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RESUMO

HANSEN, Simone. Andlise da Metodologia utilizada pelas Empresas de Rating para
classificar as Instituicbes Financeiras Bancarias. Florianopolis: 2005. Monografia
(Graduacéo em Ciéncias Econdmicas), Universidade Federal de Santa Catarina.

Orientador: Prof°. Roberto Meurer, Dr°.

O objetivo deste trabalho monografico é analisar o processo de classificagdo do risco de
crédito das instituicdes financeiras bancarias especificamente os bancos comerciais pela
metodologia utilizadas pelas agéncias de rating Moody’s e Standard & Poor’s, visando a
tomada de decisdo de um investimento, indicando a probabilidade de retorno de um
investimento, de acordo com a politica adotada pelo investidor. Justifica-se por se tratar de
temas vistos no decorrer do curso de graduacédo, e, deste modo, possuir algum tipo de
relacdo, como também pela necessidade de conhecimento para 0 mercado de trabalho,
especificamente o mercado financeiro. Esta correlacdo é abordada na pesquisa, pois tanto
os ofertadores de recursos quanto os intermediarios financeiros buscam minimizar a
informagdo assimétrica, onde os ofertadores de recursos, 0s investidores, buscam
informacdo visando mensurar o risco. Para embasar estes resultados, foram utilizados os
conhecimentos econdmicos que retrataram a necessidade de classificacdo da probabilidade
do risco de crédito. Além disso, analisou-se os relatérios emitidos pelas agéncias de rating
Moody’s e Standard & Poor’s além de dados do Banco Central e analise do ROA (Retorno
sobre o Ativo Total) para um melhor embasamento quanto aos fundamentos dos ratings de
crédito. Assim sendo, para a analise desenvolvida, concluiu-se que ha necessidade das
agéncias de rating para classificar o risco de crédito dos tomadores de recursos, pelos
métodos qualitativos e quantitativos por elas utilizados, fornecendo ao investidor uma
opinido sobre o risco relativo de default, minimizando ou até eliminando a informacéo
assimétrica, viabilizando uma tomada de decisdo de investimento fundamentada.

Palavras - Chave: InstituicGes Financeiras, Metodologias de Rating.
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1 INTRODUCAO

Os ratings de crédito sdo utilizados por investidores como indicadores da
probabilidade do retorno do investimento, segundo os termos acordados no momento da
aplicacdo. Isto vem de encontro a fungéo basica dos mercados financeiros, que é canalizar
os fundos dos poupadores que tém excesso de fundos, para os investidores que tém
escassez de fundos. A canalizagdo de fundos melhora o bem estar econdmico de todos na
sociedade porque permite que se movimentem fundos de pessoas que ndo tém
oportunidades de investimento produtivo para aquelas que tém tais oportunidades,

contribuindo por conseguinte para o aumento da eficiéncia da economia.

O risco de defauld, risco de o emissor de inadimplir, € o grande dilema dos
investidores, onde o prémio de risco, indica quanto de juros adicionais os investidores
demandam para manter um titulo com maior risco, e até que ponto isto € interessante.

Assim, o rating define sua funcéo de indicar a probabilidade de inadimpléncia.

O rating de uma instituicdo financeira resume sua qualidade crediticia e € fator
essencial para a tomada de decisdo de investimentos. No entanto, para ela cumprir seu
papel com eficiéncia, deve atender a uma série de exigéncias. Assim, a agéncia emissora
do rating deve contar com uma metodologia eficiente, testada e aperfeicoada ao longo de
anos de experiéncia. Neste trabalho optou-se pelo estudo das agéncias Moody’s e da

Standard & Poor’s, sendo elas as maiores e mais antigas, de renome internacional.

Assim, tema deste trabalho esta voltado para a analise do elo formado entre as
instituicdes financeiras, os investidores e o papel das agéncias de rating. O objetivo é
apresentar a metodologia que as empresas de rating utilizam para classificar os papéis das
instituicdes financeiras gerando uma maior seguranca ao investidor do retorno do seu
investimento. O relacionamento aqui estudado é no ambito nacional e focado para

instituicdes financeiras bancarias, especificamente os bancos comerciais.

A investigacdo no setor financeiro € de extrema importancia, dado que as
instituicdes financeiras, em especial os bancos, desde o inicio da estabilizacdo econémica,
vém sofrendo uma série de transformacdes. O setor vem passando por um processo de
reordenamento, com liquidacdes, fusdes, aquisicdes e incorporacles, que passou a exigir
uma classificacdo do perfil de risco de um banco para atender a demanda dos investidores.

E ai que as empresas de rating entram fazendo este papel.
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Por conseguinte, este trabalho monografico analisa os critérios de rating de
crédito para as instituicdes financeiras bancarias, especificamente os bancos comerciais, de
acordo com a metodologia das agéncias Moody’s e Standard & Poor’s com o intuito de

verificar a importancia da andlise do rating de crédito para o investidor.

Na seqliéncia apresenta-se, a justificativa e problemética, os objetivos: geral e

especificos, a metodologia e as limitacdes.

1.1 JUSTIFICATIVA E PROBLEMATICA

A escolha do tema para a realizacdo deste trabalho monografico encontra sua
primeira justificativa na série de transformacfes que o setor bancério estd passando,
surgindo a necessidade de analisar o risco de crédito destes importantes intermediarios

financeiros.

A necessidade em entender a metodologia utilizada pelas empresas de rating,
especificamente as agéncias Moody’s e Standard & Poor’s para classificar as instituicdes
financeiras bancarias, especificamente os bancos comerciais, por ser um dos, e em muitos

casos 0 Unico meio para a tomada de decisdo de um investimento.

O fato de trabalhar na prestacdo de servicos também se constitui em
justificativa, pois este é um setor cada vez mais expoente na sociedade contemporanea, que
apresenta muitos desafios, especialmente relacionado as suas caracteristicas. Como esse é
um campo de pesquisa em ascensdo no meio académico, identificou-se no assunto

relevancia necessaria para a construcdo de um trabalho desta natureza.

Assim, 0 ponto maximo, ou seja, a exceléncia de uma analise da classificacdo
de uma instituicdo financeira bancéria, € medida pela qualidade e extensdo das
informacdes produzidas para orientar o assessor econdémico. Quanto mais informagdes para
0 usuario interessado nos resultados da analise, mais seguranca 0 mesmo tera numa tomada
de decisdo, pois com isso podera orientar as decisdes de investimento a serem repassadas

aos investidores.

Diante do exposto, e visando a tomada de decisdo por parte dos investidores,

esta pesquisa propde investigar e analisar a metodologia utilizada pelas empresas de rating
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Moody’s e Standard & Poor’s para indicar a probabilidade o risco de crédito das

instituicdes financeiras bancérias, especificamente os bancos comerciais.

1.2 OBJETIVOS

1.2.1 Objetivo Geral

Investigar o processo de classificacdo do risco de crédito das instituicdes

financeiras bancarias, especificamente os bancos comerciais, pela metodologia das

agéncias de rating Moody’s e Standard & Poor’s.

1.2.2

Objetivos Especificos

Apresentar a importancia das instituicdes financeiras  bancérias,

especificamente os bancos comerciais, como intermediarios financeiros.

Abordar a importancia do risco para o mercado financeiro, assim como seu
conceito; como administra-lo; e os tipos de risco inerentes ao mercado

financeiro.

Demonstrar a importancia das agéncias de rating minimizando ou até

eliminando o problema de assimetria de informacé&o para os investidores.

Apresentar a metodologia utilizada pelas agéncias de rating Moody’s e
Standard & Poor’s para classificar as instituicdes financeiras bancérias,

especificamente os bancos comerciais.

Apresentar as escalas de rating com suas respectivas simbologias delineando as
definicdes e classificagdes, utilizadas pelas agéncias Moody’s e Standard &

Poor’s.

Selecionar trés bancos comerciais apresentando a classificacdo e o0s
fundamentos de rating utilizados pelas agéncias Moody’s e Standard & Poor’s

através dos relatdrios por elas emitidos para os bancos selecionados, utilizando
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também os dados do Banco Central e analise do ROA (Retorno sobre o Ativo
Total).

1.3 A METODOLOGIA

Na pesquisa bibliogréfica serd abordado o assunto referente ao tema desta
monografia, sendo a metodologia utilizada pelas empresas de rating para classificar as
instituicbes  financeiras bancarias, especificamente os bancos comerciais. E 0
conhecimento dos fatores quantitativos e qualitativos aplicados para a classificagdo de uma
instituicdo financeira, com o objetivo de verificar a salide econdmica e financeira de uma
instituicdo, possibilitando ao assessor econdmico elaborar parecer sobre essas condigoes
aos investidores visando a tomada de decisdo, de acordo com a politica de investimentos

adotada.

A organizacdo bibliogréfica consiste na busca de dados a partir do acervo
bibliogréfico disponivel, encontrado em material académico para o entendimento teérico, e
em material técnico das empresas de rating, atraveés de comunicacdo com estas empresas
via correio, meio eletrénico e telefone. A internet sera utilizada para a busca de materiais
adicionais, que sejam interessantes para o tema. Artigos em revistas especializadas e
jornais também fardo parte do acervo. Obter-se-a assim um conjunto de dados para o

processo de analise e interpretacéo.

A analise dos dados consistird nas seguintes perguntas: “O que estd a
impulsionar o rating?” “Quais as caracteristicas de determinada instituicdo financeira
bancéria que irdo determinar — positiva ou negativamente — a sua qualidade de crédito?”.
As questBes que tem o potencial para afetar a qualidade crediticia de uma instituicdo
financeira bancaria, serdo objetivo de analise, buscando-se assim entender a metodologia
utilizada pelas empresas de rating, especificamente as agéncias Moody’s e Standard &

Poor’s para classificar as instituicdes financeiras bancarias.

A apresentacdo deste trabalho obedecera aos objetivos propostos e consistira na
elaboragdo de uma pesquisa bibliografica referente ao assunto desta pesquisa. A
representacdo avaliativa deve ser de ordem discursiva e na forma de texto, inserindo

tabelas, gréaficos e figuras pertinentes ao tema.



18

Neste trabalho monogréafico trabalhar-se-a com a seguinte hipotese geral:
“A tomada de decisdo um investimento que tenha influéncia direta ou indiretamente no
grau de risco ou probabilidade no risco de retorno de um investimento, s deve ser avaliada
com a analise da classificagao do risco da institui¢do financeira, delineada pela politica de

investimentos do investidor”.

Procurar-se-a demonstrar como resultado desta pesquisa que, as técnicas de
analise de risco utilizado pelas empresas de rating, através dos principios fundamentais da
metodologia utilizada e sua aplicacdo, sdo os requisitos primordiais para a analise do
investidor, como também séo de fundamental importancia para o assessor econdémico dar
sua opinido de investimento com embasamentos que lhe permita seguranga para a analise

do investimento.

Para atingir os objetivos propostos neste trabalho, no que se refere a estrutura,

ele é apresentado em quatro capitulos, da seguinte forma:

O primeiro capitulo contém a introdugdo, justificativa e problemética, os

objetivos: geral e especificos, a metodologia e as limitagdes.

No segundo capitulo consta o embasamento teodrico para a classificacdo de
rating das instituicdes financeiras bancarias, que consiste primeiramente na apresentacdo
das instituicGes financeiras inseridas no sistema financeiro como intermediarios
financeiros, e, como sendo o foco as institui¢cdes financeiras bancarias, especificamente os
bancos comerciais, é também delineado. Apds aborda-se o risco; a definicdo de rating;
seguido das agéncias de rating. Na sequéncia é apresentado a metodologia das agéncias
Moody’s e da Standard & Poor’s e as classificaces de rating. Finaliza-se com o processo

de rating das agéncias analisadas.

No terceiro capitulo procede-se a analise de rating de crédito dos bancos
selecionados, sendo eles o Banco Itad, o Banco Santander e o Banco do Brasil, que
consiste primeiramente na apresentacdo do histérico do banco; em seguida a analise
detalhada, apresentando e comparando as escalas de rating de acordo com as agéncias
Moody’s e Standard & Poor’s; e finalizando o terceiro capitulo desenvolve-se 0s
fundamentos de rating de acordo com os relatorios das agéncias e os dados do Banco

Central e analise do indice do ROA (Retorno sobre o Ativo Total).

Para finalizar, no quarto capitulo sdo apresentadas as conclusfes obtidas com a

realizacdo da pesquisa bem como as recomendacdes para trabalhos futuros.
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1.4 LIMITACOES

A pesquisa limitou-se na andlise da metodologia utilizada pelas agéncias de
rating Moody’s e Standard & Poor’s por material por elas disponibilizado. O mesmo cabe
para a analise dos ratings de crédito dos bancos selecionados, sendo eles o Banco Itad, o
Banco Santander e o Banco do Brasil, onde utilizou-se os relatérios por elas emitidos,
sendo que para uma analise mais completa, dentro dos limites da pesquisa, utilizou-se
dados do Banco Central e andlise do ROA (Retorno sobre o Ativo Total), que é

apresentado e enfatizado nos relatorios, podendo-se assim testar seus resultados.

As agéncias delimitam o acesso a informacédo, sendo que os calculos para 0s
fatores quantitativos ndo sdo disponibilizados. Referente aos fatores qualitativos as
agéncias tém seus préprios métodos, sendo parecidos mas ndo idénticos, podendo-se
extrair os fundamentos essenciais para a analise dos bancos selecionados através dos
relatorios por elas emitidos. Vale ressaltar que os relatérios sdo de dificil acesso, mas
através do contato com as agéncias enfatizando que o material seria para fins académicos,
os relatérios de analise de rating dos bancos selecionados foram liberados, estando em

inglés e a critério da agéncia referente a data-base da analise.

Ainda como limitacdo, tem-se a retratacdo dos conceitos apresentados na

bibliografia pesquisada.
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2 EMBASAMENTO TEORICO DA CLASSIFICACAO DE RATING DAS
INSTITUICOES FINANCEIRAS BANCARIAS

O embasamento teorico da classificagdo de rating das instituicGes financeiras
bancérias consiste primeiramente na apresentacdo das institui¢des financeiras inseridas no
sistema financeiro como intermediarios financeiros e sua importancia como tal; sua
regulacdo e fiscalizagéo; e suas vantagens, dentre elas a vantagem das economias de escala
e a vantagem de minimizar e até eliminar a informacdo assimétrica. Sendo o foco as
instituicdes financeiras bancérias, especificamente os bancos comerciais, apresenta-se sua
defini¢do; importancia; funcdo; administracdo e gestdo bancéria, visando maximizar o
lucro e diminuir o risco.

O risco esta presente no mercado financeiro como um todo, assim, aborda-se
seu conceito; como administra-lo; e os tipos de risco inerentes ao mercado financeiro
sendo eles os exdgenos e enddgenos; diversificaveis e ndo-diversificaveis; e riscos mais
especificos dos mercados emergentes, citando-se o risco soberano e o risco-pais.

Como para o mercado financeiro é tdo importante a administracdo do risco,
foram criadas as agéncias de rating para medir a probabilidade de default de um
investimento. Antes de introduzir sobre as agéncias aborda-se o conceito de rating. Em
seguida apresenta-se a importancia das agéncias de rating para o investidor visando
atenuar os problemas de assimetria de informacdo; e também delineia-se sobre discussao
acerca da regulacgéo e fiscalizacdo. Em seguida apresenta-se as agéncias de rating sediadas
no Brasil.

Para classificagdo de rating das instituicGes bancéarias as agéncias utilizam
metodologias por elas desenvolvidas, sendo que neste trabalho aborda-se a metodologia de
duas agéncias, da Moody’s e da Standard & Poor’s, sendo elas as maiores e mais antigas,
de renome internacional.

A classificacdo de rating € expressa através de simbolos que diferem entre as
agéncias, assim, serd apresentado as escalas de rating Global moeda Estrangeira, Global
moeda Local e Nacional, subdividindo-se em escalas curto e longo prazos, sendo que a
Moody’s avalia também o rating de solidez financeira, utilizando uma escala propria.

Finaliza-se com o processo de rating das agéncias Moody’s e Standard & Poor’s.
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2.1 INSTITUICOES FINANCEIRAS

As instituigdes financeiras séo definidas pelo artigo 17 da Lei n° 4595, de 31
de dezembro de 1964, como pessoas juridicas, publicas ou privadas, ou pessoas fisicas, que
tenham como atividade principal ou secundéria a captacéo, intermediacéo ou aplicagdo de
recursos proprios ou de terceiros, e a custodia de valores de propriedades de terceiros.
Ainda de acordo com a mesma lei, artigo 18, s6 poderdo funcionar mediante autorizagdo
prévia do Banco Central, e, em se tratando de institui¢do estrangeira, essa autorizagdo esta
a cargo do Poder Executivo.

As instituicOes financeiras estdo inseridas no mercado financeiro ou sistema
financeiro, que é “[...] o conjunto de instituicdes e instrumentos financeiros que possibilita
a transferéncia de recursos de ofertadores finais para os tomadores finais, e cria condi¢des
para que os titulos e valores mobiliarios tenham liquidez no mercado” (CAVALCANTI e
MISUMI 2002, p. 25).

Segundo Cavalcanti e Misumi (2002 p. 24), o sistema financeiro nacional é
composto de 6rgdos de regulagdo e fiscalizacdo das instituicbes operativas, onde pode-se
destacar o Conselho Monetario Nacional (CMN) e o Banco Central do Brasil (BACEN).

O CMN ¢é um o6rgao deliberativo constituido pelo Ministro da Fazenda,
Ministro do Planejamento e Presidente do BACEN sendo suas principais funcdes: “[...]
estabelecer diretrizes gerais de politicas monetaria, cambial e crediticia; regular as
condigdes de constituicdo, funcionamento e fiscalizacdo das instituicbes financeiras;
disciplinar os instrumentos de politica monetaria e cambial” (CAVALCANTI e MISUMI
2002, p. 29).

Ao BACEN, segundo os mesmos autores (2002, p. 29 - 30) é atribuido fazer-se
cumprir as normas da CVM e as disposices que lhe séo atribuidas pela legislacdo. E o
banco dos bancos através do compulsorio e redesconto; gestor do sistema financeiro
normatizando, autorizando, fiscalizando e intervindo; agente da autoridade monetaria,
emitindo e controlando fluxos de moeda; e agente financeiro do governo, financiando o
Tesouro Nacional, administrando a divida publica e depositario de reservas internacionais.

O principal o objetivo das instituicGes financeiras provém da necessidade de
um sistema organizado de canalizacdo de fundos de ofertadores finais, que encontram-se
em superavit, aqueles com recursos acima de suas necessidades, para tomadores finais, que
encontram-se em déficit, aqueles com necessidade de recursos, fazendo assim o papel de
intermediéarios financeiros (BOVESPA, 2005).
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A figura 1 mostra o fluxo de fundos através de intermediarios financeiros, onde
os ofertadores transferem fundos para os intermediarios financeiros e estes para 0s
tomadores de recursos, onde os ofertadores esperam receber juros e lucros deste
empréstimo, e uma parte, o spread, que é a diferenca entre as taxas de captacdo e de

aplicacdo, vai para os intermediarios financeiros:

Diagrama do fluxo através de Intermedidarios Financeiros

INTERMEDIARIOS
FINANCEIROS

OFERTADORES DE FUNDOS
RECURS0S FeE=s

. FUNDOS
'IIIIIIIIIII.IIIIIIIIIII ¢
FUNDOS | JUROS TOMMADORES DE
SPREAD """ RECURSO0S

FIGURA 1: Fluxo através de Intermediarios Financeiros, de Ofertadores para Tomadores de Recursos.
Fonte: A autora.

Essa fungéo de intermediacéo financeira, segundo Mishkin (2000, p. 22 — 24 e
124) justifica-se pelos baixos custos de transacdo, onde os intermediérios financeiros tém a
vantagem de economias de escala; vantagem de minimizar e até eliminar a informagéo
assimétrica; além de reduzir os custos de outros fatores como de tecnologia e
teleinformatica, como também diminuir o risco e pelos servigos de liquidez, facilitando a
realizacdo de transacOes do cliente. Outros exemplos de redugdo de custos de transacéo
pelos bancos comerciais sdo compensacdo de cheques, cobranga bancéria, liquidacdo de
pagamentos, desconto de duplicatas, financiamentos de curto prazo, aplica¢des financeiras
como CDB (Certificado de Depdsito Bancario) e poupanga, uso da informacdo sobre

precos e modalidades de transacdes disponiveis.
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Pela importancia da vantagem de economias de escala e da vantagem de
eliminacdo ou minimizacdo da informacdo assimétrica para a intermediagdo financeira,

trata-se na seqliéncia estes conceitos.

2.1.1 Economias de Escala

De acordo com Mishkin (2000, p. 124) economia de escala é a reducdo dos
custos de transagdo a medida que aumenta o volume das transagdes. E pela vantagem de
economias de escala que os intermediarios financeiros solucionam os altos custos de
transacdo pois conseguem juntar recursos de muitos investidores, explicando também por
que os intermediarios financeiros se desenvolveram e a importadncia dos mesmos na

estrutura financeira.

