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I — Introdugao

O debate em torno do rating tem re-
cebido, no Brasil, cada vez mais atencdo
de investidores, analistas financeiros e, tam-
bém, do publico em geral. A utilizagdo do
rating por parte dos market players (tais
como investidores, Bancos e analistas) é
razoavelmente rotineira, ja que o utilizam,
diariamente, como instrumento de trabalho.
Porém, o atual interesse do publico brasi-
leiro em geral parece ter se originado, em
grande parte, das criticas as agéncias de
classificagdo, que em periodos recentes
deram “notas” ou “classificagdes” baixas
para o Brasil, principalmente em razéo do
impacto que a crise argentina de 2001 tra-
ria ao desempenho da economia brasileira.
Sem entrar no mérito de uma discussio so-
bre os motivos € consideragdes que leva-
ram & redugéo da classificagdo do Pais em
tal periodo, ndo se pode negar que o termo
rating passou a ter maior destaque, princi-
palmente no que se refere & sua influéncia
— direta ou indireta— no desenvolvimen-
to de atividades econdmicas.

Ora, ao se considerar o inicio de um
investimento ou de uma atividade econd-
mica, uma série de andlises e decisGes sdo
feitas com o objetivo de determinar as ca-
racteristicas necessdrias, ou minimas, para

que tal investimento ou atividade seja con-
siderado desejdvel e atrativo para aquele
que ird promové-lo (o investidor). Indepen-
dentemente de sua modalidade (investimen-
to direto, no mercado de agdes, instalagdo
de uma subsididria em outro pais, financia-
mento etc.), 0 processo decisério de um
investimento envolve um grande niimero de
ponderagdes que variam desde o tempo
necessdrio para recuperar o investimento
feito e o inicio de obtengdo de lucros, a
obstdculos culturais que poderdo ser enfren-
tados por investidores em outros paises.
Outros elementos de consideragdo podem,
ainda, ser elencados, tais como cronogra-
mas de implementagdo a serem cumpridos;
custos inerentes a concretizagio do proje-
to; existéncia de fundos préprios ou possi-
bilidade de obtengédo de financiamentos de
terceiros; riscos legais (tais como questdes
de ordem tributdria, trabalhista e ambiental
que decorram da realizagdo do investimen-
to); planos de contingéncia; garantias; am-
biente regulatdrio do local em que a ativi-
dade serd realizada; forma de operacionali-
zagido do projeto; impactos para a imagem
do investidor; riscos comerciais ou ineren-
tes ao negécio em que se traduz o investi-
mento. Dependendo das circunstincias es-
pecificas, os fatores acima referidos e mes-
mo outros, podem trazer um énus maior ou
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menor para o sucesso do projeto, influindo
diretamente na possibilidade de o mesmo
ser realizado ou nio.

Mais especificamente em relagdo a
investimentos realizados em outros paises
— o0s cross-border investments —, podem
ser citados, ainda, dois elementos de con-
sideragdo: risco-politico (golpes militares
no pais em que o investimento € feito; ex-
propriagdo de bens e instalagdes pelo go-
verno local; impossibilidade de remessa de
lucros para o pais do investidor etc.) e ris-
co-pais (considerado aqui o risco oriundo
das caracteristicas do pais em si, como sua
infra-estrutura, ambiente econdmico e mer-
cado consumidor).

A determinagao do risco-politico e do
risco-pafs, bem como seu grau de influén-
ciaem relagdo a um projeto, corresponde a
um dos principais desafios enfrentados por
investidores em operagdes a serem desen-
volvidas (total ou parcialmente) no exterior.
A identificagao de tais riscos € crucial, ja
que sua ocorréncia representa uma ameaca
ao projeto e, dependendo de suas propor-
¢Oes, pode resultar na perda da totalidade
do investimento, além de possiveis prejui-
zos adicionais.

As anilises e estudos necessdrios para
avaliar o risco-pais e quais riscos-politicos
afetam um investimento consomem tempo
e requerem conhecimento profundo de vé-
rios aspectos do pafs receptor do investi-
mento, quais sejam, sua histdria, geogra-
fia, ambiente politico (no pais receptor e
em sua regido no planeta), atividades dos
setores econdmicos (industria, agropecud-
ria, tecnologia etc.), recursos (naturais e
outros), cultura, mercado consumidor, po-
litica de exportacdo e outros. Também im-
porta conhecer os organismos multilaterais
de que o pafs receptor do investimento faca
parte (como a Organizagdo das Nagdes
Unidas, a Organizagdo Mundial do Comér-
cio etc.) e se suas regras ou principios sdo
efetivamente observados; conhecer os tra-
tados internacionais de que o pais seja sig-
natdrio e assim por diante. Desse modo, a
andlise da situagdo geopolitica de paises

