondmicos e elevada taxa de inflagéo

Proposta: a redugéo dos desequilibrios macroeconémicos e da inflagdo Angola ira exigir,
muito provavelmente, significativas melhorias na gestdo das politicas monetaria e
cambial. A estabilidade macroecondmica do pais € essencial para o desenvolvimento da
economia e do sistema financeiro, para isso essa estabilidade deve ter condigdes

suficientes para sustentar a viabilidade e a sustentabilidade dos negdcios.

O melhoramento das politicas monetarias e fiscal pode ajudar muito na melhoria do

ambiente de negdcios, o que estimula o aumento da capacidade produtiva no pais.

O sucesso do combate a inflagdo pode permitir a redugédo das taxas de juros do sistema
bancario, contribuir para a ampliagdo da oferta de crédito interno e para o

desenvolvimento de novos produtos financeiros.
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Sistema financeiro: Apesar da forte expansao, a actividade bancaria em Angola ainda é
principiante, pois se essa actividade for encarada na perspectiva do indice de utilizagao
de servigos bancarios por parte da populagao, existem ainda espacos a preencher, visto
que esse situa em 6,5%. Portanto, podemos considerar que o nivel de acesso e de

utilizacdo dos servigos financeiros pela populacdo é ainda muito reduzido.

Proposta: o sistema financeiro esta a crescer em fungao do fluxo financeiro que Angola
vai tendo a par dos outros sectores incorporados no sistema financeiro no caso das

seguradoras.

Quanto a bolsa de valores, apesar do mercado de risco, € fundamental que seja
implementada para o mercado financeiro. Para tal, devem ser criadas as condigbes
objectivas e subjectivas serias e eficazes com vista a garantir a seguranga nas suas

obrigagdes.

Em suma, pode-se afirmar que uma reavaliagéo positiva do rating atribuido passa pela

criacdo de uma estrutura politica mais robusta.

A atribuicdo classificagdes de rating elevada por parte das principais agéncias de
notagdes internacionais constitui um factor que favorece a credibilidade financeira do
Estado e das entidades do pais, reforcando assim a confianga dos investidores e
financiadores em todo o mundo e determinando o custo financeiro das operagdes
efectuadas no exterior. Em termos praticos isso reflectira na redugcéo do custo do crédito,
ja que esta isenta de oferecer garantias adicionais que sao exigidas quando nao existe

notacado de rating.

A economia angolana tera beneficios em todo o seu conjunto, desde o financiamento do
Estado a captacao de recursos financeiros por parte do sistema bancario e de empresas

que operam em sectores estratégicos da economia.

Em suma pode-se os desafios que as autoridades angolanas tém que enfrentar séao:
assegurar a criagdo das infra-estruturas para o desenvolvimento, realizar uma

governagao participativa e onde vigora a transparéncia, melhorar as técnicas de gestéo,
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expandir a educagao, canalizar recursos para o desenvolvimento, e executar de forma

sequencial as reformas.

Em termos de andlise econdémica, o pais precisa de ter um sistema financeiro para

suportar o desenvolvimento, ter capacidade de financiar os projectos.

7.2. Viabilidade da criagcdo de uma Agéncia de Rating em Africa

Justificagao:

As trés principais agéncias de rating estdo baseados nos Estados Unidos América, sendo
que a realidade econémica americana é muito diferente da africana, logo os analistas

tendem a analisar a actividade econdmica de uma forma diferente.

O objectivo é lutar pela criagdo de uma economia sustentada por uma forte histérico de
politica monetaria prudente e confiavel, evidenciada pela capacidade de dar suporte ao
crescimento ao mesmo tempo que contém as pressodes inflacionarias, disse a S&P. Além
disso, a agéncia afirmou que os ratings reflectem a visao da agéncia sobre as vantagens

singulares da posi¢ao do délar entre as moedas globais.

Numa economia em mudanga e em processo intenso de internacionalizagdo como o que
estamos a viver, ha uma necessidade acrescida, por parte das empresas, de disporem de

informacao util adequadamente tratada.

Desenvolvimento de metodologias proprias, onde adapta os padrdes internacionais ao

mercado financeiro particular.
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Caracteristicas

Credibilidade — acompanhar os momentos mais decisivos da economia africana;

Qualidade — formacao e actualizacdo dos seus profissionais, palestra, eventos
promovidos pelo mercado financeiro, que juntos resultam na garantia de

qualidade no processo analitico de opinido;

Eficiéncia e dinamismo — processo de classificacdo eficiente e dindmico. O
objectivo é emitir opinido baseada em factores quantitativos e qualitativos, O

dinamismo, por sua vez, é resultado de uma metodologia objectiva e bem

definida;

Relagao custo/beneficio - A qualidade das classificagbes e a credibilidade junto
aos investidores associadas ao processo de analise eficiente e dinamico,

representam para o contratante a melhor relagdo custo/beneficio do mercado.
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