Como exemplo, Mishkin (2000, p. 22) cita a prestacdo de servicos de um
advogado para redigir um contrato de empréstimo. O individuo ofertador tem $1.000 para
emprestar mas precisa de uma garantia formal, um contrato, para formalizar a operacdo
com o individuo tomador, sendo que esse contrato Ihe custard $500, inviabilizando a
operacdo pelo alto custo. J& no caso do intermediario financeiro, ele contrata um advogado
por $5.000 para redigir um contrato que servira para 2000 empréstimos, tendo seu custo de
transacdo reduzido para $2,50 por empréstimo, viabilizando a operagdo com a seguranca

necessaria.

Assim, segundo Mishkin (2000, p. 22) os intermediarios financeiros
desenvolvem expertise, ou seja, tornam-se especialistas, podendo reduzir substancialmente

0s custos de transacdo permitindo tirar vantagem das economias de escala.

2.1.2 Informacgéao Assimétrica

A informacdo assimétrica, de acordo com Mishkin (2000, p. 23) é o
conhecimento desigual que uma das partes de uma transagdo tem a respeito da outra parte,
resultando em problemas de selecdo adversa, que é o problema criado pela informacdo
assimétrica antes que a transacdo ocorra, e em problemas de risco moral, criado pela

informacdo assimétrica depois que ocorreu a transacao.



24

Pela selegdo adversa ser um problema criado pela informacéo assimétrica antes
gue a transacdo ocorra, existe no mercado financeiro tomadores com riscos de crédito

elevados, pois sdo 0s mais propensos a buscar empréstimos (MISHKIN, 2000, p. 24).

Para ajudar a resolver os problemas de selecdo adversa, segundo 0 mesmo
autor (p. 125 — 127), algumas medidas sdo adotadas como a producdo privada de
informacdo, através de empresas especializadas que coletam, produzem e vendem
informagdes sobre os tomadores de recursos; a regulamentacdo do governo que aumenta a
informac&o aos investidores; a intermediacdo financeira onde os intermediarios financeiros
criam expertise, ou seja, especializam-se na tecnologia da informagdo sobre os bons e
maus tomadores de recursos; e a garantia e o patriménio liquido, que no caso de pessoa
fisica o tomador d4 como garantia bens sobre seu empréstimo e no caso de empresas o
patrimdnio liquido, que é a diferenca entre o ativo e o passivo exigivel, desempenhando

um papel semelhante a garantia.

O risco moral é o problema criado pela informacéo assimétrica que ocorre apos
a transacdo, onde nos mercados financeiros o tomador utiliza os recursos de maneira
imoral do ponto de vista do ofertador dos recursos, ou seja, utiliza 0s recursos com
atividades que sejam indesejaveis do ponto de vista do emprestador dos recursos,

diminuindo assim a probabilidade que o empréstimo seja pago (MISHKIN 2000, p. 24).

Segundo Mishkin (2000, p. 128) “[..] o risco moral tem importantes
conseqiiéncias sobre a maior capacidade da firma em levantar fundos através de contratos
de divida do que através de emissGes de outros titulos”. Estes contratos estdo sujeitos a um
tipo especial de risco moral chamado problema entre o agente e principal, onde os
gerentes, chamados de agentes, tem apenas uma participacdo pequena nas empresas que
trabalham, e os acionistas majoritarios da empresa, chamados de principais, que sdo 0s
proprietarios da empresa, sdo diferentes dos gerentes da empresa, pois sdo os donos do
neg6cio mas ndo gerenciam. Esta separacdo entre propriedade e controle envolve risco
moral porque os agentes podem agir em interesse préprio e ndo de acordo com 0s

interesses dos chamados principais, ja que tem menos incentivos para maximizar os lucros.

Para ajudar a resolver os problemas de risco moral entre agente e principal, de
acordo com o Mishkin (2000, p. 128 — 129) cita-se a producdo da informacédo através de
monitoramento; a regulamentacdo do governo para aumentar a informacdo; a
intermediacdo financeira através de firma de capital de risco, que agrupam recursos e

utilizam fundos para ajudar novas empresas a desenvolverem seus negocios, inserindo
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pessoal proprio na gerencia da empresa, ganhando parte das a¢cdes do novo negocio; os
contratos de divida, que sdo contratos de participagdo acionaria que é o direito sobre os

lucros em qualquer situagdo, diminuindo os custos de monitoramento.

Tendo em vista que a decisdo de emprestar € inerentemente arriscada, por
envolver informacdo assimétrica, os investidores buscam através dos intermediarios
financeiros obter a seguranca de retorno do investimento. No entanto, o investidor também
tem problemas de informacdo assimétrica quanto aos intermediarios financeiros, onde as

agéncias de rating entram objetivando minimizar este problema.

As agéncias de rating possuem mecanismos para medir a probabilidade de
perda de um investimento, fazendo recomendagdes quanto ao grau de risco de oS
intermediarios financeiros ndo cumprirem suas obrigagdes no prazo determinado. Sobre as

agéncias de rating sera feita uma explanacéo no capitulo 2.5.

Sendo o foco deste trabalho os bancos comerciais, faz-se uma explanacgéo sobre
estes importantes intermediarios financeiros, classificados como instituigdes financeiras

bancarias.

2.2 BANCOS COMERCIAIS

As instituicdes financeiras podem ser classificadas como bancarias e néo-
bancarias. A diferenca entre instituices financeiras bancarias e n&o-bancarias,
genericamente, para Carvalho, et al (2000, p. 275) é que as bancarias captam recursos
através de depdsitos e as ndo-bancérias captam através de titulos. Como o foco deste
trabalho é nas instituicbes financeiras bancarias, especificamente os bancos comerciais,

desenvolve-se neste capitulo apenas essa classificacao.

Segundo Carvalho, et al (2000, p. 253 — 254), torna-se dificil definir com
precisdo a expressao banco, mas o sistema bancario o compreende como intermediario
financeiro que capta recursos através de depdsitos a vista. Tem a funcdo de criador de
meios de pagamento, sendo que pode captar recursos atraves de outros meios como

depdsitos a prazo, poupanca, etc.

Ha trés tipos principais de funcdo bancaria, sendo, 0s bancos comerciais que

captam recursos através de depdsitos a vista, bancos de investimento que captam recursos
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através de depositos a prazo, e bancos de poupanca que captam depdsitos de poupancga
(CARVALHO, et al, 2000, p. 254 - 255).

O banco comercial é definido na literatura como:

e [..] instituicbes monetarias por terem o poder de criagdo de moeda
escritural. Sdo instituigdes financeiras que recebem depdsitos a vista em
contas de movimento e efetuam empréstimos de curto prazo, principalmente
para capital de giro das empresas. De outra forma, prestam também servicos
auxiliares, tais como cobranca mediante comissdo, transferéncias de fundos
de uma para outra praca e outros servi¢os. Suas atividades e funcionamento
sdo regulados e fiscalizados pelo Banco Central do Brasil e, através desse
6rgdo, as autoridades controlam a liquidez do sistema bancério utilizando-se,
basicamente, dos seguintes instrumentos: a) operagdes de mercado aberto; b)
redesconto; e c) requerimentos minimos de reserva sobre os depésitos a vista
e aprazo (CAVALCANTI e MISUMI, 2002, p. 32).

e [..] Estes intermediarios financeiros levantam fundos principalmente por
emissdo de depdsitos com cheques (depositos sobre os quais se pode emitir
cheques), depdsitos de poupanca (depdsitos que sdo pagos conforme a
demanda mas que ndo permitem ao proprietario passar cheques) e depdsitos
com data (depo6sitos com prazos fixos de vencimento)[...] (MISHKIN, 2000,
p. 24 - 25).

e [..] é uma instituicdo especial porque cria depdsitos a vista. Na verdade
bancos comerciais tém um papel duplo numa economia moderna: por um
lado, sdo o principal (e algumas vezes o Unico) tipo de intermediario
financeiro que encontramos em qualquer economia; por outro lado, as
obrigacOes que emite sob uma determinada forma, como depdsitos a vista,
servem de meio alternativo a moeda legal emitida pelo Estado
(CARVALHO, et al, 2000, p. 255 - 256).

Assim, 0s bancos comerciais ocupam 0 centro dos sistemas monetarios
modernos, captando depoésitos a vista, transferiveis por cheque, ou seja, tém a
peculiaridade de ter como passivo um meio de pagamento, a moeda, e prestando dois tipos
de servicos, o0 de transagOes através da provisdo de liquidez e de servigos de gestdo de
carteira através da gestéo de riscos (MISHKIN, 2000, p. 140 - 142).

Os bancos prestam servicos de transacdes que promovem a liquidez como:
pagamentos, transferéncias de valores, transformacdo de ativos financeiros como por
exemplo um empréstimo, que é a transformacéo de um titulo em deposito a vista; outro
exemplo é a da transformacdo de um depdsito, & vista ou a prazo, em titulo e servigos de
gestdo de riscos (MISHKIN, 2000, p. 144 - 145).

De acordo com Mishkin (2000, p. 144 — 145) os servicos de transacdes
envolvem operacOes ativas de provisdo de liquidez, que sdo servigos de conversdo de
ativos em geral, ou seja, promessas de pagamentos futuros transformadas em meios de
pagamentos, que permitem quitagdo imediata e envolvem operacdes passivas, de oferta de

substitutos temporarios de meios de pagamentos.
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A gestdo de um banco compreende, portanto, elementos de minimizagdo de
custos ou maximizacao de lucros, na busca da maior taxa de retorno possivel através da
gestdo do risco de liquidez, que sdo os riscos de iliquidez e insolvéncia e gestdo das
reservas e do capital; de crédito e gestdo das operacdes de crédito; e de taxa de juros e
estratégias para administra-lo, que se desdobra em gestdo dos riscos de ativo e de passivo
(MISHKIN, 2000, p. 140 - 146).

H& um mercado organizado de reservas bancarias, de acordo com Mishkin
(2000, p. 144 - 145), supervisionado pelo Banco Central. Isso confere aos bancos
comerciais caracteristicas de firmas especiais na medida em que seus passivos S&o
especiais, no sentido de que podem ser cobrados imediatamente, e que o risco de ndo
pagamento tem conseqiéncias que ultrapassam n&o apenas os limites do banco individual,

mas os limites do proprio sistema bancério.

Como transformadores de ativos financeiros, os bancos tém a funcdo de
transformar ativos curtos, tipicamente moeda e seus substitutos proximos em ativos menos
liquidos. Ao exercerem essa fungdo, os bancos estdo sujeitos ao risco fundamental de
descasamento de liquidez. A origem da idéia de autoridades monetérias esta na
possibilidade de utilizar reservas do sistema como um todo de modo a impedir que erros de
previsdo de um banco propaguem-se pelo sistema bancario, com custos elevados para toda

a economia.

Os elementos essenciais desse sistema de protecdo Sdo as reservas e sua
contrapartida, que é a regulagdo da atividade dos bancos comerciais, que envolve restricdes
a operacOes que caracterizam as atividades dos bancos comerciais (MISHKIN, 2000, p.
145 - 148).

Pelas caracteristicas especiais dos bancos, justifica-se a importancia da
regulacdo bancéaria por estabelecer requisitos de capital minimo; exigir que a capitalizacao
de um banco seja feita por integralizacdo em dinheiro; restringir o tipo de ativo que um
banco pode adquirir como por exemplo limites a compra de acles; impor limites a
operacOes fora do balango, onde cita-se 0o Acordo da Basiléia que liga requisitos de capital
minimo a operac@es fora do balanco, como derivativos; proibir empréstimos a empresas do
mesmo grupo que controla o banco; proibe empréstimos ao dono do banco; e limitar a taxa
de juros para os depositantes (BACEN, 2005).



28

N&o basta ter somente uma nog¢do de como um banco funciona, é preciso
entender como ele administra seus ativos, passivos e a proporcionalidade de capital e
também como administra o risco de crédito e a taxa de juros. Tal item serd abordado na

sequéncia.

2.2.1 Administracdo Bancéria

Para que o banco possa maximizar 0s lucros é necessario gerenciar seus ativos
administrando a liquidez, diminuindo o risco de default, ou seja, 0 ndo cumprimento de um

contrato; e passivos, adquirindo fundos a um custo baixo.

Além de a administracdo bancéaria consistir na administragdo do ativo e
passivo, ela engloba a administracdo de proporcionalidade de capital; do risco de crédito e
da taxa de juros, pois o retorno de um banco ndo pode ser dissociado dos riscos que corre;
de iliquidez; insolvéncia; inadimpléncia; e flutuagdes nos precos dos ativos sendo que estes

riscos ndo sdo independentes e faz-se necessario seu controle.

A administracdo do ativo requer aos bancos buscarem o maior retorno possivel
em empréstimos e titulos, como também o de reduzir riscos de iliquidez e insolvéncia.
Fazer isso através de empréstimos rentaveis e com baixo risco de inadimpléncia; aquisi¢do
de titulos rentaveis e com baixos riscos de default e perdas de capital; diversificacdo da

carteira de ativos; e buscam investimentos em ativos liquidos.

A gestdo de liquidez, de acordo com Carvalho, et al (2000, p. 257 — 259) ¢é
feita através de reservas fraciondrias, reservas compulsorias e voluntarias. As reservas
voluntérias podem ser emprestadas ou usadas para comprar ativos financeiros como titulos

ou acOes. Os bancos lucram através do spread.

A administracdo do passivo é feita buscando maximizar o retorno sobre o
capital e reduzir o risco de insolvéncia. Isso é possivel escolhendo instrumentos de
captacéo flexiveis e com baixos custos e selecionando um nivel adequado de capital. Os
bancos buscam escolher instrumentos de captacdo através diferentes tipos de passivos, com
diferentes custos de captagdo (MISHKIN, 2000, p. 146).

A administracdo do capital, segundo Mishkin (2000, p. 146) é mantida por trés

motivos, sendo o primeiro de evitar a faléncia bancéria; o segundo de que a quantidade de
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capital afeta os rendimentos dos proprietarios, e em terceiro é exigida pelas autoridades

reguladoras.

Na administracdo do risco de crédito, de acordo com Mishkin (2000, p. 149)
observa-se problema de informagdo assimétrica nos mercados de crédito. Antes da
operacdo concretizar-se surge o problema de selecdo adversa, onde os tomadores de maior
risco sao 0s que acorrem com maior probabilidade aos mercados de crédito e tém, portanto,
maior probabilidade de serem selecionados. Depois da operacdo concretizar-se temos o
problema de risco moral, onde, apds receber o empréstimo, o tomador tem incentivo a
realizar projetos arriscados, de maior retorno. Diante disso, percebe-se o quéo arriscado é

emprestar recursos a alguém.

7

Assim, dado que emprestar € uma atividade inerentemente arriscada, por
envolver informacdo assimétrica, a sele¢cdo e o monitoramento do risco de crédito sdo
essenciais a atividade bancaria. Isso faz com que o banco recorre a garantias e a meios de

melhorar suas informacdes acerca do mutuério de modo a controlar o risco.

Para amenizar a informag&o assimétrica usam-se mecanismos antes e depois da
concessdo de empréstimo como: filtragem e monitoramento de cadastro; imposi¢do de
clausulas contratuais e monitoramento destas; ter como pré-requisito relagdes de longo
prazo com o cliente; linhas de crédito a clientes comerciais, garantias de saldo minimo em
conta corrente para clientes comerciais; e racionamento de crédito para ndo conceder ou
concedendo em menor quantidade (MISHKIN, 2000, p. 149 - 151).

Dentre as razdes para o racionamento de crédito, de acordo com Mishkin
(2000, p. 151 - 152) aponta-se as taxas de juros elevadas aumentam o risco de néo
pagamento; fatores extra mercado de crédito, politica monetéria, podem ser dominantes na
determinacdo das taxas de juros dos empréstimos e do volume de crédito; e racionamento

de quantidades maximas a cada tomador.

O retorno total de um banco é determinado a partir da rentabilidade dos seus
ativos e do seu grau de alavancagem, que determina também seu grau de exposi¢do ao
risco. De modo a entender o mecanismo é importante entender o problema da gestdo de

riscos em situagdes de informacdo assimétrica.

De acordo com Mishkin (2000, p. 152 - 153), para o controle do risco da taxa
de juros sdo adotadas medidas de sensibilidade dos lucros dos bancos as mudancas de taxas

de juro, podendo ser de forma mais direta usando-se a analise do hiato, que é a diferenca
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entre ativos e passivos sensiveis a juros, na qual a quantidade do passivo com taxa
flutuante é subtraida da quantidade de ativos com taxa flutuante. Um método alternativo
para medir o risco da taxa de juros é chamado de anélise de prazo de duragdo, que
examina a sensibilidade as mudangas de taxas de juros do valor de mercado total de ativos
e passivos do banco. A anélise tradicional é baseado no prazo de duragdo de Macaulay, que

mede a vida média dos fluxos de pagamentos de um titulo.

Dada a importancia do risco ndo somente na administracdo bancaria, mas por
estar presente no mercado financeiro como um todo, aborda-se ma sequéncia seu conceito;

como administra-lo; e os tipos de risco inerentes ao mercado financeiro.

2.3 RiIsco

De acordo com Knight (1972), risco caracteriza-se pela existéncia de
estimativas confiaveis da probabilidade de determinado evento ocorrer. A idéia é que, se a
probabilidade pode ser numericamente aferida, o risco pode ser eliminado ou desprezado,
pela sua transformagdo em um custo conhecido ex-ante. Segundo Cavalcanti e Misumi
(2002, p. 218) “Risco é um conceito subjetivo e pode ser definido como ‘probabilidade de
perda’. Em termos estatisticos, risco € a dispersdo de valores esperados em torno de uma

média (desvio padrdo)”.

J& para Bernstein (1997) o risco é caracterizado o tempo todo por uma tenséo
persistente entre os que afirmam que as melhores decisdes se baseiam na quantificacdo e
nos ndmeros, sendo determinadas pelos padrbes do passado ou da natureza, e 0s que
baseiam suas decisGes em graus de crenga mais subjetivos sobre o futuro incerto. Essa é
uma controveérsia jamais solucionada. Segundo o autor (1997, p. 6) "A questdo reduz-se a
visdo da extensdo em que o passado determina o futuro. Nao podemos quantificar o futuro,
por ser desconhecido, mas aprendemos a empregar nimeros para esquadrinhar o que
aconteceu no passado. Mas até que ponto devemos confiar nos padrbes do passado para

prever o futuro?".

Segundo Bernstein (1997, p. 197) quando corre-se um risco, aposta-se em um
resultado que serd conseqliéncia de uma decisdo que é tomada, embora néo se saiba ao
certo qual serd o resultado. “A esséncia da administracdo do risco estd em maximizar as

areas onde temos certo controle sobre o resultado, enquanto minimizamos as areas onde



31

ndo temos absolutamente nenhum controle sobre o resultado e onde o vinculo entre efeito e
causa esta oculto de nds". O problema esta nas conseqiiéncias de nossas decisfes e ndo nas

proprias decisdes. A decisdo é apenas o inicio.

Como os investidores esperam receber juros e lucros como uma recompensa
pelo risco que estdo assumindo, buscam a otimizacdo de trés aspectos basicos em um
investimento: retorno, prazo e protecdo. Assim, ao avaliar o investimento, deve-se estimar
sua rentabilidade, liquidez e grau de risco. A rentabilidade é sempre diretamente
relacionada ao risco. Ao investidor cabe definir o nivel de risco que esta disposto a correr,

em funcéo de obter uma maior ou menor lucratividade.

Em toda operagdo que envolve transferéncia de recursos assume-se risco, e 0
grau desse risco vai depender de alguns fatores determinantes como as condigcbes
econdmicas em geral: producdo, emprego, distribuicdo de renda e inflacdo; as politicas do
Banco Central: taxas de juros, reservas e seguro bancario; a capacitacao e iniciativas da
instituicdo: estrutura organizacional, tecnologia, custos operacionais, recursos humanos e
mercados de atuacdo; e as politicas de administracdo de risco da instituicdo: critérios para

concessao e avaliacdo de risco.

A tabela 1 apresenta os tipos de risco através de fatores exdgenos, originado

por fatores externos; e fatores endégenos, originado por fatores internos.
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TABELA 1: Tipos de Riscos

| EXOGENOS | ENDOGENOS |

| TIPOS || EXEMPLOS | TIPOS | EXEMPLOS |

variagdes nos custos,
precos, demanda ou no
Operacionais |[fornecimento de
insumos; inadimpléncia
de clientes.

Mudanca de regime,

Politicos
mudangca de governo.

estatizacgdo, alteracdes nas
Econbmicos ||politicas fiscal, cambial, Financeiros
industrial; confisco de ativos.

taxa de juros, inflagéo,
taxa de cambio.

obsolescéncia de produtos e

Tecnoldgicos "
g de processos de producéao.

Mudanca de legislacéo, de
Ecoldgicos hébitos de consumo, de
percepgao de imagem.