localizados no Oriente Médio ndo poderia
deixar de considerar certas disputas exis-
tentes nessa regifio; a probabilidade de ter-
remotos e conseqiientes custos para prote-
ger instalagdes industriais desse fendmeno
natural ndo podem ser ignorados no Japdo;
o fato do Brasil ter declarado, no passado,
moratéria de sua divida externa ndo passa
despercebido aos investidores internacio-
nais; conflitos existentes no continente afri-
cano representam uma preocupagio para
investidores. Mesmo paises geralmente fi-
dos como lugares seguros para investimen-
tos podem vir a enfrentar problemas para
atrai-los ou manté-los em determinadas 4reas
da economia: atividades terroristas passa-
ram a ser vistas sob uma nova perspectiva,
principalmente nos Estados Unidos apds os
ataques de 11 de setembro de 2001 (aero-
naves civis direcionadas contra edificios
do World Trade Center na cidade de Nova
York e contra o Pentdgono, na capital ame-
ricana), criando mais preocupagdes em di-
versas atividades, como aviagdo civil e se-
guros. Isso também pode ser verificado em
relagdo a Europa, ainda mais apés os aten-
tados a bomba ocorridos em Madri, em 11
de margo de 2004 (explosdes ocorridas em
estagdes de trem), gerando cada vez mais
preocupagdes quanto a seguranga, meios de
transporte e correspondentes seguros.

Nio s6 uma mera andlise inicial serd
suficiente em determinadas situagdes. De-
pendendo das circunstincias, serd recomen-
davel monitorar os elementos que possam
influenciar o sucesso do investimento e,
mesmo apds seu término, a andlise de um
risco pode vir a ser de importéncia para os
investidores: a repatriacdo de um investi-
mento ou distribui¢do de bens restantes a
sécios de uma joint-venture podem ser afe-
tados por impossibilidade de conversdo e
remessa de moeda, por exemplo.

Este artigo pretende discorrer sobre o
papel e influéncia que ratings a respeito de
um investimento (principalmente cross-
border) ou de um pais em que se objetive
localizar um projeto podem ter no proces-
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s0 decisdrio sobre investir ou ndo em de-
terminada atividade num dado pafs.’

IT — Agéncias de classificagio
(“rating agencies”)’

As agéncias de classificagdo (as rating
agencies oucredit rating agencies) sdo ins-
tituicbes que proporcionam uma grande
variedade de servigos a investidores, Ban-
cos € outras entidades, servigos esses que
consistem, principalmente, no fornecimen-
to de opinides abalizadas quanto as carac-
terfsticas de um investimento, de um pais
ou de outro elemento por elas analisado.
Assim, uma das principais atividades das
rating agencies € proporcionar, ao investi-
dor e a outros interessados, uma anilise e
opinido a respeito, por exemplo, de um pro-
jeto (apontando os itens que possam con-
tribuir para seu sucesso ou fracasso); quais
paises apresentam riscos maiores para de-
senvolvimento satisfatério de uma opera-
¢do etc. Numa analogia singela, pode-se
dizer que revistas especializadas em auto-
méveis prestam servigo semelhante aquele
da agéncia de classificacio. Tais publica-
¢Oes analisam as diversas caracteristicas de
um carro, tais como rendimento e poténcia
do motor, consumo de combustivel, estabi-
lidade, conforto, tecnologia, desempenho
dos freios e assim por diante para, ao final,
chegar-se a uma opinido sobre as princi-
pais qualidades, vantagens e desvantagens
do carro. Vale ressaltar que a atividade das
agéncias de classificagdo pode ser feita a
partir da anélise de dados de conhecimento
publico (principalmente no caso de anilise
do risco-pafs’ ), ou através de dados forne-
cidos pelas partes envolvidas em um finan-
ciamento ou pela empresa que deseja ter

1. E importante notar que risco-politico e ris-
co-pais no se confundem.

2. Como exemplos de rating agencies podem
ser citadas Moody'’s Investor Services, Standard and
Poor’s e Fitch Ratings.

3. Por exemplo, a noticia de que determinado
pafs decretard a moratéria de sua divida externa terd,
como provével conseqiiéncia, a imediata redugio de
seu rating.

seu rating analisado e informado ao mer-
cado.