Desastres incéndios, inundagdes,

acidentes.

Fraudes roubo, sabotagem, extorséo,
seqestro.

Sociais greves, tensdes sociais e

criminalidade.

Fonte: Rudge & Cavalcante (1993, p. 240).
Conforme Gitman (1984, p. 144), o risco dos ativos consiste em dois

componentes, o risco diversificavel e o risco ndo-diversificavel:

Risco diversificdvel: também chamado de risco ndo-sistematico, representa a parcela do

risco de um ativo que pode ser eliminada pela diversificagdo. Ele resulta da ocorréncia de
eventos aleatdrios, ndo controldveis, tais como greves, processos, agdes regulatorias, perda

de cliente especial e assim por diante. S&o eventos especificos de cada empresa.

Risco ndo-diversificavel: também chamado de sistematico, é atribuido a forcas que afetam

todas as empresas como guerra, inflacdo, eventos politicos. Logo, deve-se ter uma maior
preocupacdo com este ultimo tipo de risco, ja que o risco diversificdvel pode ser reduzido

formando uma carteira de ativos que diversificam o risco.

O risco sistematico, ao contrario do outro, ndo pode ser diversificado porque
ele surge da correlagdo existente entre os retornos do investimento e os retornos do
mercado como um todo. Um investidor comumente demanda um retorno esperado maior
que a taxa de juros livre de risco para incorrer em importancias positivas de risco

sistematico. Um investidor também est4 preparado a aceitar um retorno esperado menor
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que a taxa de juros livre de risco, quando o risco sistematico de um investimento é

negativo.

Existem alguns riscos mais especificos, como o que, nos ultimos tempos,
convencionou-se a chamar risco dos paises emergentes. A mensuracdo desse risco é
fundamental e determinante para o crescimento do pais, pois 0s investidores estrangeiros
definem seus investimentos nos paises de acordo com o risco avaliado. Cita-se assim 0s

especificos utilizados pelas agéncias de rating, sendo o risco soberano e o risco-pais.

O risco soberano, de acordo com Canuto & Fonseca (2003, p. 63 - 64) € o risco
de crédito associado a operacOes de crédito concedidos a estados soberanos. As agéncias
de rating internacionais Moody’s, Standard & Poor’s e Fitch, procedem regularmente a
riscos soberanos. As agéncias buscam avaliar a capacidade e a disposi¢do de um governo
de servir integralmente sua divida nos prazos e condigdes acordados com os credores,
sendo que o resultado dessa avaliacdo € sintetizado em classificacdes, que sdo estimativas
da probabilidade de um dado governo entrar em moratdria. Cada agéncia possui uma

taxonomia prépria de classificacdo, o que dificulta sua interpretacdo e comparacao.

O risco-pais € um risco mais abrangente, pois se reporta para além do risco
soberano. Refere-se ao risco de inadimpléncia dos demais credores residentes em um pais
associado a fatores que podem estar sob o controle do governo, mas nao estdo sob o
controle das empresas privadas ou dos individuos. O indicador mais difundido no que diz
respeito a prémios de risco em titulos de economias emergentes é o EMBI+ (Emerging
Markets Bonds Index Plus) do J.P.Morgan. O indice é constituido principalmente por
titulos da divida externa, podendo incluir empréstimos negociados e titulos domésticos
denominados em moeda estrangeira. A margem soberana € dada pela diferenca entre os
rendimentos dos titulos governamentais e os titulos do Tesouro dos EUA com
caracteristicas semelhantes, consideramos de risco zero (CANUTO & FONSECA, 2003, p.
69 - 70).

Para o sistema financeiro é tdo importante o problema da administracdo do
risco que foram criadas as agéncias de rating. Estas agéncias sdo especializadas na
producdo de listas de classificacdo de empresas e paises quanto a sua saude financeira,
informacdo que interessa aos investidores e pode decidir custos e taxas. Elas vendem um
produto, a informacdo, enfim, elas enquadram as instituicfes e paises, em uma escala que

determina o risco e orienta as decisdes dos investidores.
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Porém, antes de abordar as agéncias de rating, faz-se necessario detalhar o que
é rating para o mercado financeiro, apresentando sua importancia na administracdo do

risco, mensurando-o através da probabilidade.

2.3.1 Rating

Para 0 mercado financeiro, de acordo com a Moody’s (2005), rating “é uma
opinido sobre risco relativo baseada na (1) capacidade e vontade do emissor para pagar
completamente e no prazo acordado, principal e juros, durante o periodo de vigéncia do

instrumento de divida e, (2) severidade da perda, em caso de inadimpléncia”.

Segundo a Austin (2004, p. 1) rating ndo constitui uma recomendagdo de
investimento para todos os efeitos, incorpora uma probabilidade de inadimpléncia das
obrigacOes, sendo assim, ndo existe garantia que o default ndo ocorra, pois o rating deve

ser entendido como um auxilio na decisdo de investimento.

Em entrevista a Fundos de Pensdo (2005, p. 15) o diretor geral da Moody’s
para o Brasil, Luiz Tess enfatiza que o rating “[...] € uma opinido independente sobre a

capacidade e a vontade do emissor cumprir suas obrigagdes no prazo estipulado [...]".

Esta afirmacdo ndo é somente da Austin e da Moody’s. De acordo com Invest
News (2005) todas as agéncias sdo unanimes em alertar que os ratings ndo séo sugestao de
investimento e que os problemas de default podem ocorrer com empresas com qualquer
rating. Ao observar historicamente os eventos de default percebe-se que a medida que a
classificacdo aumenta, o risco diminui, chegando proximo a zero nos ratings mais
elevados, pois ratings sdo uma opinido independente sobre a capacidade de um pagamento
ser realizado no prazo estipulado. O conceito expressa uma probabilidade de pagamento,

ele ndo € a garantia de que vai ou ndo vai haver o0 pagamento.

Ainda na entrevista a Fundos de Pensdo (2005, p. 15) o diretor geral da
Moody’s para o Brasil, Luiz Tess fala sobre um estudo estatistico entre 1970 e 2003 de
default corporativo mostrando a porcentagem das empresas ou operagdes que deixaram de
cumprir seus pagamentos, sendo entre as escalas de rating A 0,02%, B 6,19% e C 23,50%

(a especificacdo das escalas serdo apresentadas no item 2.4).



35

Surge assim a necessidade das agéncias de rating para mensurar estes

processos, 0s quais serdo detalhados no capitulo 2.4.

2.4 AGENCIAS DE RATING

As transagOes financeiras s se desenvolvem quando ha meios para atenuar 0s
problemas de assimetrias de informagdo. Assim um investidor, visando minimizar suas
perdas, encontra nas agéncias de rating mecanismos para medir a capacidade de
pagamento do tomador de recursos, minimizando o peso negativo das assimetrias de

informagéo.

Pode-se delinear a partir da BOVESPA (2005), que a orientacdo das agéncias
de rating é expressa em termos de qualidade, variando de excelente a péssima, ou através
do nivel de risco pelo investment grade, que seria o grau de investimento de empresas e
paises capazes de honrar seus compromissos, sendo assim um investimento saudavel, com

baixo risco, caso contrario, sera inadimplente.

Desta forma, estas agéncias sdo contratadas pelos emissores de ativos para
classificar o grau de risco de investimento em ativos emitidos no mercado financeiro, como
também a classificacdo de risco de um pais ou de um ativo de uma emissdo feita por uma
empresa especializada. Seria uma “opinido independente sobre a capacidade do emitente
de pagar o principal e os juros do titulo emitido. E instrumento de medic&o de riscos e dos

sistemas de garantias e cobertura desses riscos” (BOVESPA, 2005).

Segundo a Invest News (2005), o trabalho das agéncias também tem algumas
limitacOes, principalmente porque as avaliagdes ndo sdo auditorias. As agéncias de risco
trabalham com dados das prdprias empresas e dependem da veracidade das informacdes. O

méaximo que elas podem fazer é verificar a coeréncia dos dados entre si.

Carlos Rebello, superintendente de registro da CVM em entrevista a Valor
Econdmico (2005) afirma que "As opinides emitidas pelas agéncias tendem a influenciar o
mercado, pois sdo crescentemente consideradas pelos investidores e pelos analistas em

suas recomendac0es de investimento [...]".
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Dada a importancia da opinido destas agéncias, trata-se a seguir da regulagéo e
fiscalizacdo das agéncias de rating e em seguida apresenta-se as agéncias de rating

sediadas no Brasil.

2.4.1 Regulacdo e Fiscalizacéo

A discusséo acerca da regulagédo das agéncias de classificagéo de risco comegou em
nivel mundial, logo ap6s a descoberta das fraudes contébeis nas empresas americanas,
como a Enron, em 2000. Em 2004, o debate intensificou-se com o escandalo da Parmalat
na Italia (VALOR ECONOMICO, 2005).

No Brasil, o case Banco Santos, que foi a intervengdo da institui¢do financeira
em novembro de 2004, trouxe a tona um questionamento sobre a eficacia das
metodologias utilizadas pelas agéncias de rating. No momento da intervencdo a
classificacdo de risco do banco, dada pela Austin Rating era de nivel A com observacao

negativa, ou seja:

e O banco apresenta solidez financeira intrinseca boa. S&do instituicdes
importantes dotadas de negocio seguro e valorizado, boa situagdo financeira
atual e histérica. O ambiente empresarial e setorial pode causar-lhes
variagbes mais acentuadas do que nas categorias anteriores sem, contudo,
por em risco as condigdes intrinsecas de funcionamento da instituicdo. O
risco é muito baixo (AUSTIN, 2005).

Ap6s o0 advento do Banco Santos, muitos analistas acreditam no
amadurecimento do mercado através de uma selegd@o natural, sobrevivendo as agéncias que

forem mais eficazes e atuarem com uma conduta ética adequada.

Assim, com o objetivo de proteger e garantir a qualidade e a integridade do
processo de elaboracdo de um rating a Organizacao Internacional de Comissdes de Valores
(I0SCO), que congrega os 6rgaos de fiscalizacdo de valores mobiliarios pelo mundo, esta
desenvolvendo o projeto de um modelo de Cddigo de Conduta das Agéncias de
Classificacdo de Risco, visando manter a integridade e a transparéncia dos ratings
(INVEST NEWS, 2005).

Segundo a Invest News (2005) as agéncias deverdo criar normas proprias de
conduta e publica-las e sugere a criacdo de um organismo externo de verificacdo dessas
normas ou a criacdo de condigdes para que o proprio mercado penalize agéncias que nao

respeitarem os proprios codigos.
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No ambito da regulacdo internacional, de acordo com Valor Econémico (2005)
nos Estados Unidos as agéncias sao reguladas pela SEC (a CVM americana), mas o projeto
do governo é aumentar ainda mais o cerco as instituigdes que avaliam risco. Na Alemanha,

0 governo também prepara uma regulacéo, seguindo as normas da I0SCO.

No Brasil, segundo o Valor Econémico (2005) uma das sugestfes é criar para
as agéncias uma entidade semelhante a Associacdo Nacional dos Bancos de Investimento

(ANBID), que cuida do setor de fundos de investimento.

Em entrevista a Fundos de Pensao (2005, p. 13), o superintendente de Registro
da CVM, Carlos Alberto Rebello Sobrinho fala da dificuldade de regulacéo, e que ainda
ndo existe instituicbes oficiais responsaveis pela fiscalizacdo dessas empresas. Ele lembra

que mesmo com a regulamentacéo, a regulacdo nédo sera totalmente eficaz.

A presidente da Standard & Poor’s, Regina Nunes, de acordo com Fundos de
Pensdo (2005, p. 15 - 16) fala que os investidores precisam entender que o que existe é um
risco maior ou menor e ndo um rating bom ou ruim. Entende que deve haver 6rgdos
reguladores e um codigo minimo de conduta, e afirma que o cédigo de ética da Standard &

Poor’s é ainda mais severo que o da IOSCO.

Sobre a regulacdo das agéncias de rating, pode-se destacar ainda as entrevistas
para a Valor Econémico (2005) onde Jodo Marcos Trigger, diretor de relagbes com
investidores da petroquimica Braskem disse que "As agéncias de rating estdo em uma
situacdo muito confortavel hoje, sem qualquer regulacdo”, enfatizando que a principal
vantagem do cddigo da I0OSCO ¢€ garantir a uniformidade dos principios das agéncias.
Fernando lunes, diretor do Ital BBA, disse que "Devemos exigir maior transparéncia das
agéncias" e fala da necessidade de um maior conhecimento das metodologias e dos

critérios destas instituicdes.

E indiscutivel a necessidade da regulacdo das agéncias de risco pela
importancia de suas informacdes. A qualidade e integridade do processo de avaliacéo, faz
com que os investidores sintam seguranca do sistema financeiro como um todo, cabendo

ao investidor analisar o grau de risco que deseja tomar para obter o retorno desejado.

A seguir apresenta-se as agéncias de rating sediadas no Brasil, onde destaca-se

a Moody’s e a Standard & Poor’s, selecionadas para a analise de rating de crédito.
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2.4.2 Agéncias de Rating no Brasil

A crescente necessidade dos investidores de avaliagdo dos titulos nas carteiras
dos mesmos fez surgir na década de 90 o trabalho das agéncias classificadoras de risco no

Brasil.

Encontramos seis agéncias de rating no Brasil, sendo elas: Austin Rating, Fitch
Rating, LFRating, Moody’s, SR Rating e Standard & Poor’s.

2.4.2.1 Austin Rating

E uma agéncia classificadora de risco de crédito de origem brasileira presente
h& mais de 20 anos no Brasil. Foi a primeira empresa nacional a conceder ratings no
Brasil. Além do pioneirismo na classificacdo de risco de crédito, a empresa se caracteriza
pelo desenvolvimento de metodologia propria, a qual adapta padrfes internacionais ao

mercado financeiro nacional e suas particularidades (AUSTIN, 2005).

2.4.2.2 Fitch Ratings

A Fitch é resultado da fuséo, em abril de 2000, entre a Fitch IBCA, oriunda da
fusdo 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¢des financeiras (FITCH, 2005).

Segundo a Fitch (2005) os ratings sdo reconhecidos pelas autoridades
reguladoras nos Estados Unidos (NRSRO), Reino Unido, Franga, Japdo e Hong Kong entre
outros. Tem dupla matriz em Nova York e em Londres, estando presente em mais de 80
paises. Atribui classificagbes para instituicdes financeiras, empresas, operacoes
estruturadas, seguradoras, fundos de investimentos, gestores de recursos, ratings soberanos

e mercados financeiros publicos.
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A Fitch comegou operar no mercado brasileiro no inicio da década de 80, tendo
estabelecido uma subsidiaria local em 1997, que sucedeu o escritdrio de representagdo e
quando passou a atribuir também ratings nacionais aos bancos e empresas brasileiros. Em
abril de 2003 adquiriu a Atlantic Rating, maior agéncia nacional, com atuagdo no Brasil
desde 1992 (FITCH, 2005).

2.4.2.3 LFRating

A LFRating Foi criada em 2002 como complemento dos servicos de avaliacdo
de instituicdes financeiras e nao financeiras que a Lopes Filho & Associados ja realizava
h& 26 anos e produz ratings de emissdes de empresas nacionais, avaliando ratings de
empresas, bancos e fundos de investimentos, para 0s mais diversos propositos
(LFRATING 2005).

2.4.2.4 Moody’s

A Moody’s foi fundada em 1900 nos Estados Unidos por John Moody. Em
meados de 1980 iniciou sua expansédo global, sendo que esta presente no Brasil desde 1997
(MOODY'’S, 2005).

Pode-se resumir a histéria da Moody’s desde 1900 até os dias atuais:

e John Moody foi um reformador autodidata que tinha um forte impulso
empreendedor, uma firme crenga sobre as necessidades das comunidades de
investimentos e também um grande talento jornalistico. Contando com sua
crenga nas necessidades do mercado, John Moody & Companhia publicou o
Manual Moody’s de Valores Mobiliarios Industriais e Diversos em 1900, o
ano de fundacdo da empresa. O manual fornecia informacdes e estatisticas
de agdes e titulos de instituicdes financeiras, agéncias do governo e
empresas de mineragdo, infra-estrutura e alimentos. Apds dois meses, a
publicacdo havia se esgotado. Em 1903, a circula¢do havia explodido e o
Manual Moody’s era conhecido de costa a costa.

Quando o mercado de a¢Bes “quebrou” em 1907, a empresa de Moody ndo
tinha capital adequado para sobreviver e ele foi forcado a vender o negdcio
de Manuais.

John Moody retornou ao mercado financeiro em 1909 com uma nova idéia:
ao invés de simplesmente coletar as informacfes sobre a propriedade,
capitalizacdo e administracdo das empresas, ele agora oferecia aos
investidores uma analise do valor dos valores mobiliarios. Sua empresa iria
publicar um livro que analisava as ferrovias e os titulos mobiliarios de sua
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emissdo. Ele oferecia conclusGes usando letras para rating adotadas do
método de rating mercantil e de crédito que vinha sendo usado por empresas
de informacéo de crédito desde o final de 1800. Moody havia agora entrado
no negdcio de analisar as acgOes e titulos das ferrovias norte-americanas e,
com este esforco, tornou-se o primeiro a classificar valores mobiliarios do
mercado publico.

Quando langou os primeiros ratings de titulos em 1909, ele utilizou as
mesmas categorias, de “Aaa” a “C” que, desde entdo, tornaram-se o padréo
mundial. Os primeiros ratings da Moody’s foram aplicadas as obrigacdes de
mais de 250 ferrovias dos Estados Unidos. Em 1914, os ratings estenderam-
se as obrigagBes das principais indUstrias e companhias de utilidades
publicas e, no inicio dos anos 20, as obrigagBes emitidas por cidades
americanas e municipalidades.

Em meados dos anos 80, a Moody’s deu inicio a uma iniciativa coordenada,
fora dos Estados Unidos, no sentido de montar uma equipe multinacional e
uma rede de escritorios para classificar a divida de emissores dos mercados
de titulos europeus em rapida expansdo. A atuagdo da Moody’s continua a
expandir nos mercados internacionais, inclusive nos mercados de obrigactes
da Europa e Japdo, no mercado de colocacdo privada de emissores
estrangeiros nos Estados Unidos com base na Regra 144A e no mercado
crescente de financiamento de projetos” (MOODY'’S, 2005).

A SR Rating iniciou suas operagdes no Brasil em 1993. A decisdo de introduzir

tais servi¢os no mercado brasileiro coincidiu com o fim de um longo periodo inflacionario,

viabilizando-se a analise de riscos pela previsibilidade (SR RATING, 2005).

O principal objetivo da agéncia, de acordo com SR Rating (2005) é propiciar

aos investidores brasileiros informagdes precisas e imparciais sobre a capacidade de

pagamento de empresas ou de titulos de divida emitidos por sociedades em geral, Cias. de

servicos publicos, bancos, seguradoras, fundos de renda fixa, administradores de recursos,

pais (risco soberano), estados e municipios. Atribui scorings, ou seja, uma pontuacao de

qualidade, de fundos de

empresas.

2.4.2.6 Standard & Poor’s

renda fixa e de boas préticas de governanga corporativa a

A Standard & Poor’s, segundo S&P (2005) foi fundada em 1860, quando

Henry Varnum Poor comegou a fornecer informag6es financeiras, em um momento em que
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a Europa buscava mais informagdes sobre seu posicionamento na recém-desenvolvida

infra-estrutura da América:

e As raizes da fusdo ocorrida em 1941 entre a Standard Statistics e a Poor's
Publishing Company remontam a 1860, quando Henry Varnum Poor
publicou a History of Railroads and Canals of the United States (Historia
das Ferrovias e Canais dos Estados Unidos). O Sr. Poor foi um dos lideres
que alicercou o setor de informacOes financeiras com base no seguinte
principio: “o investidor tem o direito de saber” [...](S&P, 2005).

A Standard & Poor’s atribuiu seu primeiro rating para instituicdes brasileiras
em 1992. Nessa época, as empresas avaliadas eram subsididrias de empresas
multinacionais atuantes no mercado global de titulos de securitizacdo de exportagdo. Em
novembro de 1994, apds a implementacdo do Plano Real, atribuiu seu primeiro rating a
Republica Federativa do Brasil (S&P, 2005).

Segundo a S&P (2005) a agéncia inaugurou seu escritorio no Brasil em 1998, e
vem ampliando sua cobertura de ratings tanto na escala global como na Escala Nacional
Brasil. Além de suas analises, opinifes e avaliacfes, as quais vém sendo utilizadas como
benchmarks, para a comunidade financeira. Benchmark, segundo a BOVESPA (2005) é
“1) Indice utilizado para comparar a lucratividade entre investimentos, produtos, servigos e
taxas; 2) Indicador padréo usado para medir o desempenho comparativo de um ativo por

um dado periodo de tempo”.

2.5 METODOLOGIAS DAS AGENCIAS ANALISADAS

Antes de dar inicio a metodologia das agéncias analisadas, apresenta-se um
importante indicador que € utilizado pelas agéncias Moody’s e Standard & Poor’s, 0 ROA
(Retorno sobre o Ativo Total). O ROA é uma medida que expressa a eficiéncia de
gerenciamento da lucratividade dos ativos e juros passivos em relacdo ao investimento
total. No caso dos bancos utiliza-se o lucro liquido como numerador e o ativo total como

denominador. Assim o indicador exprime o ganho percentual gerado pelos ativos do banco.

Dé-se énfase a este indicador por ser um dos indicadores mais comuns de
rentabilidade aplicados a atividade bancéria, e sera utilizado na analise dos ratings de
crédito dos bancos selecionados no capitulo 3, lembrando que as agéncias utilizam

inimeros indices para a analise quantitativa de rating.
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A metodologia das agéncias analisadas sendo elas a Moody’s e Standard &
Poor’s, consiste na apresentacdo sobre o processo de analise de crédito bancério utilizado
por estas agéncias. Em seguida apresenta-se as escalas de rating, através das definicoes e
classificacOes das escalas de rating global e local, de curto e longo prazos destas agéncias,
como também o rating de solidez financeira utilizado pela Moody’s. Para finalizar,

descreve-se o processo de rating por elas utilizados.

2.5.1 Moody’s

As técnicas de andlise do crédito bancario, de acordo com Moody’s (jul. 1999,
p. 5 - 6) difere entre mercados emergentes e desenvolvidos pois leva-se em conta na
analise ndo somente a saude financeira do banco, mas também as condi¢des econdémicas e
as repercussdes das alteracbes no ambiente de regulamentacdo. Faz-se distingdo entre
bancos estatais e privados, onde os estatais sdo privilegiados pela solvéncia governamental,
mas nos privados os ativos herdados do passado ndo sofrem normalmente graves

problemas e tem uma rentabilidade razoavel.

Em seu artigo “Metodologia de Rating: Risco de Crédito Bancario nos
Mercados Emergentes”, a Moody’s (jul. 1999) apresenta seus critérios de avaliacdo, onde
apresenta sete pilares de analise dos bancos, sendo eles o ambiente operacional; valor de
franchise; propriedade e administracdo; capacidade de obter rendimentos; perfil dos riscos;
analise do capital econdmico; e prioridades e estratégias da gestdo, que serdo

desenvolvidos a seguir.

2.5.1.1 Ambiente Operacional

As condicdes operacionais constituem o motivo Unico mais importante porque
0s bancos dos mercados emergentes, como uma classe, recebem ratings de solidez

financeira inferiores aos dos bancos nos mercados desenvolvidos, sendo elas:

Saude e estrutura da economia: avaliagdo do ambiente macroeconémico.
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Tendéncias nos mercados de capitais, desintermediacio e estrutura do sistema bancario: os

bancos tém a capacidade de dominar o sistema financeiro nos mercados emergentes, o que
Ihes confere duas grandes vantagens: o poder de formag&o de pregos e a capacidade de se
beneficiar de alteracdes na distribuicdo de haveres do pulblico. A medida que os mercados
financeiros se desenvolvem os bancos comegam a perder estas vantagens, desenvolvendo o

mercado de capitais.

A eficacia da regulamentacdo: avalia-se 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 s6 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: os intervenientes externos podem

ter uma influéncia importante na dire¢do que o sistema bancério de um pais toma, e na

forma como as autoridades locais irdo responder a uma crise bancéria.

Transparéncia: a menor transparéncia num mercado bancario conduz diretamente a mais
problemas bancérios, porque os bancos desse mercado tém que tomar decisfes de negocios
com base em informagfes incompletas ou incorretas, e, ttm portanto, tendéncia para tomar
decisbes erradas, resultando em menor transparéncia, tendendo a serem classificados com
uma notacéo inferior. A avaliacéo é feita pelo grau de divulgacéo de informagdes sobre as
operacOes de um banco e a macroeconomia e pela confiabilidade dessa divulgacdo de

informagdes.

O sistema juridico: a principal questdo e se 0s bancos conseguem receber uma reparagao

nos tribunais contra os mutuérios que ndo pagam.

2.5.1.2 Valor de Franchise

O valor da franchise de um banco é um dos principais impulsionadores da
solidez financeira do banco. A franchise de um banco é a sua capacidade de gerar

rendimentos a longo prazo. Para esta capacidade concorrem muitos fatores como quota de
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mercado, perfil de riscos, opcdes estratégicas e a rentabilidade das linhas de negdcios do

banco sdo necessarias.

Mas todos os fatores manifestam-se em ultima instancia de uma forma muito
concreta através do demonstrativo de resultados do exercicio do banco. Distingue-se entre

dois tipos de franchise, a relacionada com o sistema e a relacionada com o banco.

2.5.1.3 Propriedade e Administracao

Os acionistas, fortes e empenhados a reforcarem a franchise de negocios do
banco e a sua situacdo financeira, podem ter uma influéncia positiva nos ratings da
divida/depositos e da solidez financeira. Do contrério, poderia haver implicacbes negativas

de rating. A franchise pode ser assim delineada:

Propriedade publica e privatizacdo: os bancos do setor privado tendem a ser classificados

no teto ou préximo do teto do pais no que se refere a divida e aos depositos porque ha uma
forte possibilidade de receberem apoio do estado numa situagdo de crise. Mas sdo muitas
vezes ineficazes e estdo muito expostos a empresas do setor publico com maus resultados,
conduzindo a baixos ratings de solidez financeira. Com a privatizagéo a previsibilidade do
apoio pode diminuir imediatamente, o que pode significar que os ratings da

divida/depositos sejam reduzidos em relagdo ao teto do pais.

A propriedade publica pode dar a um banco a possibilidade de ter informaces
internas sobre certos tipos de atividade governamental e pode ajudar o banco a ganhar
grandes depdsitos provenientes dos fundos de pensbes geridos pelo estado e outras
entidades governamentais. A questdo que se coloca ao analista é se esta atividade é
lucrativa, se tem probabilidade de se manter assim e se quaisquer contratos governamentais

lucrativos podem ser transferidos do banco para outro.

Propriedade privada: os acionistas privados tendem a exigir taxas de rentabilidade mais

elevadas do que os governos, o que forca a administragéo a concentrar-se na rentabilidade
e na eficacia. A tendéncia da passagem de bancos familiares para bancos geridos

profissionalmente também é significativa.

Importancia da administracdo: a importancia da administragdo esta nos objetivos dos

proprietarios e do conselho de administracdo; na importancia da direcdo e ndo dos
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proprietarios e o conselho de administracdo gerir o banco; e na existéncia de
responsabilidades fiducidrias que poderdo contribuir para limitar os abusos por parte de

proprietarios e administradores.

2.5.1.4 Capacidade de Rendimentos

A capacidade de obter rendimentos é talvez a principal determinante do
sucesso ou insucesso de uma instituicdo financeira, sendo que os rendimentos devem ser
sustentaveis e devem basear-se nas competéncias centrais de um banco. Os indicadores-
chave dos rendimentos de qualidade incluem a rentabilidade dos ativos médios pré-
provisdes; a margem financeira; o indice entre custos e rendimentos; a rentabilidade do

capital préprio; e os indices entre pessoal e sucursais.

A importancia do rendimento ndo financeiro como as novas linhas de negécios,
diversificando assim o rendimento, fazem parte da importancia da capacidade de obter

rendimentos.

2.5.1.5 Perfil e Gestdo dos Riscos

O perfil de risco de um banco n&o evolui por acaso. E produto de estratégias de

gestdo que podem ser conservadoras, agressivas ou uma mistura de ambas.

O conceito de gestdo de riscos abrange muitos elementos dos quais 0s mais
proeminentes sdo o risco de crédito e o risco do mercado. Outros elementos incluem a
gestdo de riscos como a gestdo da liquidez, o risco operacional e a gestdo ativos/passivos

financeiros:

Risco de crédito: avalia-se a natureza do risco de crédito, sendo riscos ciclicos e

sistémicos, o perfil de crédito do proprio banco, a regulamentacéo, as garantias e o risco
fora do balango. Mede-se o risco de crédito através de indices para quantificar a qualidade

dos ativos, analisando o passado, o presente e o futuro.
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Risco de mercado: pode ser conceituado em duas areas, o risco de perdas devido a
alteracbes de precos do mercado; e 0s riscos associados a gestdo de ativos/passivos

financeiros.

Gestdo da liguidez: 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 ativos do
balanco para ver quanto dos ativos podem ser rapidamente liquidados para cobrir uma

perda de fundos.

Gestédo de ativos/passivos financeiros: o conceito de gestdo de ativos/passivos financeiros

inclui as questbes de liquidez indo até as implicagOes para a rentabilidade de uma dada
estrutura de ativos/passivos e, em particular, as implicacbes de quaisquer alteragdes na

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

riscos de reputagdo e juridicos.

2.5.1.6 Analise do Capital Econdmico

A Moody’s ndo vé qualquer correlacdo automatica entre o nivel do capital
regulamentar de um banco e os seus ratings de crédito. A longo prazo, a capacidade de
obter rendimentos prevé com mais eficacia a solidez financeira do banco do que o capital
regulamentar. O capital € importante pois € uma protecdo do banco contra perdas

imprevistas. Utilizam-se os seguintes indicadores de capital:

indices de capital e indice de capital requlamentar: indice de capital de um banco é uma

questdo de gestdo e deve refletir a tolerancia de risco do banco que, por sua vez, é
determinada pela administracdo como parte de discussdes estratégicas. Outro indice € o de
capital regulamentar que é aquilo que custa ao banco para manter-se em atividade sendo

que é uma indicacdo muito imprecisa da solidez de capital.
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Utilizar o capital econémico: o capital econdmico € dificil de quantificar mas o que a

Moody’s pretende dizer com capital econdmico sdo os fundos que estdo disponiveis de
forma permanente e imediata para absorver as perdas antes dos credores gerais serem de
qualquer forma afetados. Observa-se também, para quaisquer reservas escondidas que
possam ndo estar declaradas no balango mas que possam ser utilizadas para absorver as
perdas. Questdes como os ganhos ndo realizados e as perdas ndo realizadas também afetam
o nivel do capital econdmico. E atribuido uma importancia consideravel a capacidade que
um banco tem para gerar consistentemente capital econdmico em excesso a partir dos

recursos internos.

2.5.1.7 Estratégias e Qualidade da Gestéo

A qualidade da gestdo € um dos principais impulsionadores da solidez
financeira do banco, especialmente nos mercados emergentes. A qualidade da gestdo €é
importante ndo sO para evitar prejuizos decorrentes de créditos mal monitorados e
controles internos descuidados, mas também para formular planos de negdcios coerentes e

realistas e para ver esses planos se concretizarem de forma bem sucedida.

Ao analista cabe analisar a qualidade da gestdo; os acordos com investidores
estrangeiros em termos de conhecimento e experiéncia; as estratégias pro-ativas ou gestao
por inércia que consiste na tomada de decisdo sobre objetivos estratégicos de um banco e
sobre a possibilidade desses objetivos virem a se concretizar; e a motivagdo comercial e

capacidade de fazer fusdes e aquisi¢des.

2.5.2 Standard & Poor’s

Em seu artigo “Rating de Instituicbes Financeiras”, a S&P (jun. 2002)
apresenta seus critérios de avaliacdo, onde descreve as questdes qualitativas para os bancos
da América Latina; como atribui ratings a bancos; e o perfil da metodologia de analise de

ratings de bancos, que serdo neste item desenvolvidos.
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2.5.2.1 Questdes Qualitativas para Bancos da América Latina

Um namero significativo dos ratings que a S&P atribui aos bancos da América
Latina estdo agrupados das categorias de investment grade. Além do risco soberano, o
risco setorial e outros fatores qualitativos tem um papel importante na capacidade crediticia

destas instituigdes:

Capacidade financeira dos proprietarios: os bancos do setor privado da América Latina sdo

em sua maioria de propriedade individual ou familiar, que, segundo a S&P, apresentam
dificuldade de recursos quando um banco estiver passando por dificuldades financeiras. A
participacdo da familia na diretoria é outro risco adicional, sendo que a participacdo de

instituicdes estrangeiras vem diluindo este risco.

Empréstimos internos: os bancos compartilham os mesmos proprietarios com as maiores

empresas do pais, concentrando sua carteira de empréstimos nas institui¢oes afiliadas.

Holdings corporativas: no Brasil, a maioria dos bancos possui carteiras de holdings

corporativas industriais em seu balanco patrimonial, iguais as bases do patriménio. Se a
empresa passar por dificuldades, aliado a juros reais altos, pode resultar em margens

estreitas.

Valor de franquia: para ser eficiente, um banco deve possuir uma grande parte de seu
balango patrimonial na forma de empréstimos e esses precisam ser convertidos em dinheiro
que sera reembolsado. Alguns bancos, como os bancos brasileiros, ndo sdo intermediadores
de crédito eficientes pela necessidade de reservas muito altas e, até recentemente, da baixa
procura por empréstimos causada pela inflagdo. Um governo que regulamenta e participa

do sistema bancério apresenta conflitos de interesse, diminuindo o valor de franquia.

O Risco pais: os sistemas bancéarios da América Latina estdo sujeitos ao risco do pais,

como qualquer outro sistema no mundo.

Paraisos fiscais: exemplo: Ilhas Cayman, Panaméa e Bahamas. Os reguladores geralmente

possuem pouca capacidade reguladora e supervisora.

2.5.2.2 Atribuindo Ratings a Bancos
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A analise da qualidade crediticia de um banco inclui uma grande variedade de
fatores que podem ou ndo ser quantificaveis. A importancia dada a cada um deles na
analise de uma instituicdo especifica varia, dependendo da economia, das leis e dos
costumes dos paises nos quais a instituicdo opera; e também das praticas contabeis; da
situacdo competitiva e do ambiente regulatorio. Portanto, ndo existe nenhum grupo padréo

de indices que estabeleca requisitos minimos para cada categoria de rating.

Riscos econdmicos e setoriais: a S&P considera o nivel de risco econébmico do pais e como

ele afeta as instituigdes financeiras, e ndo a qualidade de crédito do proprio pais. Estdo
incluidas a solidez, a diversidade, e a volatilidade da economia; a satde financeira do setor
corporativo pessoal; e a capacidade do governo de gerenciar a economia por meio de

periodos de prosperidade e de recessao.

Estrutura corporativa: se um banco faz parte de um grupo maior, a S&P analisa as

operacOes da controladora para determinar se aumenta ou diminui a capacidade financeira

do banco subsidiario.

Gerenciamento e estratégia: na determinacdo de qualquer rating, o passado é importante

apenas como um indicador do que pode acontecer no futuro. Embora muitas instituicbes
financeiras fornecam previsdes sobre os niveis de lucratividade e a capitalizacdo esperados,
€ necessario reunir-se com os membros da alta administracdo da instituicdo discutir sobre
as condicBes econdmicas, 0s ambientes regulatorios, e os competitivos atuais, 0s
esperados, a diversificacdo e as aquisicdes futuras. Discute-se também até onde os niveis
de lucratividade serdo mantidos e como serdo financiados o capital necessario e 0s niveis

de liquidez. A filosofia da diretoria para cada uma dessas areas também é discutida.

Risco de crédito e como gerencia-lo: inclui todo o espectro das atividades de uma

instituicdo, incluindo empréstimos, titulos de dividas, investimentos de patriménio, e
exposicdes a riscos de contrapartida, incluidas ou ndo no balanco patrimonial. As
principais areas de preocupacdo sdo a diversificagdo e o risco. Em termos gerais, a S&P
examina a exposicdo de crédito total do banco por meio da anélise separada de sua
localizacdo geogréfica, das garantias, dos vencimentos, do setor e do tipo de tomador de

empréstimo.

Risco de mercado e sua administracdo: examinar o nivel de risco de mercado sobre todo o

espectro das atividades da instituicdo financeira, estejam elas incluidas ou ndo no balango

patrimonial, verificando a estratégia da diretoria e o apetite geral de risco, sdo pontos-
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chave. A andlise da composi¢do de ativos e passivos do banco inclui uma avaliagdo dos
fatores externos e internos; a filosofia geral do banco sobre o gerenciamento de ativos e
passivos; e seus sistemas de fiscalizagdo das exposigdes de risco séo discutidas. Focar as
medidas adotadas pela instituicdo quando h& alguma mudanca no ambiente operacional.
Com referéncia ao risco de mercado a S&P envolve, conjuntamente com a diretoria da
constituicdo, a andlise de suas politicas, as praticas, e a estrutura organizacional em todas

as areas de gerenciamento de risco, além da andlise de seus resultados.

Financiamento/liquidez: a analise da liquidez é focada na natureza e nas fontes de

financiamentos do banco, além da qualidade de seus ativos. O exame de liquidez também é
focado na capacidade de transformar ativos em dinheiro e nos mecanismos de apoio a

liquidez fornecidos pelo governo.

Capital: em geral, as autoridades regulamentares procuram proteger os depositantes do
banco, enquanto que, para a S&P, o interessante é a capacidade de pagamento do principal
e dos juros no prazo devido para os detentores de dividas e a contraparte. E amplamente
utilizada a andlise de adequagdo de capital ajustada de acordo com o risco, além das
medidas de balanco patrimonial mais tradicionais. Com relacdo as comparagoes
internacionais, os ajustes sdo feitos levando-se em consideracdo as diferentes praticas
contabeis e financeiras, para que seja possivel comparar os indices das entidades. Porém, o
julgamento da adequacdo do capital também € bastante influenciado pela relativa

percepcdo de lucratividade, o perfil de risco e a qualidade de ativos.

Receitas: ao avaliar a lucratividade, as considera¢Ges-chave s@o os niveis de receita, as
tendéncias e a estabilidade, isto é, o poder de obtengdo dos lucros, a longo prazo, de uma
companhia. O nivel de créditos problematicos difere de acordo com o pais. As provisdes
especificas sdo geralmente tratadas de forma diferente das gerais. O tratamento especifico

dos impostos também pode ter um grande impacto na renda liquida final de um periodo.

2.5.2.3 Perfil da Metodologia de Analise de Ratings de Bancos

No perfil da metodologia de anélise de ratings de bancos a S&P avalia o risco
econdmico; o risco setorial; a posicdo no mercado; a diversificagcdo; o gerenciamento e
estratégia; o risco de crédito; o risco de mercado; o de funding, ou seja a consolidagao

financeira das dividas de curto prazo num prazo adequado & maturagdo do investimento e
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sua amortizagdo; a liquidez; capitalizacdo; receitas; gerenciamento de risco; risco de
mercado; e flexibilidade financeira.

Risco econdmico: tamanho da economia, sua base e seus pontos fracos; perspectivas de

crescimento para a economia e o indice de crescimento monetario e de crédito em relacéo
ao crescimento econdmico; dinamica de poupanga e investimento na economia;
sensibilidade as reversdes de investimento estrangeiro; estrutura e capacidade financeira
geral dos setores corporativo e pessoal; abertura da economia; ciclo comercial tipico;
problemas estruturais que a economia enfrenta, restricdes na capacidade dos elaboradores

das politicas para encontrar politicas anti-ciclicas; e a estabilidade politica do pais.

Risco setorial: estrutura; clientela; regulamentagédo e desregulamentagdo; composicéo

acionaria/societaria dos bancos.

Posicdo no mercado: participagdo; vantagens; e vulnerabilidade.

Diversificacdo: produtos; disseminacéo geogréafica; econdmica; e internacional.

Gerenciamento e estratégia: estrutura organizacional; qualidade e seriedade da diretoria;

independéncia da diretoria do banco; qualidade do processo de planejamento; credibilidade

da diretoria; Idgica e risco da direcdo estratégica; e crescimento.

Risco de crédito: estrutura do balango patrimonial; titulos de renda fixa; titulos de acoes;

carteira de crédito; concentragdes do risco de crédito; empréstimos problematicos; reservas

de perdas de empréstimos; e politica de adequacéo de reservas.

Risco de mercado: riscos estruturais e de carteira.

Funding e liquidez: composi¢do do funding; diversidade das fontes de financiamento;

fluxo dos fundos; liquidez dos ativos; e a filosofia da alta administragdo com relagéo a

liquidez.

Capitalizacdo: composicdo e qualidade do capital; comparagdo do capital com nivel
perceptivel de risco no negocio da instituicdo; posicdo do capital do banco; proporgéo de
dividentos a pagar e indice de crescimento interno de capital; tamanho absoluto da base de
capital e capacidade de absorver perdas; habilidade na obtencdo de recursos; capitalizagdo
de mercado comparada com o valor contébil; e a filosofia da diretoria quanto aos ativos de

risco e alavancagem de empréstimos.

Receitas: receitas de juros liquida; receitas provenientes de outras fontes que ndo juros;

despesas operacionais; provisdes para empréstimos problematicos; analise da renda
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operacional liquida; qualidade da receita; impactos dos ganhos extraordinarios e/ou
encargos; estratégia fiscal; impacto da inflagdo na receita; perspectivas das receitas; e

qualidade da pratica contabil do banco.

Gerenciamento de risco: risco de crédito - critérios, monitoracdo e ativos problemaéticos.

Risco de mercado: entendimento da administragdo; quadro de membros de ativos-passivos;

centro de processamento de dados; estratégia quanto a tomada de decisdo intencional;
monitoramento das posicOes; estratégias de hedging (descri¢do dos métodos para medir
risco de mercado); stress testing (técnica de avaliagdo de performance das carteiras de
ativos e passivos de uma organizacdo em cendrios diferentes, geralmente desfavoraveis) e
back testing (técnicas para o controle de risco); back office (area de processamento e
contabilidade que apoia e controla as operacgdes realizadas pelas instituicdes financeiras);
funcdo da auditoria; politicas da contabilidade; e registros anteriores versus exposi¢do ao

risco intencional.

Flexibilidade financeira: capacidade de acessar vérios mercados financeiros e levantar

capital; reservas internas; valor de franquia; e probabilidade da apoio do governo ou

acionistas privados.

2.5.3 Escalas de Rating

A Moody’s e a Standard & Poor’s utilizam trés escalas de rating principais
para a divida brasileira: a Escala Global para Moeda Estrangeira, a Escala Global para
Moeda Local e a Escala Nacional. Cada escala serve a um propdsito especifico e a um tipo

de investidor especifico. A referéncia dos itens estd em Moody’s (2005) e S&P (2003).

As definigdes de rating de divida podem ser de longo prazo e curto prazo, de
escala global e nacional, e medem a probabilidade de ndo-cumprimento por parte do banco
das suas obrigacdes de divida e a perda monetéaria prevista caso esse ndo-cumprimento se

verifique.

A Moody’s também utiliza os Ratings de Solidez Financeira (RSF) que medem
a solidez financeira autbnoma do banco sem referéncia ao risco de transferéncia soberano e
ao apoio implicito ou explicito de terceiros. Devem ser vistos como subconjunto dos
ratings de divida e dos dep6sitos (MOODY’S, jul. 1999, p. 8).
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2.5.3.1 Escala Global - Ratings em Moeda Estrangeira

E uma avaliacio da habilidade de uma entidade em pagar suas obrigacfes em
qualquer moeda que ndo seja a sua moeda doméstica, isto é, inclui o risco de

convertibilidade cambial.

Este é o risco que ha quando uma companhia pode ter um amplo fluxo de caixa
em moeda domeéstica para pagar suas obrigacdes em moeda estrangeira, mas ndo consegue
completar uma transacdo de cdmbio no Banco Central, ndo fazendo, assim, o pagamento de

uma obrigagdo em moeda estrangeira.

Para os ratings em moeda estrangeira, as agéncias impde um “teto de moeda
estrangeira” que limita todos os ratings em um determinado pais até um certo nivel de
rating, normalmente aquele do governo. Esta escala ndo é relevante para os investidores
brasileiros que investem em titulos em Real pois torna dificil diferenciar uma companhia
brasileira de outra.

2.5.3.2 Escala Global - Ratings em Moeda Local

E a avaliagdo da habilidade de uma entidade em pagar uma obrigacdo em
moeda local, sendo no Brasil o Real. Focaliza os fluxos de caixa futuros da entidade, mas
também inclui qualquer outro risco que possa afetar sua habilidade de pagamento,

inclusive os riscos sistémicos.

A escala global também compara 0s emissores brasileiros a todos os outros
emissores em todo o mundo, incluindo muitos daqueles que fazem neg6cios em ambientes
operacionais muito mais estaveis. A Unica limitacdo desta escala é que ela ainda nao

diferencia suficientemente os riscos dentro do Brasil.

2.5.3.3 Escala Nacional

O proposito da Escala Nacional é fornecer uma diferenciagdo maxima entre os

créditos brasileiros. Isto é alcancado comparando-se as entidades brasileiras somente com
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outras entidades brasileiras, e excluindo certos riscos sisttmicos que afetariam todos os

emissores igualmente. Deve-se tomar cuidado ao se utilizar da Escala Nacional, uma vez

que ela ndo esta ligada aos pardmetros de inadimpléncia estabelecidos da escala global.

2.5.3.4 Escala de Rating de Longo Prazo — Escala Global

Aplica-se a capacidade, a probabilidade dos devedores de honrar seus

compromissos financeiros com prazo de um ano ou mais, de acordo com 0s termos das

obrigacdes e definigdes da escala global. A seguir apresenta-se as definices com as

classificacOes através de simbolos das agéncias Moody’s e S&P.

A tabela 2 apresenta a escala de rating global de longo prazo de acordo com as

classificagdes e definicdes da Moody’s.

TABELA 2: Escala de Rating de Longo Prazo da Moody’s Global

Classificacéo

Definicéo
Global ¢
Oferecem uma seguranca financeira excepcional. Embora seja provavel que a
Aaa credibilidade dessas entidades ird se alterar, € muito improvavel que as alteracGes que
possam ser visualizadas prejudicardo sua posicao fundamentalmente forte.
Oferecem seguranca financeira excelente. Juntamente com o grupo Aaa, eles constituem
Aa aquilo que é geralmente conhecido como entidades de alto nivel. Eles se classificam
abaixo das entidades Aaa porque 0s riscos a longo prazo parecem ser um pouco maiores.
A Oferecem uma boa seguranca financeira. Contudo, podem estar presentes elementos que
sugerem uma suscetibilidade a prejuizo em algum momento no futuro.
B Oferecem garantia financeira adequada. Contudo, certos elementos protetores podem estar
aa faltando ou podem néo ser confiaveis durante um longo periodo de tempo.
B Oferecem uma garantia financeira questionavel. Muitas vezes a capacidade dessas
a entidades de cumprirem obrigacdes pode ser moderada e ndo bem salvaguardada no futuro.
B Oferecem uma seguranca financeira fraca. A garantia de pagamento de obrigac6es durante
qualquer periodo de tempo longo é pequena.
Oferecem garantia financeira muito fraca. Eles podem estar inadimplentes em relacéo as
Caa suas obrigacfes ou podem estar presentes elementos de perigo com relacdo ao pontual
pagamento das obrigacoes.
C Oferecem garantia financeira extremamente fraca. Essas entidades estdo muitas vezes
a inadimplentes em relacdo as suas obrigacdes ou tém outras deficiéncias acentuadas.
C Constituem a classe de entidades classificada como a mais baixa, estdo normalmente

inadimplentes em relagéo as suas obrigacdes e a potencial recuperacgéo de valores € baixa.

Fonte: Adaptado de Moody’s (mai. 1999, p. 17 - 18).
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- Modificadores numéricos: 1, 2 e 3 em cada categoria de rating genérica de Aa a Caa. O modificador 1
indica que o emitente se encontra na extremidade mais alta de sua categoria de rating de letras; o modificador
2 indica uma classificacdo média; o modificador 3 indica que o emitente se encontra na extremidade mais
baixa de sua categoria de rating de letras.

A tabela 3 apresenta a escala de rating global de longo prazo de acordo com as

classificacOes e definigbes da S&P.

TABELA 3: Escala de Rating de Longo Prazo da S&P Global

Classifica¢éo da capacidade de sobrevivéncia e de
Classificagdo Global capacidade de honrar pontualmente seus compromissos
financeiros no longo prazo
AAA Extremamente Forte
AA Muito Forte
A Forte
BBB Adequada
BB Incertezas
B Vulnerével
CCC Atualmente Vulneravel
CcC Atualmente Muito Vulneravel
R Seu controle financeiro esta sob Intervencdo Regulatoria

Fonte: Adaptado de S&P (2005).
- Os ratings que variam de AA a CCC podem ser alterados pela adicdo de um sinal de (+) ou menos (-)
para demonstrar posicOes relativas dentro das principais categorias de risco.

- Perspectivas de Rating: A S&P avalia a direcdo potencial do rating, levando em consideragdo quaisquer
mudancas nas condi¢fes econbmicas e/ou mercado, sendo POSITIVA - o rating pode ser elevado,
NEGATIVA - o rating pode ser rebaixado, ESTAVEL - o rating provavelmente néo seré alterado, EM
DESENVOLVIMENTO - o rating pode ser elevado ou rebaixado e N.M. — significa sem importancia.

2.5.3.5 Escala de Rating de Curto Prazo — Escala Global

Aplica-se a capacidade, a probabilidade dos devedores de pagar pontualmente
suas obrigacGes com prazos inferiores a um ano de acordo com as defini¢des da escala
global. Seguem as definicdes com as classificacOes através de simbolos das agéncias
Moody’s e S&P.

A tabela 4 apresenta a escala de rating global de curto prazo de acordo com as

classificagOes e definigdes da Moody’s.
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TABELA 4: Escala de Rating de Curto Prazo da Moody’s Global

Classificacéo Definicdo

Global
Prime-1 Tém capacidade superior para pagar as suas obrigacOes sénior de divida de curto prazo.
Prime-2 Tém forte capacidade de pagar suas obrigacdes sénior de curto prazo.
Prime-3 Tém uma capacidade aceitavel de pagamento de suas obrigacdes sénior de curto prazo.
Not Prime N&o se enquadram nas categorias de classificacdo de tipo Prime.

Fonte: Adaptado de Moody’s (mai. 1999, p. 14 - 15).
A tabela 5 apresenta a escala de rating global de curto prazo de acordo com as

classificacOes e defini¢des da S&P.

TABELA 5: DefinicOes de Rating de Curto Prazo da S&P Global

A-1 Forte. Com sinal de mais (+) Extremante Forte

A-2 Satisfatoria

A-3 Adequada

B Vulneravel

C Altamente Vulneravel

R Supervisdo Regulatdria devido as suas condicdes financeiras
SD Inadimpléncia Seletiva

D N&o honrou uma ou mais obrigacdes financeiras no prazo
N.R. Nenhum rating foi atribuido

Fonte: Adaptado de S&P (2005).

2.5.3.6 Escala de Rating de Longo Prazo — Escala Nacional

As escalas de rating nacional de longo prazo apresentam um modificador “n”,
significando a nacéo relevante, no caso do Brasil “Br”. Compara a capacidade de crédito e
a possibilidade de perda em relagdo a outros emitentes locais com prazo de um ano ou
mais, de acordo com os termos das obrigagdes e definigdes da escala nacional. Na
seqliéncia serdo apresentadas as definicGes com as classificagdes através de simbolos das
agéncias Moody’s e S&P.

A tabela 6 apresenta a escala de rating nacional de longo prazo de acordo com

as classificacoes e definicdes da Moody’s.
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TABELA 6: Escala de Rating de Longo Prazo da Moody’s Nacional

Classificacdo Nacional | Classificacdo da capacidade de crédito em relacé@o a outros
(Brasil) emitentes locais no longo prazo

Aaa.br A mais Forte

Aa.br Muito Forte

A.br Acima da Média

Baa.br Na Média

Ba.br Abaixo da Média

B.br Fraca

Caa.br Muito Fraca (Especulativos)

Ca.br Extremamente Fraca (Muito Especulativos)

C.n A Mais Fraca (Altamente Especulativos)

Fonte: Adaptado de Moody’s (abr. 2005).

- A Moody's adota modificadores numéricos 1, 2 e 3 em cada designacédo de classificacdo genérica de Aa.n
até Caa.n. O modificador 1 indica que a obrigacéo esta classificada no topo de sua categoria de classificagao
genérica; o modificador 2 indica uma posicdo média na classificacdo; e o0 modificador 3 indica uma posicao

baixa na categoria de classificacéo genérica.

A tabela 7 apresenta a escala de rating nacional de longo prazo de acordo com

as classificagdes e definicdes da S&P.

TABELA 7: Escala de Rating de Longo Prazo da S&P Nacional

e o . Classificacdo da capacidade de honrar seus compromissos

Classificacdo Nacional . : ~
. financeiros no longo prazo em relagdo a outros devedores
(Brasil) brasilei
rasileiros

brAAA Muito Forte
brAA Forte
brA Razoavelmente Forte
brBBB Adequada
brBB Menos Vulneravel
brB Mais Vulneravel
brCCC Altamente Vulneravel
brCC Altamente Muito Vulneravel
brR Supervisédo Regulamentar
brSD Inadimpléncia Seletiva
BrD N&o Honrou uma ou mais de suas obrigacdes financeiras

Fonte: Adaptado de S&P (nov.

2002).

- brBB, brB, brCCC, brCC sdo vistos como devedores que apresentam caracteristicas especulativas.

- Os ratings que variam de brAA a brB podem ser modificados pela adicdo de um sinal de (+) ou menos (-)
para demonstrar sua capacidade relativa dentro de uma categoria de rating. Positivo, o rating pode ser
elevado, e negativo, pode ser rebaixado.

- Perspectivas de Rating: A S&P avalia a direcdo potencial do rating, levando em consideragdo quaisquer
mudancas nas condigdes econdmicas e/ou comerciais, sendo POSITIVA - o rating pode ser elevado,
NEGATIVA - o rating pode ser rebaixado, ESTAVEL - o rating provavelmente no sofrerd mudancas, EM
DESENVOLVIMENTO - o rating pode ser elevado ou rebaixado e N.M. — perspectiva ndo € significativa.
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2.5.3.7 Escala de Rating de Curto Prazo — Escala Nacional

As escalas de Rating Nacional de curto prazo apresentam um modificador “n”,
significando a nag&o relevante, no caso do Brasil “Br”. Compara a capacidade de crédito e
a possibilidade de perda em relagdo a outros emitentes locais com prazos inferiores a um
ano, de acordo com os termos das obrigagdes e defini¢es da escala nacional. Nas tabelas
abaixo serdo apresentadas as defini¢des com as classificacbes através de simbolos das

agéncias Moody’s e S&P.

A tabela 8 apresenta a escala de rating nacional de curto prazo de acordo com

as classificagdes e definicdes da Moody’s.

TABELA 8: Escala de Rating de Curto Prazo da Moody’s Nacional

Classificacao Nacional | Classificacdo da habilidade de pagar obrigagdes de curto
(Brasil) — Curto Prazo prazo em relacdo a outros emitentes locais
BR-1 Forte
BR -2 Acima da Média
BR -3 Média
BR-4 Abaixo da Média

Fonte: Adaptado de Moody’s (abr. 2005).
A tabela 9 apresenta a escala de rating nacional de longo prazo de acordo com

as classificagdes e definicdes da S&P.

TABELA 9: Escala de Rating de Curto Prazo da S&P Nacional

Classificacdo Nacional | Classificagdo da capacidade de honrar seus compromissos
(Brasil) financeiros frente a outros emitentes locais no curto prazo

brA-1 Forte

brA-2 Satisfatoria

brA-3 Adequada

brB Vulneravel

brC Altamente Vulneravel

brR Supervisdo Regulatoria devido as suas condic¢des financeiras

brSD Inadimpléncia Seletiva

brD Né&o Pagou uma ou mais obrigagdes financeiras no prazo

Fonte: Adaptado de S&P (nov. 2002).

2.5.3.8 Escala de Rating de Qualidade Financeira de Bancos da Moody’s
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Os fatores considerados nessas classificagdes de bancos incluem elementos
especificos do setor bancério, tais como fundamentos financeiros, capacidade do banco de

gerar lucros a longo prazo e diversificacdo de negdcios e de ativos.

Levam em conta outros fatores de risco do ambiente operacional bancério,
inclusive a forca e as perspectivas de desempenho futuro da economia, assim como a
estrutura e a relativa fragilidade do sistema financeiro e a qualidade das regulamentaces e
das fiscalizagdes bancérias.

A tabela 10 apresenta a escala de rating de qualidade financeira dos bancos

acordo com as classificagOes e defini¢cdes da Moody’s.

TABELA 10: Escala Rating Qualidade Financeira dos Bancos

Classificacéo Descricéo

Possuem uma excepcional qualidade financeira intrinseca. Sdo institui¢des de porte, com
A franquias altamente valiosas e de inquestiondvel valor comercial, fundamentos financeiros
fortes e um ambiente operacional muito atraente e estavel.

Possuem muito boa qualidade financeira intrinseca. Sao instituicGes importantes, com
B franquias valiosas e de bom valor comercial, bons fundamentos financeiros e um ambiente
operacional atraente e estavel.

Possuem boa qualidade financeira intrinseca. S&o instituicbes com franquias valiosas e de
C bom valor comercial. Esses bancos demonstram ter fundamentos financeiros aceitaveis
dentro de um ambiente operacional estavel ou fundamentos financeiros acima da média
dentro de um ambiente financeiro instavel.

Possuem qualidade financeira intrinseca adequada, mas podem ter limitagfes quanto a um
D ou mais dos seguintes fatores: franquias comerciais vulnerdveis ou em fase de
desenvolvimento; fundamentos financeiros fracos; ou um ambiente operacional instavel.

Possuem muito pouca qualidade financeira intrinseca, necessitando suporte externo
periodicamente ou sugerindo uma necessidade eventual de assisténcia externa. Essas
E instituicbes podem estar limitadas por um ou mais dos seguintes fatores: franquia
comercial de valor questionavel; fundamentos financeiros seriamente deficientes em um ou
mais aspectos; ou um ambiente operacional altamente instavel.

Fonte: Adaptado de Moody’s (mai. 1999, p. 16).

- Categorias intermediarias: Quando for apropriado, o simbolo "+" pode ser acrescentado as categorias
inferiores a "A" para distinguir os bancos que se enquadram em categorias intermediarias.

2.5.4 Processo de Rating

Este item apresenta o processo de rating das agéncias Moody’s e Standard &
Poor’s. A referéncia estd em Moody’s (2005) e S&P (2005).
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2.5.4.1 Processo de Rating da Moody’s

O processo de rating tem inicio mediante solicitagdo do banco. Na reunido

analitica discute-se todas as questdes que a administragdo considera relevantes.

Além da coleta de dados, o componente crucial para classificacdes exatas é a
analise especializada feita por profissionais de crédito com experiéncia no setor bancario e
em fatores sociais, econdmicos e culturais da regido, que influenciardo a sua forca
financeira futura. Para assegurar que esses e outros fatores sejam analiticamente
examinados, a Moody’s utiliza uma abordagem de equipe concebida para reunir a

combinacéo certa de peritos para cada analise de crédito.

A equipe inclui um analista-chefe especializado no setor bancério, um diretor
administrativo para o setor e pais, especialistas regionais e outros especialistas no setor. A
énfase € na diversidade de peritos, cobrindo todas as perspectivas analiticas relevantes com
relacdo ao banco.

No mercado brasileiro, o emissor pode escolher se vai divulgar o rating ou nao.
Os ratings publicos sdo distribuidos por meio de comunicado a imprensa,
simultaneamente, a todas as principais midias financeiras do mundo.

A equipe mundial de pesquisa da Moody's é responsavel pela manutencdo do

fluxo continuo de informagdes relevantes a todos 0s paises, setores, emissores e emissdes
gue a Moody's acompanha.

Quando mudangas significativas ocorrem quanto as perspectivas de crédito é
feita uma revisdo para uma possivel mudanca no rating. Nessas circunstancias, o analista-
chefe, o diretor administrativo e os outros membros da equipe de analise estabelecem um
comité de rating que determina se o rating deve ou nao ser submetido a revisdo e possivel
mudanca. Neste caso, a revisao e os fundamentos da opinido sdo anunciados publicamente

em comunicado a imprensa e através das publicacdes eletrénicas da Moody’s.

A figura 2 apresenta um exemplo de um comité de rating para um banco

brasileiro:
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Diagrama de um Exemplo de um Comité de Rating para um Banco Brasileiro

Exemplo: Comité de rating para
um banco brasileiro
Analista Principal
para bancos
brasileiros Analistas de bancos
AMEricanos, europeus
Analista Adjunto O elou asidticos
Raﬁng Analista de Risco
Managing Director da <= para o Brasil
kel T T Moody's
e r Ny sis sakies 04
Semtior WP da Ares de bancos latinoamericanos
Andlise Bancaria e
Soberano

FIGURA 2: Exemplo de um Comité de Rating para um Banco Brasileiro.
Fonte: Moody’s (2005).

2.5.4.2 Processo de Rating da Standard & Poor’s

Apos a solicitagdo de rating pelo banco, é designado uma equipe composta de
analistas com especializagdo em crédito para as areas de negdcio relevantes, e nomeado

um analista lider para dirigir o processo e atuar como o contato principal do emissor.

Antes de uma reunido formal, a equipe analisara as demonstracdes financeiras,
as projecdes financeiras e de fluxo de caixa, os documentos da transagdo, oS pareceres
juridicos de suporte e outros dados relevantes, mantendo a confidencialidade de todas as

informacgoes que Ihe sdo prestadas e que ndo sejam de conhecimento publico.

A equipe analitica reune-se com a administracdo da instituicdo avaliada para
analisar os fatores-chave que afetam o rating, o que inclui os planejamentos operacional e
financeiro e as politicas da administragdo oferecendo aos emissores uma oportunidade
para abordar as questfes qualitativas cruciais para a decisdo de rating. O analista lider
prepara entdo um relatério analitico, o qual é apresentado ao comité de rating, composto
por analistas da rede global da S&P.
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S&o discutidos todos os fatores relevantes ao rating. Cada membro do comité
apresenta seu voto e, uma vez que tenha sido tomada uma decisdo, 0 emissor sera

notificado sobre o rating atribuido.

E possivel haver a revisio do rating proposto nos casos em que ele nio
corresponda as expectativas do emissor e também quando existirem informacdes
relevantes adicionais a serem apreciadas pelo comité e uma vez que ja tenha sido atribuido
um rating, sendo feito um acompanhamento mantendo uma revisao constante de todos os

fatores que possam afetar o rating.
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3 ANALISE DOS RATINGS DE CREDITO DOS BANCOS SELECIONADOS

Os bancos selecionados para a anélise de rating de crédito foram o Banco Itad,
0 Banco Santander e o Banco do Brasil. A escolha deu-se pelos trés bancos serem
analisados pelas duas agéncias, Moody’s e Standard & Poor’s; pelas diferencas, sendo o
Ital um banco brasileiro com insercdo internacional, o Santander um banco internacional
com insercdo nacional, e o Banco do Brasil um banco puablico do sistema financeiro
nacional brasileiro; e pelas identidades de serem bancos comerciais com defini¢cdes de

escala de rating semelhantes mas fundamentos distintos.

Antes de dar inicio a analise de rating de crédito dos bancos selecionados,
apresenta-se alguns dados relevantes para esta analise, obtidos através do Banco Central
como também o indice do ROA (Retorno sobre o Ativo Total). Os dados do Banco Central
refere-se principalmente ao ativo total e lucro liquido dos dez maiores bancos do sistema

financeiro, necessarios para calcular o indicador de rentabilidade sobre o ativo, 0 ROA.

Apdbs, da-se inicio a analise de rating de crédito dos bancos selecionados
separadamente, sendo na ordem o Banco Ital, o Banco Santander e Banco do Brasil.
Apresenta-se primeiramente o histérico do banco; em seguida a analise detalhada,
apresentando e comparando as escalas de rating de acordo com as agéncias Moody’s e
Standard & Poor’s e finalizando com o desenvolvimento fundamentos de rating de acordo

com as agéncias e os dados do Banco Central e analise do ROA.

3.1 DADOS DO BANCO CENTRAL E ANALISE DO ROA

Antes de dar inicio a andlise de rating de crédito dos bancos selecionados,
apresenta-se alguns dados relevantes para esta analise, que serdo utilizado nos préximos
itens, obtidos através do Banco Central sobre os dez maiores bancos do sistema financeiro,
estando entre eles os bancos selecionados. Apresenta-se também o indice do ROA
(Retorno sobre o Ativo Total) calculado através dos dados do Banco Central sendo

utilizado pelas agéncias de rating de crédito Moody’s e Standard & Poor’s.

A tabela 11 enumera os dez maiores bancos do sistema financeiro brasileiro de

acordo com o ranking do Banco Central com data-base de margo de 2005, apresentando
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dados em reais do ativo total; patriménio liquido; lucro liquido; depésito total; nUmero de
funcionarios; e numero de agéncias, onde destaca-se 0s bancos que serdo aqui analisados, 0
Banco do Brasil estando em primeiro lugar no ranking, o Banco Ital em quarto lugar, e o

Banco Santander em sexto lugar.

TABELA 11: Ranking dos Dez Maiores Bancos do Sistema Financeiro - Data-base: Mar¢o de 2005

. Patriménio Lucro .
Instituicdes Atlll//lc;ITIg:::sem Liq_uido em Liq_uido em Degrc:qs Ilt?c;;gtal Fun’:i:ggrios Aggn?:?as
Mil Reais Mil Reais
BB 245.685.360, 14.932.898 964.580 120.096.492 103.965 3.953
CEF 156.513.478 6.977.476] 474.913] 97.188.037 104.435 2.163
BRADESCO 154.801.179] 16.545.054] 1.205.629] 71.464.536 67.531] 2.965
ITAU 140.181.104] 16.769.814] 1.296.250, 44.231.847 47.918 2.206)
UNIBANCO 75.432.080] 8.609.778 414963 35.870.106 23.282 918
SANTANDER 71.928.184 8.288.473  303.978 23.620.830 21.380 1.033
ABN AMRO 65.085.061] 9.132.592] 211.130, 33.666.989 28.297| 1.111
HSBC 41.883.100 2.815.350, 145.836| 25.915.439 25.942 929
SAFRA 38.546.927 3.701.192] 139.526 9.613.589 4.786 87
NOSSA CAIXA 31.009.166 2.243.128 88.893 21.975.028 14.316 506

Fonte: Adaptado de Banco Central (2005).
Na tabela 11, destaca-se o lucro liquido e o ativo total para o calculo do ROA,

que, como j& visto, é um importante indicador de rentabilidade que as agéncias utilizam e
enfatizam em seus relatorios, sendo que exprime o ganho percentual gerado pelos ativos do
banco. E calculado dividindo-se o lucro liquido do periodo pelo ativo total, no final do

periodo.

Como o célculo do ROA utiliza dados do ativo total e do lucro liquido,
apresenta-se na tabela 12 esses dados em periodos semestrais sendo de dezembro de 2002 a
dezembro de 2004 dos dez maiores bancos do sistema financeiro segundo o ranking do

Banco Central, obtendo-se assim dados de cinco periodos semestrais:

TABELA 12: Ativo Total e Lucro Liquido dos Dez Maiores Bancos do Sistema Financeiro de Dezembro de
2002 a Dezembro de 2004

Instituicdes _Ativo Total em MiI_Reais Lu?ro Liquido em Mil Reais
dez/02 | jun/03 | dez/03 | jun/04 | dez/04 | dez/02 |jul/03 | dez/03 | jun/04 | dez/04
BB 204.594.608/205.762.133| 230.144.447| 227.374.440) 239.014.143 1.204.555(1.078.895 1.302.087| 1.420.752] 1.603.254
CEF 128.417.934/134.329.360| 150.495.476| 166.697.414) 147.786.559 516.658 860.006 756.139 623.745  796.057
BRADESCO | 121.853.379/132.257.899) 147.163.871 145.314.420| 148.207.637| 1.103.358/1.029.385| 1.279.730| 1.251.000 1.973.854|
ITAU 107.716.519|102.033.077| 109.959.314] 113.030.224 123.443.368 1.251.314|1.679.185  389.126| 1.858.093 3.078.774

UNIBANCO 70.902.473 61.016.930| 63.631.576 72.189.934 72.928.818 538.550| 508.294 582.746 600.780|  724.781
SANTANDER | 54.615.406| 51.684.760| 57.040.603 66.105.737| 66.548.096 1.480.428 993.097 654.103 820.260| 824.58Q
IABN AMRO 36.427.993 40.044.316| 54.452.380 58.462.933 59.150.578 445.790| 98.759 245.700 534.206| 140.787
HSBC 24.372.703 22.284.183| 26.265.205 32.340.080| 34.374.797 371.824 113361  79.315 104.884| 331.640
SAFRA 26.367.776 31.399.781 34.020.656 38.655.179 40.841.868 300.938 280.739 353.912 276.398  352.631
NOSSA CAIXA| 28612651 23.706.848 27.535.458 27.546.414] 31.251.866 100.633 250.271] 199.071 146.025 212.815
Fonte: Adaptado de Banco Central (2005).
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Aplicando-se a férmula do ROA na tabela 12, calculou-se o indicador nos
periodos semestrais entre dezembro de 2002 a dezembro de 2004 dos dez maiores bancos

do sistema financeiro, apresentado na tabela 13:

TABELA 13: ROA dos Dez Maiores Bancos do Sistema Financeiro de Dezembro de 2002 a Dezembro de
2004

Instituictes _ ROA em Porcentagefm

dez/02 jul/03 dez/03 jun/04 dez/04
BB 0,59% 0,52% 0,57% 0,62% 0,67%
CEF 0,40% 0,64% 0,50% 0,37% 0,54%
BRADESCO 0,91% 0,78% 0,87% 0,86% 1,33%
ITAU 1,16% 1,65% 0,35% 1,64% 2,49%
UNIBANCO 0,76% 0,83% 0,92% 0,83% 0,99%
SANTANDER 2,71% 1,92% 1,15% 1,24% 1,24%
ABN AMRO 1,22% 0,25% 0,45% 0,91% 0,24%
HSBC 1,53% 0,51% 0,30% 0,60% 0,96%
SAFRA 1,14% 0,89% 1,04% 0,72% 0,86%
NOSSA CAIXA 0,35% 1,06% 0,72% 0,53% 0,68%

Fonte: A Autora.
Observa-se na tabela 13 que o ranking em relacdo ao ROA difere-se do

ranking em relagdo ao tamanho do banco, que, segundo a Moody’s (jul. 1999, p. 25) o
banco necessariamente ndo precisa ser grande para ser forte, pois analisa-se ratings de
solidez financeira. O que é importante é se um banco grande consegue explorar 0 seu

tamanho.
Para uma melhor visualizagdo da tabela 13, apresenta-se na tabela 14 o ranking

em relacdo ao ROA semestralmente, de periodo compreendido entre dezembro de 2002 a

dezembro de 2004 dos dez maiores bancos do sistema financeiro:

TABELA 14: Ranking do ROA dos Dez Maiores Bancos do Sistema Financeiro de Dezembro de 2002 a
Dezembro de 2004

InstituicOes | dez/02 | InstituicOes [jul/03| Instituicdes |dez/03 | Instituigdes |jun/04| Instituicbes| dez/04
SANTANDER | 2,71% [SANTANDER | 1,92% [SANTANDER | 1,15% [ITAU 1,64% [ITAU 2,49%
HSBC 1,53% [ITAU 1,65% [SAFRA 1,04% [SANTANDER | 1,24% [BRADESCO 1,33%
IABN AMRO | 1,22% [NOSSA CAIXA| 1,06% [UNIBANCO | 0,92% |ABN AMRO | 0,91% [SANTANDER | 1,24%
ITAU 1,16% [SAFRA 0,89% [BRADESCO | 0,87% [BRADESCO | 0,86% [UNIBANCO 0,99%
SAFRA 1,14% [UNIBANCO | 0,83% [NOSSA CAIXA| 0,72% [UNIBANCO | 0,83% [HSBC 0,96%
BRADESCO | 0,91% [BRADESCO |0,78% [BB 0,57% [SAFRA 0,72% |SAFRA 0,86%
UNIBANCO | 0,76% |CEF 0,64% |CEF 0,50% [BB 0,62% |NOSSA CAIXA| 0,68%
BB 0,59% [BB 0,52% |ABN AMRO | 0,45% [HSBC 0,60% BB 0,67%
ICEF 0,40% [HSBC 0,51% [ITAU 0,35% [NOSSA CAIXA| 0,53% [CEF 0,54%
NOSSA CAIXA| 0,35% |ABN AMRO | 0,25% [HSBC 0,30% |CEF 0,37% |ABN AMRO 0,24%

Fonte: A Autora.
No ranking dos dez maiores bancos do sistema financeiro de acordo com o

Banco Central, expresso na tabela 12, observa-se nos bancos selecionais para analise de
crédito que o Banco do Brasil em dezembro de 2004 ocupa o primeiro lugar no ranking de

maior banco, sendo que no ranking do ROA, expresso na tabela 14, no mesmo periodo
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ocupa o oitavo lugar. O Banco Itad no mesmo periodo ocupa o quarto lugar de maior, e no
ROA o primeiro, e 0 Banco Santander ocupa o sexto lugar de maior, e no ROA o terceiro

lugar, enfatizando-se a importancia do indice para a analise do rating de solidez financeira.

Através do ranking dos dez maiores bancos do sistema financeiro do més de
dezembro de 2004 obtém-se os bancos do Brasil, CEF, Bradesco, Itat, Unibanco e
Santander (tabela 12), e trazendo o indice do ROA semestral destes bancos, de dezembro
de 2002 a dezembro de 2004 (tabela 14), observa-se o grafico 1 com o maior retorno sobre

0 ROA, que indica o melhor desempenho da rentabilidade sobre o ativo:

MAIOR RETORNO SOBRE O ATIVO TOTAL (ROA)
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GRAFICO 1: ROA de Dezembro de 2002 a Dezembro de 2004 dos Bancos do Brasil, CEF, Bradesco, Itad,
Unibanco e Santander.
Fonte: A autora.

No grafico 1 obtém-se uma melhor visualizagdo da discrepancia comparando-
se o ranking dos dez maiores bancos do sistema financeiro de acordo com o Banco Central
na tabela 12, onde o Banco Ital ocupa o quarto lugar no ranking de maior banco em
dezembro de 2004, e no ranking do ROA (tabela 14), indicando o ganho percentual sobre
0 ativo total, ocupa o primeiro lugar no mesmo periodo, sendo que no mesmo periodo o
Banco do Brasil ocupa o primeiro lugar de maior banco, e no ranking do ROA o oitavo

lugar, enfatizando-se o tamanho ndo é sinbnimo de rentabilidade.

A seguir apresenta-se a andlise do rating de crédito dos bancos selecionados,

sendo eles o0s bancos Itad, Santander e o Banco do Brasil.

3.2 BANCO ITAU
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O Banco Itad Holding Financeira S.A. foi fundado em 1945, tendo sua origem
no Banco Central de Crédito, depois Banco Federal de Crédito. Na década de 60 o Itau
Holding ingressou num periodo de fus@es, fundagdes e aquisicdes, de acordo com tabela
15:

TABELA 15: Fusdes, Fundagdes e AquisicOes do Banco Itau

Periodo Descrigdo das Fusdes, Fundacdes e Aquisicoes

Fusdo entre o Banco Federal de Crédito e o Banco Itad, Banco Sul Americano e com o

Década de 60 Banco da América.

Adquiriu os bancos Alianca, Portugués do Brasil e Unido Comercial. No final dessa
Década de 70 década o Itad Holding deu os primeiros passos para sua atuagdo internacional, com a
abertura das agéncias de New York e Buenos Aires.

Adquiriu o banco Pinto de Magalhdes e no final da década transformou-se em banco

Década de 80 L
multiplo.

Foram fundados os Bancos Ital Europa (controlado pela sub-holding Itausa Portugal,
SGPS, subordinada a holding ltadsa), Itad Argentina e Ital Bank (Cayman), ampliando a
visdo e a operacdo internacional do conglomerado financeiro hoje liderado pelo Banco
Itad Holding Financeira S.A.

1994

Adquire o BFB - Banco Francés e Brasileiro, reforcando sua posi¢cdo no segmento de

1995 clientes de alta renda, tesouraria e corporate banking.

Através de alianca estratégica com o Bankers Trust New York, que deu origem ao Ital
1996 Bankers Trust Banco de Investimento, atual Itauvest Banco de Investimento.

Adquirido o Banco Ital Europa Luxembourg (ex-Bamerindus Luxembourg), controlado
1997 pela holding Itadsa Portugal. Esta holding detém também importante participacdo no
Banco BPI, uma das maiores organizagdes bancérias de Portugal.

A compra do Banco Del Buen Ayre, incorporado ao Itad Argentina, atual Ital Buen Ayre,

1998 reforca a atuacdo do Itad Holding no Mercosul.

Em participacdo em leildes de privatizacdo de bancos estaduais o Itad Holding adquire o
1997 a 2001 Banerj (Rio de Janeiro) (1997), o Bemge (Minas Gerais) (1998), o Banestado (Parand)
(2000) e 0 BEG (Goiés) (2001).

O Banco Itad S.A. anunciou a associagdo com 0 grupo controlador do Banco BBA-
Creditanstalt S.A. (BBA). O Banco Ital S.A. anunciou também uma reorganizagao
societaria, que culminou na criagdo do Banco Ital Holding Financeira S.A., instituicdo
financeira que incorporou, 2003 a totalidade das a¢des do Banco Ital S.A., que assim
tornou-se sua subsidiaria integral. O Banco Ital-BBA também tornou-se subsidiaria
parcial (95,75%) do Itad Holding.

2002 — 2003

Fonte: Adaptado de Itad (2005).
As escalas de rating para o Banco Ital através da agéncia S&P s&o

BB/Estavel/B para a escala global moeda local, BB-/Estavel/B na escala global moeda

estrangeira e brAA/Estavel/brA-1 na escala nacional e para a agéncia Moody’s Aaa.br/BR-
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1 na escala nacional, A3/Prime2 na escala global moeda local e Ba2/Not Prime na escala

global moeda estrangeira, que serdo apresentadas através da analise detalhada.

3.2.1 Analise Detalhada do Banco Itau

A analise detalhada consiste na apresentacdo das escalas de rating e dos
fundamentos de rating através dos relatorios emitidos pelas agéncias Moody’s e S&P para
0 Banco Itad. Os fundamentos de rating apresentam também dados do Banco Central e a
analise do ROA.

3.2.1.1 Escalas de Rating

As escalas de rating do Banco Itau estdo classificadas pelas agéncias Moody’s
e S&P de acordo com a tabela 16:

TABELA 16: Escala de Rating do Banco Ital das Agéncias Moody’s e S&P

Escala Global Moeda Escala Global Moeda .
. Escala Nacional
Escalas/ Estrangeira Local
Agéncias Longo Curto Longo Curto Longo Curto
Prazo Prazo Prazo Prazo Prazo Prazo
Moody’s B2 Not A3 Prime-2 | Aaabr | BR-1
Prime
BB- BB brAA
S&P Estavel B Estavel B Estavel brA-1

Fonte: Adaptado de Moody’s (mai. 2004) e S&P (mai. 2005).

Na tabela 16 compara-se as classificacOes das escalas entre as agéncias mas
somente através de simbolos. Para uma visualizacdo da comparacdo da classificacdo de
acordo com as definicdes das agéncias Moody’s e S&P do Banco lItal, apresenta-se a
tabela 17:

TABELA 17: Comparagdo entre as Classificacdes e Defini¢Ges de Rating da Moody’s e S&P do Banco Itau
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Moody’s

Escala

S&P

Classificagdo B2, oferecem uma seguranca
financeira fraca. A garantia de pagamento
de obrigagdes durante qualquer periodo de
tempo longo é pequena. Ranking 6/9.

Global Moeda
Estrangeira
Longo Prazo

Classificagdo BB-Estavel, ou seja, incertezas da
capacidade de sobrevivéncia e de capacidade de
honrar pontualmente seus compromissos financeiros
no longo prazo. Apresenta um sinal (-) menos para
demonstrando posicdes relativas dentro das principais
categorias de risco. A perspectiva de rating apresenta-
se estavel indicando que o rating provavelmente nao
sera alterado. Ranking 5/9.

Classificagdo Not Prime, ou seja, ndo se
enquadra nas categorias de classificacdo de
tipo Prime. Ranking 4/4.

Moeda

G lobal
Estrangeira

Classificagdo B, ou seja, vulneravel da capacidade de
capacidade de honrar seus compromissos financeiros
no curto prazo. Ranking 4/9.

Classificagdo A3, ou seja, oferece uma boa
seguranca financeira. Contudo, podem
estar presentes elementos que sugerem uma
suscetibilidade a prejuizo em algum
momento no futuro com modificador 3
indicando que o emitente se encontra na
extremidade mais baixa de sua categoria de
rating de letras. Ranking 3/9.

Local

Global Moeda
Longo Prazo

Classificagdo BB Estavel, ou seja, incertezas da
capacidade de sobrevivéncia e de capacidade de
honrar pontualmente seus compromissos financeiros
no longo prazo. A perspectiva de rating apresenta-se
estavel indicando que o rating provavelmente néo
sera alterado. Ranking 5/9.

Classificagdo Prime-2, ou seja, tém forte
capacidade de pagar suas obrigacdes sénior
de curto prazo. Ranking 2/4.

Global
Moeda Local
Curto Prazo

Classificagdo B, ou seja, vulneravel da capacidade de
capacidade de honrar seus compromissos financeiros
no curto prazo. Ranking 4/9.

Classificagdo Aaa.Br, ou seja, a mais forte
capacidade de crédito em relacdo a outros
emitentes locais no longo prazo. Ranking
1/9.

Nacional
Longo Prazo

Classificagdo brAA, ou seja, forte da capacidade de
honrar seus compromissos financeiros no longo prazo
em relagdo a outros devedores brasileiros. A
perspectiva de rating apresentam-se estavel indicando
rating provavelmente ndo sofrera mudangas. Ranking
2/11.

Classificagdo BR-1, ou seja, forte
habilidade de pagar obrigacbes de curto
prazo em relagdo a outros emitentes locais.
Ranking 1/4.

Prazo

Nacional
Curto

Classificacdo brA-1, ou forte capacidade de honrar
seus compromissos financeiros frente a outros
emitentes locais no curto prazo. Ranking 1/8.

Fonte: Adaptado de Item 2.5.3 do Embasamento Tedrico deste Trabalho.

A Moody’s atribui classificagdo C na escala de rating de qualidade financeira

de bancos, indicando que o Banco Itat tem uma boa qualidade financeira intrinseca. E uma

instituicdo com franquias valiosas e de bom valor comercial. Demonstra ter fundamentos

financeiros aceitaveis dentro de um ambiente operacional estavel ou fundamentos

financeiros acima da média dentro de um ambiente financeiro instavel.

Observa-se atraves da tabela 17 que as defini¢des das agéncias das escalas se

assemelham nas escalas global moeda estrangeira e nacional. As definicdes apresentam
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diferencas entre a escala global moeda local, onde a divergéncia entre as agéncias €

explicada pela metodologia de fatores qualitativos.

Como acontece com o Santander e 0 Banco do Brasil, destaca-se também a
discrepéncia entre a escala global e a escala nacional, onde é observado a orientacdo das
agéncias quanto ao uso das escalas, pois a escala global inclui o risco soberano, e a escala

nacional exclui o risco de transferéncia de moeda estrangeira.

Veremos a seguir os fundamentos de rating para o Banco Itad, que analisa a

classificacdo de rating dada para o banco.

3.2.1.2 Fundamentos de Rating

Os fundamentos de rating estdo baseados nos relatérios das agéncias sobre o
Banco Itat, como também pelos dados do Banco Central e analise do ROA desenvolvidos

no item 5.1. A referéncia das analises esta em Moody’s (mai. 2004) e S&P (mai. 2005).

Como principais fatores de rating do Banco Itau destacam-se os pontos fortes e
fracos de acordo com as agéncias, sendo os pontos fortes um banco com sélida e bem
diversificada posicdo de negécio, sendo o 2° maior banco privado do Brasil; marca forte;
estratégia bem sucedida e profissionalismo de sua equipe de administracdo; excelente
histdrico de rentabilidade, posicionando-se como um dos bancos mais rentaveis do pais.
Como pontos fracos destaca-se a exposicao ao risco soberano por meio de sua carteira de

titulos publicos; e risco relacionado ao ambiente econdmico brasileiro.

Os ratings atribuidos ao Banco Ital incorporam a exposicdo da instituicdo ao
risco econdmico do sistema financeiro brasileiro, através de sua exposicao direta aos riscos
do governo soberano na forma de suas opera¢des no mercado aberto e dos titulos e valores
mobiliarios. As agéncias destacam a reducdo do Banco Ital a exposi¢do ao risco do
governo do Brasil, que, de acordo com a S&P em marco de 2005 era equivalente a 1,3
vezes 0 seu capital. Como resultado da estratégia do banco de reduzir sua exposi¢do ao
risco soberano, tal indice esta entre os mais baixos quando comparado aos de seus pares
brasileiros. A Moody’s avalia que a estratégia é conseqiientemente um desenvolvimento

positivo na avaliacéo.
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De acordo com Moody’s as avaliacbes do banco sdo mantidas por um
excelente historico de rentabilidade, diversidade de clientes e produtos e pela constituicdo
da franchise, ou seja, da sua capacidade de gerar rendimentos a longo prazo. A S&P
enfatiza estes pontos acrescentando que o banco estd entre 0s bancos mais rentaveis do

mercado brasileiro.

O grafico 2 apresenta o lucro liquido do Banco Itau de dezembro de 2002 a

dezembro de 2004 de acordo com dados do Banco Central:

LUCRO LIQUIDO DO BANCO ITAU
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GRAFICO 2: Lucro liquido do Banco Itali de Dezembro de 2002 a Dezembro de 2004 em Reais.
Fonte: Adaptado de Banco Central (2005).

De acordo com a S&P o excelente desempenho reportado pela entidade,
evidenciado pelo seu indice de retorno sobre ativos (ROA) resulta da combinacdo de
baixos custos de funding, ou seja, pela substituicdo de uma divida, geralmente de curto
prazo, por outra de prazo mais longo e de uma boa penetragdo na oferta de créditos a
pessoas fisicas. De acordo com a S&P e os resultados obtidos no item 3.1 (dados do Banco
Central e analise do ROA - tabela 13), o indice em dezembro de 2004 era de 2,49%. A
Moody’s atribui este desempenho pela elevacdo da carteira de empréstimos, aliado a uma

boa geréncia de risco.

O gréafico 3 apresenta o indice ROA de dezembro de 2004 dos dez maiores
bancos do sistema financeiro de acordo com a tabela 13 do item 3.1 (dados do Banco
Central e analise do ROA), onde observa-se o 6timo desempenho do banco Itat do ganho

percentual em relacdo ao ativo total:
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GRAFICO 3: indice do ROA dos Dez Maiores Bancos do Sistema Financeiro — Data-base: Dezembro de
2004.
Fonte: A autora.

Segundo a S&P A rentabilidade do Itau é amparada também por sua geracgao de
receita de tarifas acima da média do mercado, e pelos esforcos do banco para manter niveis
de eficiéncia adequados. O indice de despesas ndo relacionadas a juros sobre receitas totais
atingiu 53,6% em marco de 2005, confirmando que o Ital é uma dos bancos mais
eficientes do pais. A Moody’s destaca que 80% dos custos operacionais sdo cobertos pelas
receitas advindas da geragdo de taxas que segundo dados de setembro de 2004

correspondia a 35% da receita.

A carteira de empréstimos, segundo a S&P aumentou em 7% no 1° trimestre
de 2005, com uma maior concentracdo nos empréstimos a pessoa fisica e a empresas de
pequeno e médio portes, que apresentam spreads mais elevados. No entanto, o banco vem
administrando adequadamente seu risco de crédito, demonstrado pela reducdo obtida no
seu indice de empréstimos problematicos (créditos classificados entre as categorias ‘E’ a
‘H’ segundo a classificacdo da Standard & Poor’s) sobre empréstimos totais para 5,6% em
marc¢o de 2005, ante 5,5% em dezembro de 2004.

Segundo as agéncias, o Itau continua mantendo sua posi¢cdo como o segundo
maior banco privado do pais. Este ranking é confirmado pelo Banco Central como
observado nas tabelas 11 e 12 do item 3.1 (dados do Banco Central e analise do ROA). A
evolucéo dos ativos é expressa no grafico 4, com dados semestrais de dezembro de 2002 a

dezembro de 2004, evidenciando uma evolugao crescente:
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GRAFICO 4: Evolucéo dos Ativos do Banco Itati de Dezembro de 2002 a Dezembro de 2004 em Reais.
Fonte: Adaptado de Banco Central (2005).

De acordo com a S&P o bom perfil de negdcios do banco reflete ndo somente o
solido reconhecimento de sua marca, mas também sua capacidade de oferecer vendas
cruzadas, beneficiando-se de sua base de clientes, composta por 11,8 milhdes de clientes, e

de sua ampla variedade de produtos.

As perspectivas de rating de crédito para o Banco Itad incorporam 0s riscos
econdmicos do sistema bancario brasileiro e contrabalangam o bom perfil de negécios do
banco, refletindo aquela atribuida ao rating soberano da Republica Federativa do Brasil,
mas sua excelente rentabilidade, com a manutencéo de adequados indicadores de qualidade

de ativos, indica para uma perspectiva estavel do rating para o banco.

3.3 BANCO SANTANDER

De acordo com Santander (2005) o Banco Santander estd ha 23 anos no Brasil,
tendo um histérico de aquisicBes e continuo crescimento. As mais recentes aconteceram
nos meses de janeiro e novembro de 2000, com as aquisi¢des do conglomerado financeiro
Meridional, composto pelo Banco Meridional e pelo banco de investimentos Bozano
Simonsen, e do controle acionario do Banco do Estado de Sdo Paulo (Banespa). Essas
aquisicdes evidenciam a estratégia de consolidacdo do Santander no Brasil, principalmente

nas regides Sul e Sudeste, onde estabeleceu sua base de crescimento no pais.

O Banco Santander ¢ uma empresa do Santander Central Hispano, grupo
espanhol, sendo um dos dez principais bancos do mundo e o nimero um na Regido do

Euro, por capitalizacdo de mercado. Encerrou o exercicio de 2004 com 60 milhGes de
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clientes, 9.970 agéncias e presenca em mais de 40 paises. E o principal grupo financeiro da
Espanha e da América Latina e desenvolve uma importante atividade de negdcios na
Europa, onde alcangou uma presencga destacada no Reino Unido através da aquisi¢do do
Abbey National. E também o proprietario do terceiro maior grupo financeiro de Portugal e
conta também com o Santander Consumer Finance, uma entidade lider especializada em
Financiamento ao Consumo na Alemanha, Italia e outros 7 paises europeus. O Santander
Central Hispano encerrou o exercicio de 2004 com um lucro liquido de US$ 3,8 bilhdes,
US$ 489 bilhdes em ativos totais e US$ 26,7 bilhdes em patriménio liquido
(SANTANDER, 2005).

As escalas de rating para o Banco Santander através da agéncia S&P sdo
BB/Estavel/B para a escala global moeda local, BB-/Estavel/B na escala global moeda
estrangeira e brAA/Estavel/brA-1 na escala nacional e para a agéncia Moody’s Aaa.br/BR-
1 na escala nacional, A3/Prime2 na escala global moeda local e B2/Not Prime na escala

global moeda estrangeira, que serdo apresentadas através da analise detalhada.

3.3.1 Analise Detalhada do Banco Santander

A anélise detalhada consiste na apresentacdo das escalas de rating e dos
fundamentos de rating através dos relatérios emitidos pelas agéncias Moody’s e S&P para
0 Banco Santander. Os fundamentos de rating apresentam também dados do Banco Central

e a analise do ROA.

3.3.1.1 Escalas de Rating

As escalas de rating do Banco Santander estdo classificadas pelas agéncias

Moody’s e S&P de acordo com a tabela 18:
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TABELA 18: Escala de Rating do Banco Santander das Agéncias Moody’s e S&P
Escala Global Moeda Escala Global Moeda .
. Escala Nacional
Escalas/ Estrangeira Local
Agéncias Longo Curto Longo Curto Longo Curto
Prazo Prazo Prazo Prazo Prazo Prazo
Moody’s B2 Not A3 Prime-2 | Aaabr | BR-1
Prime
BB- BB brAA
S&P Estavel B Estavel B Estavel brA-1

Fonte: Adaptado de Moody’s (out. 2004) e S&P (abr. 2005).

Na tabela 18 compara-se as classificagOes das escalas entre as agéncias mas

somente através de simbolos. Para uma visualizacdo da comparacdo da classificacdo de

acordo com as defini¢des das agéncias Moody’s e S&P do Banco Santander, apresenta-se a

tabela 19:
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TABELA 19: Comparacgdo entre as Classificacdes e Definicdes de Rating da Moody’s e S&P do Banco

Santander

Moody’s

Escala

S&P

Classificagdo B2, oferecem uma seguranca
financeira fraca. A garantia de pagamento
de obrigagdes durante qualquer periodo de
tempo longo é pequena. Ranking 6/9.

Estrangeira

Global Moeda
Longo Prazo

Classificacdo BB-Estavel, ou seja, incertezas da
capacidade de sobrevivéncia e de capacidade de
honrar pontualmente seus compromissos financeiros
no longo prazo. Apresenta um sinal (-) menos para
demonstrando posicdes relativas dentro das principais
categorias de risco. A perspectiva de rating apresenta-
se estavel indicando que o rating provavelmente nao
sera alterado. Ranking 5/9.

Classificagdo Not Prime, ou seja, ndo se
enquadra nas categorias de classificacdo de
tipo Prime. Ranking 4/4.

G lobal
Moeda
Estrangeira

Classificagdo B, ou seja, vulneravel da capacidade de
capacidade de honrar seus compromissos financeiros
no curto prazo. Ranking 4/9.

Classificagdo A3, ou seja, oferece uma boa
seguranca financeira. Contudo, podem
estar presentes elementos que sugerem uma
suscetibilidade a prejuizo em algum
momento no futuro com modificador 3
indicando que o emitente se encontra na
extremidade mais baixa de sua categoria de
rating de letras. Ranking 3/9.

Local

Global Moeda
Longo Prazo

Classificagdo BB Estavel, ou seja, incertezas da
capacidade de sobrevivéncia e de capacidade de
honrar pontualmente seus compromissos financeiros
no longo prazo. A perspectiva de rating apresenta-se
estavel indicando que o rating provavelmente nédo
serd alterado. Ranking 5/9.

Classificagdo Prime-2, ou seja, tém forte
capacidade de pagar suas obrigacdes sénior
de curto prazo. Ranking 2/4.

Global
Moeda Local
Curto Prazo

Classificagdo B, ou seja, vulneravel da capacidade de
capacidade de honrar seus compromissos financeiros
no curto prazo. Ranking 4/9.

Classificagdo Aaa.Br, ou seja, a mais forte
capacidade de crédito em relacdo a outros
emitentes locais no longo prazo. Ranking
1/9.

Nacional
Longo Prazo

Classificagdo brAA, ou seja, forte da capacidade de
honrar seus compromissos financeiros no longo prazo
em relagdo a outros devedores brasileiros. A
perspectiva de rating apresentam-se estavel indicando
rating provavelmente ndo sofrera mudangas. Ranking
2/11.

Classificagdo BR-1, ou seja, forte
habilidade de pagar obrigacbes de curto
prazo em relagéo a outros emitentes locais.
Ranking 1/4.

Prazo

Nacional
Curto

Classificagdo brA-1, ou forte capacidade de honrar
seus compromissos financeiros frente a outros
emitentes locais no curto prazo. Ranking 1/8.

Fonte: Adaptado de Item 2.5.3 do Embasamento Tedrico deste Trabalho.

A Moody’s atribui classificagdo D+ na escala de rating de qualidade financeira

de bancos, indicando que o Banco Santander possui qualidade financeira intrinseca

adequada, mas podem ter limitagOes quanto a um ou mais dos seguintes fatores: franquias

comerciais vulneraveis ou em fase de desenvolvimento; fundamentos financeiros fracos;

ou um ambiente operacional instavel. O

sinal + (positivo) apresenta uma categoria

intermediaria, indicando que pode ser acrescentado a categoria superior a D.
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Observa-se através da tabela 19 que as definigbes das agéncias das escalas se
assemelham nas escalas global moeda estrangeira e nacional. As definicdes apresentam
diferengas entre a escala global moeda local, onde a divergéncia entre as agéncias é

explicada pela metodologia de fatores qualitativos.

Como acontece com o Ital e o Banco do Brasil, destaca-se também a
discrepancia entre a escala global e a escala nacional, onde é observado a orientacdo das
agéncias quanto ao uso das escalas, pois a escala global inclui o risco soberano, e a escala

nacional exclui o risco de transferéncia de moeda estrangeira.

Veremos a seguir os fundamentos de rating para o Banco Santander, que

analisa a classificagéo de rating dada para o banco.

3.3.1.2 Fundamentos de Rating

Os fundamentos de rating estdo baseados nos relatérios das agéncias sobre o
Banco Santander, como também pelos dados do Banco Central e andlise do ROA
desenvolvidos no item 5.1. A referéncia das analises esta em Moody’s (out. 2004) e S&P
(abr. 2005).

As agéncias elevaram a classificagdo de rating do Banco Santander pela
combinacéo de fatores de resultados consistentemente bons e a melhora de sua posicéo de
negécios, principalmente no mercado de varejo, no qual o grupo aumentou sua

participacdo, ampliando assim a diversificacdo de seus resultados e ativos.

A elevacdo do rating também levou em consideracdo a continua melhora da
composicao de receitas do Santander de prestacdo de servigos e as derivadas das operacdes
de crédito. Segundo a S&P além de ter apresentado um crescimento expressivo de 30% em
sua carteira de empréstimos, estando acima da média de 17% registrada pelo mercado, o
banco melhorou seus indicadores de qualidade de crédito da carteira de empréstimos,
sendo que em dezembro de 2004 os dados financeiros combinados das entidades
apresentaram um indice de empréstimos problematicos (créditos classificados entre as
categorias ‘E’ a ‘H’ segundo a classificacdo da S&P) sobre empréstimos totais de 4,4%, o

que esta abaixo da média do setor que € de 6,1%.
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Ainda enumerando o0s pontos positivos, segundo as agéncias o Banco
Santander Central Hispano transferiu seu know-how (conjunto de conhecimentos préaticos
ndo patenteados, decorrentes da experiéncia sendo secreto, substancial e identificado)
organizacional, tecnolégico, cultural, comercial e administrativo para sua subsidiaria
brasileira. Assim o banco beneficia-se da forte participagdo de mercado do grupo,
principalmente na regido sul e sudeste do pais, aliado ao fato de pertencerem ao grupo

espanhol.

O banco mantém sua posi¢do como a 42 maior instituicdo financeira privada do
Brasil, em termos de volume de ativos, no entanto, esta participacdo ainda € pequena em
relacdo a de seus principais pares no setor, 0 Banco Bradesco e o Banco Itad. Este ranking
é confirmado pelo Banco Central como observado na tabela 12 do item 3.1 (dados do
Banco Central e analise do ROA). Os dados referente os ativos do Santander é expressa no
grafico 5 comparando com os Bancos Ital e Bradesco, seus pares no setor, com dados
semestrais de dezembro de 2002 a dezembro de 2004. A Moody’s enfatiza que a estratégia

do banco para 2005 e 2006 é expandir a base de clientes de qualidade.

ATIVO TOTAL DOS BANCOS SANTANDER, BRADESCO E ITAU
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GRAFICO 5: Dados dos Ativos dos Bancos Santander, Itali e Bradesco de Dezembro de 2002 a Dezembro
de 2004 em Reais.
Fonte: Adaptado de Banco Central (2005).

Outros fatores positivos levados em consideragdo nos ratings de acordo com as
agéncias foram o bom perfil financeiro do grupo como sua forte rentabilidade; indicadores
de qualidade de ativos, gque estdo acima da média do mercado; e uma equipe de
administracdo forte e experiente. O grafico 6 apresenta o lucro liquido do Banco Santander

de dezembro de 2002 a dezembro de 2004 de acordo com dados do Banco Central:
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GRAFICO 6: Lucro liquido do Banco Santander de Dezembro de 2002 a Dezembro de 2004 em Reais.
Fonte: Adaptado de Banco Central (2005).

As agéncias citam como pontos fracos que os ratings do Banco Santander
incorporam as incertezas relativas ao ambiente operacional do pais; a exposi¢do ao risco
econdmico do sistema financeiro brasileiro; a eficiéncia operacional do grupo no pais, que
é ainda inferior a de seus pares latino americanos e a de alguns de seus competidores do
mercado doméstico, embora 0 grupo tem concentrado seus esfor¢os para melhorar sua
eficiéncia; e a posicdo ocupada do varejo, que também € inferior aquela ocupada por seus
principais concorrentes nacionais. De acordo com a S&P a exposi¢cdo do grupo ao risco
soberano do Brasil por intermédio de sua carteira de titulos pablicos corresponde a quase

2,7 vezes o0 seu patriménio liquido.

Embora a competitividade seja um desafio, a estratégia de longo prazo do
grupo, focada em crescimento e aliada a sua forte marca, devera ser um fator fundamental
para 0 seu sucesso, sendo que ao final de 2004, o Santander reportou um retorno sobre
ativos (ROA) de 1,24 %, de acordo com a S&P e os resultados obtidos no item 3.1 (dados
do Banco Central e analise do ROA - tabela 13), um dos maiores resultados entre os
bancos de varejo. A alta rentabilidade do Santander reflete uma forte geragéo de resultado
de intermediacdo financeira, a capacidade do banco de melhorar suas vendas cruzadas e
gerar maiores receita de tarifas e servicos, além do fato de o grupo apresentar menor

necessidade de constituicdo de provis@es para crédito.

O gréfico 7 apresenta a evolugdo dos ROA de dezembro de 2002 a dezembro
de 2004 de trés dos dez maiores bancos do sistema financeiro, sendo eles Santander,
Bradesco e Itau, de acordo com a tabela 13 do item 3.1 (dados do Banco Central e analise
do ROA), onde observa-se o 6timo desempenho do banco Santander do ganho percentual

em relagéo ao o ativo total:
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GRAFICO 7: Evolucio dos ROA entre Trés dos Dez Maiores Bancos do Sistema Financeiro de Dezembro
de 2002 a Dezembro de 2004.
Fonte: A Autora.

Um desafio para o Santander, segundo a Moody’s e a S&P, é a geracdo de
receita de prestacdo de servicos que, em dezembro de 2004, representou cerca de 23% das
receitas totais. Entretanto, foram feitos elevados investimentos para reforcar sua estrutura
comercial, integrar e melhorar sua base tecnol6gica, e maiores investimentos em

propaganda e marketing, que geraram um aumento em seus custos operacionais em 2004.

A perspectiva das agéncias em relacdo ao rating de crédito do Banco Santander
é estavel e reflete as expectativas de que o Santander mantenha sua posi¢do de mercado,
sua forte rentabilidade, uma diversificada composic¢éo de receitas e ainda se beneficie de
uma maior geragdo de receita de tarifas resultante de melhor posicionamento no mercado
de varejo. A S&P também espera que, mediante um cenario de crescimento nas atividades
de empréstimos esperado para 2005, o Santander se beneficie de seus bem estabelecidos
procedimentos e politica de crédito e da experiéncia de seus administradores para lhe

ajudar a manter seus bons indicadores de qualidade de ativos.

3.4 BANCO DO BRASIL

O Banco do Brasil foi criado em 12 de outubro de 1808, através de um alvara do
principe regente D. Jodo, com o objetivo de dinamizar o capital e promover a indUstria
nacional. Em coeréncia, portanto, com o seu nome, o Banco do Brasil trabalha, ao longo de
quase 200 anos, para interiorizar o crédito, revelar oportunidades e descobrir novos nichos

de mercado e assim gerar riquezas e responder as expectativas e necessidades de cada
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cliente, de cada comunidade. Esta presente em todas as regides do Brasil e em 24 paises
(BB, 2005).

Uma das principais transformagdes na historia recente do banco deu-se em 1986,
quando o governo decidiu extinguir a conta movimento mantida pelo Banco Central,
mecanismo que assegurava ao Banco do Brasil suprimento automatico de recursos para as
operacOes permitidas aos demais intermediarios financeiros. Em contrapartida, o banco foi
autorizado a atuar em todos os segmentos de mercado franqueados as demais instituicdes
financeiras. Em 15 de maio de 1986, o banco constitui a BB Distribuidora de Titulos e
Valores Mobiliarios S.A. Inicia-se, assim, a transformacdo do banco em conglomerado
financeiro (BB, 2005).

Segundo BB (2005) em 1987 quatro subsidiarias passaram a integrar o conjunto de
empresas vinculadas ao Banco do Brasil: BB Financeira S.A; BB Leasing S.A.; BB
Corretora de Seguros e Administradora de Bens S.A. e BB Administradora de Cartdes de
Crédito S.A. Das opc¢Oes de investimento entdo ofertadas, o destaque ficou por conta da
caderneta de poupanca rural, chamada poupanca-ouro, que alcangou o equivalente a 7,5%
do sistema de poupanca do pais. Em 1988 entre os novos produtos e servigos ofertados,
destacavam-se o ourocard, primeiro cartdo de multiplo uso do mercado, as operacGes de
leasing financeiro, iniciadas em julho, e a criacdo, em outubro de 1987, do BB Banco de

Investimento S.A.

Em 2001, de acordo com BB (2005) o Banco do Brasil adotou a configuracdo de
banco mdaltiplo, trazendo vantagens como reducéo dos custos, racionalizagdo de processos
e otimizagdo da gestdo financeira e fisco-tributaria. Também foi adotada nova
configuracdo para o conglomerado, visando agilidade, autonomia e seguranga nos
processos decisorios. A diretoria executiva passou a ser composta pelo conselho diretor e
demais diretores; e foram criados comités, subcomités e comissdes para ambos 0s niveis.
Essa nova estrutura configurou o banco em trés pilares negociais: atacado; varejo; e

governo; além de recursos de terceiros.

As escalas de rating para o Banco do Brasil através da agéncia S&P sdo
BB/Estavel para a escala global moeda local e BB-/Estavel/B na escala global moeda
estrangeira e para a agéncia Moody’s Aaa.br/BR-1 na escala nacional, A3/Prime2 na escala
global moeda local e B2/Not Prime na escala global moeda estrangeira, que serdo

apresentadas através da analise detalhada.
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3.4.1 Analise Detalhada do Banco do Brasil

A analise detalhada consiste na apresentacdo das escalas de rating e dos
fundamentos de rating através dos relatérios emitidos pelas agéncias Moody’s e S&P para
0 Banco do Brasil. Os fundamentos de rating apresentam também dados do Banco Central

e a analise do ROA.

3.4.1.1 Escalas de Rating

As escalas de rating do Banco do Brasil estdo classificadas pelas agéncias

Moody’s e S&P de acordo com a tabela 20:

TABELA 20: Escala de Rating do Banco do Brasil das Agéncias Moody’s e S&P

Escala Global Moeda Escala Global Moeda .
. Escala Nacional
Escalas/ Estrangeira Local
Agéncias Longo Curto Longo Curto Longo Curto
Prazo Prazo Prazo Prazo Prazo Prazo
Moody’s B2 Not A3 Prime-2 | Aaabr | BR-1
Prime
BB- BB
S&P Estavel B Estavel N - -

Fonte: Adaptado de Moody’s (mai. 2004) e S&P (abr. 2005).

Na tabela 20 compara-se as classificagOes das escalas entre as agéncias mas
somente através de simbolos. Para uma visualizacdo da comparacdo da classificacdo de
acordo com as definicdes das agéncias Moody’s e S&P do Banco do Brasil, apresenta-se a
tabela 21:
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TABELA 21: Comparagdo entre as Classificacfes e Defini¢oes de Rating da Moody’s e S&P do Banco do

Brasil
©
© ,
Q Moody’s S&P
L
Classificacdo BB-Estavel, ou seja, incertezas da
8 5o capacidade de sobrevivéncia e de capacidade de
8= E Classificagdo B2, oferecem uma seguranca | honrar pontualmente seus compromissos financeiros
= 2aqfinanceira fraca. A garantia de pagamento | no longo prazo. Apresenta um sinal (-) menos para
< 8 3 de obrigagdes durante qualquer periodo de | demonstrando posicdes relativas dentro das principais
[=) E § tempo longo é pequena. Ranking 6/9. categorias de risco. A perspectiva de rating apresenta-
o se estavel indicando que o rating provavelmente nao
sera alterado. Ranking 5/9.
[
S
S3T Classificagdo Not Prime, ou seja, ndo se | Classificacdo B, ou seja, vulnerdvel da capacidade de
© & glenquadra nas categorias de classificagéo de | capacidade de honrar seus compromissos financeiros
02 1| tipo Prime. Ranking 4/4. no curto prazo. Ranking 4/9.
L
Classificagdo A3, ou seja, oferece uma boa
& ofseguranca financeira. Contudo, podem | ciagsificagio BB Estavel, ou seja, incertezas da
8 _ | estar presentes elementos que sugerem uma | capacidade de sobrevivéncia e de capacidade de
2 §% suscetibilidade a prejuizo em algum | honrar pontualmente seus compromissos financeiros
& - g/momento no futuro com  modificador 3| ng Jongo prazo. A perspectiva de rating apresenta-se
£ gfindicando que o emitente se encontra na | estavel indicando que o rating provavelmente n&o
O extremidade mais baixa de sua categoria de | sers alterado. Ranking 5/9.
rating de letras. Ranking 3/9.
T8 = Classificagdo Prime-2, ou seja, tém forte
S & gl capacidade de pagar suas obrigagdes sénior | germ classificagao.
O = - de curto prazo. Ranking 2/4.
B oo Classificagdo Aaa.Br, ou seja, a mais forte
S 2 capacidade de crédito em relagéo a outros | gem classificac&o.
& S & emitentes locais no longo prazo. Ranking
z 1/9.
= Classificagdo BR-1, ou seja, forte
S € & habilidade d brigacbes d FEi o
& £ N habilidade de pagar obrigagGes de curto|gem classificacao.
2 3 &| prazo em relagdo a outros emitentes locais.
z Ranking 1/4.

Fonte: Adaptado de Item 2.5.3 do Embasamento Tedrico deste Trabalho.

A Moody’s atribui classificagdo E+ indicando que 0 banco possui muito pouca

qualidade financeira intrinseca, necessitando suporte externo periodicamente ou sugerindo
uma necessidade eventual de assisténcia externa. Essa instituicdo pode estar limitada por
um ou mais dos seguintes fatores: franquia comercial de valor questionavel; fundamentos
financeiros seriamente deficientes em um ou mais aspectos; ou um ambiente operacional
altamente instavel. O sinal + (positivo) apresenta uma categoria intermediéria, indicando

que pode ser acrescentado a categoria superior a E.

Observa-se atraves da tabela 20 que as definigdes das agéncias das escalas se

assemelham nas escalas global moeda estrangeira. As defini¢cdes apresentam diferengas
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entre a escala global moeda local, onde a divergéncia entre as agéncias é explicada pela
metodologia de fatores qualitativos. A agéncia S&P ndo faz a andlise de rating do Banco

Brasil para a escala global moeda local de curto prazo e para a escala nacional.

Como acontece com o Banco Ital e o Banco Santander, destaca-se também a
discrepancia entre a escala global e a escala nacional, onde é observado a orientacdo das
agéncias quanto ao uso das escalas, pois a escala global inclui o risco soberano, e a escala

nacional exclui o risco de transferéncia de moeda estrangeira.

Veremos a seguir os fundamentos de rating para o Banco do Brasil, que analisa

a classificacdo de rating dada para o banco.

3.4.1.2 Fundamentos de Rating

Os fundamentos de rating estdo baseados nos relatérios das agéncias sobre o
Banco do Brasil, como também pelos dados do Banco Central e analise do ROA
desenvolvidos no item 5.1. A referéncia das analises estd em Moody’s (mai. 2004) e S&P
(abr. 2005).

Um dos fatores negativos de rating, de acordo com as agéncias, esta na
exposicdo direta do banco ao risco de crédito soberano na forma de titulos e valores
mobiliarios. Os ratings do Banco do Brasil incorporam a exposi¢do do banco ao risco de
crédito soberano, que é mais alta que a média, em razdo do grande volume de titulos do
mercado aberto e do setor publico em sua carteira, que, segundo a S&P, tal exposicdo
atingiu cerca 4,9 vezes seu patrim6nio em dezembro de 2004. O grande volume de titulos
do governo é parcialmente explicado pelos processos de reestruturacdo sofridos pelo
Banco do Brasil no passado, a partir dos quais o banco recebeu titulos do governo federal

como forma de pagamento.

De acordo com a S&P acrescentam-se aos fatores negativos os elevados riscos
econdmicos inerentes a inddstria bancéria brasileira, bem como a fraca qualidade intrinseca
da base de capital do banco, embora que estes fatores estdo melhorando de forma
consistente. A base de capital continua representando um fator negativo para o rating do
Banco do Brasil, pois sua base de ativos apresenta um elevado volume de créditos fiscais

equivalentes a 60% do patriménio do banco em dezembro de 2004. O banco tem sido bem
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sucedido em seus esforgos para reduzir tais créditos, ao mesmo tempo em que a legislagao

local vem se tornando cada vez mais estrita quanto a contabilidade desse tipo de ativo.

O Banco do Brasil, segundo as agéncias, tem demonstrado qualidade de ativos
adequada e de certa forma alinhada & de seus pares no setor privado doméstico. De acordo
com a S&P, apo6s a Ultima reestruturagdo sofrida em 2001, o banco vem mantendo
indicadores de qualidade de crédito em niveis bons para os padrbes locais, apresentando
um indice de empréstimos problematicos créditos classificados entre E e H, de acordo com
a classificacdo da Standard & Poor’s, em relagdo ao total de empréstimos de 5,1% em
dezembro de 2004.

De acordo com a Moody’s as despesas operacionais com funcionarios equivale
a 40% do custo operacional, considerado elevado em comparacdo a outros do setor. Este
custo reporta-se para a rentabilidade, sendo que o ROA em dezembro de 2004 foi de
0,67% ficando em oitavo lugar no ranking dos dez maiores bancos do sistema financeiro.
No gréafico 8 observa-se a evolucdo dos ROA de dezembro de 2002 a dezembro de 2004 do
primeiro colocado no ranking do ROA em dezembro de 2004, o Banco Ital comparando
com o Banco do Brasil, de acordo com a tabela 13 do item 3.1 (dados do Banco Central e
analise do ROA), onde observa-se o desempenho do Banco do Brasil em relacédo ao Itat do

ganho percentual em relag&o ao o ativo total:
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GRAFICO 8: Comparacio do ROA entre Itali e Banco do Brasil de Dezembro de 2002 a Dezembro de 2004.
Fonte: A autora.

As agéncias destacam como fatores positivos que sustentam os ratings o firme

compromisso e suporte demonstrado pelo governo brasileiro; a competitividade do Banco
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do Brasil nas operacGes relacionadas ao setor privado, enquanto o banco mantém sua

missdo publica; bem como a forca de sua marca e sua ampla rede de agéncias.

Segundo as agéncias, o firme comprometimento do governo brasileiro com o
Banco do Brasil, e 0 suporte por ele oferecido ao banco em anos recentes, constituem um
dos principais pilares de sustentacdo do rating. O Banco do Brasil € o maior banco
brasileiro, com amplo acesso a linhas de funding estaveis e de custo relativamente baixo
por intermédio de sua extensa rede de distribuicdo de cerca de 3.700 agéncias. O papel
desempenhado pelo banco no setor privado envolve a oferta de acesso bancario em areas

remotas do pais e de servicos especializados para o setor agricola.

Os resultados referente os ativos do Banco do Brasil, sendo o maior banco
brasileiro é expresso no grafico 5 comparando com o Bancos Itad, o quarto no ranking de
maior banco e primeiro no ROA, com dados semestrais de dezembro de 2002 a dezembro
de 2004.
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GRAFICO 9: Evolugéo dos Ativos dos Bancos Itali e Banco do Brasil de Dezembro de 2002 a Dezembro de
2004 em Reais.
Fonte: Adaptado de Banco Central (2005).

Através do exposto, a perspectiva do rating de crédito para o Banco do Brasil
reflete aquela atribuida ao rating de crédito soberano do Brasil. A Moody’s acrescenta a
questdo da privatizacdo é importante para maximizar os lucros, mas vé como um evento

distante, pelo governo ndo querer perder a facilidade de acesso ao banco.
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4 CONCLUSOES

Abordou-se ao longo deste trabalho monogréfico a metodologia utilizada pelas
agéncias de rating para classificar as instituicdes financeiras bancérias, especificamente o0s
bancos comerciais, analisando os relatorios dos ratings de crédito de acordo com as

agéncias Moody’s e Standard & Poor’s.

As instituicdes financeiras bancarias, especificamente os bancos comercialis,
estdo inseridas no sistema financeiro como intermediarios financeiros onde cumprem este
papel, canalizando fundos dos ofertadores de recursos que encontram-se em superavit, para
0s tomadores de recursos que encontram-se em déficit. Esta intermediacdo justifica-se pelo
baixo custo de transacdo, onde destaca-se as vantagens de economias de escala, que é a
reducdo dos custos de transacdo & medida que aumenta o volume das transacOes; e pela
vantagem de minimizar ou até eliminar a informacéo assimétrica, que é o conhecimento
desigual que uma das partes tem em relacdo a outra, resultando em problemas de selecéo
adversa e risco moral.

Os bancos comerciais ocupam o centro dos sistemas monetarios modernos, e
tém a peculiaridade de ter como passivo a moeda como meio de pagamento, sendo que um
dos importantes servicos prestados é a provisdo da liquidez. Pelas suas caracteristicas
especiais, justifica-se a importancia da regulacdo e fiscalizagdo bancéria, feita através do
Conselho Monetério Nacional e pelo Banco Central. Sua gestdo compreende elementos de
minimizacdo de custos ou maximizacdo de lucros na busca de maior taxa de retorno
possivel, justificando-se a necessidade ter uma boa administracédo e gestéo.

O risco esta presente no mercado financeiro como um todo, assim abordou-se
seu conceito, como administra-lo; e os tipos de risco inerentes ao mercado financeiro sendo
eles os exogenos e enddgenos; diversificaveis e ndo-diversificaveis; e riscos mais
especificos dos mercados emergentes, citando o risco soberano e o risco-pais.

Como para o mercado financeiro é tdo importante a administracdo do risco,
foram criadas as agéncias de rating, para medir a probabilidade de default de um
investimento. Assim, abordou-se primeiramente o conceito de rating. Em seguida
apresentou-se a importancia das agéncias de rating para o investidor visando atenuar 0s
problemas de assimetria de informacdo e a discussdo acerca da regulagéo e fiscalizag&o.

Delineou-se também sobre as agéncias de rating sediadas no Brasil.
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Para a classificagdo de rating das instituicGes bancéarias as agéncias utilizam
metodologias por elas desenvolvidas, sendo que neste trabalho abordou-se a metodologia
de duas agéncias, da Moody’s e da Standard & Poor’s, sendo elas as maiores e mais
antigas e de renome internacional. A apresentacdo das metodologias consistiu no processo
de anélise de crédito bancério utilizado por estas agéncias, onde delineou-se sobre os
fatores qualitativos e quantitativos de rating.

Na metodologia da agéncia Moody’s delineou-se sobre seus critérios de
avaliacdo, apresentando os sete pilares de analise dos bancos, sendo eles o ambiente
operacional; valor de franchise; propriedade e administracdo; capacidade de obter
rendimentos; perfil dos riscos; analise do capital econdémico; e prioridades e estratégias da
gestéo.

Apresentou-se a metodologia da agéncia Standard & Poor’s delineando sobre
seus critérios de avaliacdo, onde descreve-se as questdes qualitativas para os bancos da
América Latina; como atribui-se ratings a bancos; e o perfil da metodologia de anélise de
ratings de bancos.

Como a classificacdo de rating é expressa através de simbolos que diferem
entre as agéncias, assim, apresentou-se as escalas rating sendo Escala Global moeda
Estrangeira e Local e Escala Nacional, subdividindo-se em curto e longo prazos, sendo que
a Moody’s avalia também o rating de solidez financeira. Finalizou-se com o processo de

rating das agéncias Moody’s e Standard & Poor’s.

Os bancos selecionados para a analise de rating de crédito foram o Banco Itad,
0 Banco Santander e o Banco do Brasil. A escolha deu-se pelos trés bancos serem
analisados pelas duas agéncias, Moody’s e Standard & Poor’s; pelas diferencas, sendo o
Itall um banco brasileiro com insercdo internacional, 0 Santander um banco internacional
com insercdo nacional, e o Banco do Brasil um banco publico do sistema financeiro
nacional brasileiro; e pelas identidades de serem bancos comerciais com defini¢cGes de

escala de rating semelhantes mas fundamentos distintos.

Antes analisar rating de crédito dos bancos selecionados, apresentou-se alguns
dados relevantes para esta andlise, obtidos através do Banco Central como também o indice
ROA (Retorno sobre o Ativo Total). Os dados do Banco Central enfatizados foram o ativo
total e o lucro liquido dos dez maiores bancos do sistema financeiro, necessarios para

calcular o indicador de rentabilidade sobre o ativo, 0 ROA.
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Com os dados obtidos através do Banco Central calculou-se do ROA, que
exprime o ganho percentual gerado pelos ativos do banco, calculado dividindo-se o lucro
liquido do periodo pelo ativo total, no final do periodo, onde observou-se nos resultados
obtidos gue o banco necessariamente ndo precisa ser grande para ser forte, pois analisa-se

rating de solidez financeira, enfatizando a importancia do indice.

Apds, deu-se inicio a andlise de rating de crédito dos bancos selecionados
separadamente, sendo na ordem o Banco Itau, o Banco Santander e Banco do Brasil,
apresentando primeiramente o histérico do banco; em seguida a analise detalhada,
delineando e comparando as escalas de rating de acordo com as agéncias Moody’s e
Standard & Poor’s, finalizando com o desenvolvimento fundamentos de rating de acordo

com as agéncias e os dados do Banco Central e anélise do ROA.

Através dos fundamentos de rating pdde-se analisar os principais fatores de
rating dos bancos selecionados, sendo os fatores positivos e negativos. Delineou-se assim
os fundamentos sobre a posicdo de negocio do banco; estratégias; a rentabilidade e como
esta amparada; a exposicdo ao risco-pais e ao risco soberano; a qualidade dos ativos; a
qualidade dos empréstimos; e apresentou-se dados do Banco Central com graficos de lucro

liquido e do ativo total, como também a analise do ROA.

Por conseguinte, como o objetivo foi o de analisar a metodologia utilizada
pelas agéncias de rating Moody’s e Standard & Poor’s para classificar as instituicdes
financeiras, especificamente os bancos comerciais, conclui-se a extrema importancia dos
ratings de crédito emitidos pelas agéncias de rating como probabilidade de retorno de um
investimento. Através dos fundamentos da andlise de rating de crédito dos bancos
selecionados observou-se a amplitude de fatores qualitativos e quantitativos que a analise

engloba, sendo de fundamental importancia para a tomada de decisdo do investimento.

Para uma andlise quanto a qualidade crediticia de uma instituicdo financeira,
recomenda-se ao analista de investimentos, sendo ele o assessor econdmico ou o0 proprio
investidor, observar ndo somente a classificacdo de rating com suas devidas definicdes,
mas também analisar os relatérios emitidos pelas agéncias de rating, onde encontrara 0s
fundamentos da andlise crediticia do banco. Torna-se necessario também utilizar-se as
técnicas econdmicas no &mbito da analise de investimentos, ndo utilizando assim somente
os relatdrios emitidos pelas agéncias de rating, visando uma analise completa quanto a

opinido de determinado investimento.
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