A contratagdo dos servigos de uma
rating agency ou de outra institui¢io que
fornega informagdes e servigos similares
pode ser extremamente recomendavel, prin-
cipalmente nos casos de investimentos de
grande monta ou de alta complexidade. Hd
um custo envolvido na obteng&o dos servi-
¢os de uma agéncia de classificagio e in-
correr em tal custo pode ndo ser factivel
toda vez que um investidor considere um
projeto. Desta forma, informages tornadas
publicas por certas agéncias classificatérias,
entidades financeiras ou por associagdes
comerciais podem constituir uma alternati-
va aos servicos prestados por uma rating
agency. Além disso, estudos feitos interna-
mente pelo préprio investidor sdo impor-
tantes. Um Banco, por exemplo, niio neces-
sariamente contratard os servigos de uma
agéncia de classificagdo para analisar e for-
necer opinido a respeito de todos os con-
tratos de financiamento por ele promovi-
dos. Porém, Bancos costumam apresentar
sistemas internos de classificagdo das ope-
ragOes de que participa de forma ndo-even-
tual, baseados em fatores relacionados ndo
somente a risco-pafs e a risco-politico, mas
também a riscos representados pela cate-
goria de cliente (cabendo, aqui, mais um
sistema de classificagao prépria, no senti-
do de saber qual a qualidade ou o crédito
de um determinado cliente), outras pessoas
envolvidas na transagao (garantidores, por
exemplo), capacidade da atividade econd-
mica desenvolvida pelo tomador do em-
préstimo gerar lucros suficientes para pa-
gar suas dividas junto ao Banco etc.

Ainda nesse sentido, é interessante
observar que grandes corporagdes — prin-
cipalmente institui¢Ges financeiras — ge-
ralmente estabelecem uma lista de paises
com 0s quais, ou nos quais, devem ser evi-
tados investimentos e operagdes. Tais lis-
tas podem indicar paises considerados de
alto risco para o sucesso de um investimento
e paises ou regides em relagdo aos quais o
governo do pafs de origem da institui¢io
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financeira (ou de sua matriz) tenha deter-
minado ou recomendado a ndo realizagio
de negécios pelos mais variados motivos
como, por exemplo, embargos econdmicos.

Ainda que sem qualquer pretensdo
maior, mesmo que um investidor nao con-
trate os servicos de uma rating agency ou
nao procure outras fontes de informagoes a
respeito de um pais, as consideragdes sin-
gelas contidas neste artigo podem auxiliar
a compreensao de certos riscos existentes
em projetos a serem desenvolvidos no ex-
terior. E o caso, por exemplo, das alternati-
vas que seriio apresentadas para melhorar
a classificagiio (ou rating) de um investi-
mento — mesmo ndo contratando os servi-
¢os de uma agéncia de classificagdo, um
investidor pode adotar tdticas para aumen-
tar a seguranga (ou diminuir o risco) de seu
investimento, tdticas que trariam, como
possivel conseqii€ncia, a melhora do rating
desse projeto (se fosse feito seu rating).

IIT — Risco-Pais (“Country Risk”)

O trabalho para se chegar a determi-
nagdo de um “risco-pais” pode ter diferen-
tes aspectos, razdo pela qual € importante
atentar, em cada estudo a respeito, aos ele-
mentos objeto de anilise. Além disso, €
preciso considerar que o conceito de risco-
pais é, por vezes, confundido com o con-
ceito de risco-soberano (sovereign risk).

A diferenca entre risco-pais e risco-
soberano estd, basicamente, em ser, este
dltimo, mais diretamente relacionado ao
risco existente em operagdes que envolvam
a participagao do governo do pais em que €
realizado o investimento, participando tal
governo como garantidor de uma operagio,
ou como devedor de um empréstimo. O ris-
co-soberano abrangeria, assim, tanto a ca-
pacidade de um governo pagar sua divida
como sua intengao de realizar tal pagamen-
to. Por sua vez, o risco-pais estd direcio-
nado a uma vis#o mais abrangente do pais
que receberd o investimento, fazendo-se
uma andlise do ambiente (politico, econd-
mico, legal, social) no qual o investidor

alocard recursos financeiros e/ou outros,
como tecnologia, know-how etc. Muitas
vezes, 0s conceitos de risco-pais e risco-
soberano sao utilizados como sindnimos,
pois ndo seria de se surpreender que 0s ris-
cos-pais e soberano acabassem sendo
iguais em relagdo a um mesmo pais.*

4. “In its broadest sense, country risk can be
defined as potential financial losses due to problems
arising from macro-economic and/or political events
in a country (...). The risks for bank loans to govern-
ments or for loans with a government guarantee are
straightforward. There the analysis can be called sov-
ereign risk analysis and is the risk that the govern-
ment at some stage will be either unable or unwill-
ing to meet its obligations. By definition the servic-
ing of these loans is not linked to the performance of
any particular project or enterprise and therefore there
are only two questions: firstly, whether the govern-
ment has the foreign exchange to pay, and secondly,
whether it is willing to do so.

“Loans either to financial or industrial enter-
prises which are not guaranteed by the government
can usefully be seen as subject to three levels of risk.
At the micro level there is the creditworthiness of
the enterprise itself in terms of its management and
commercial viability. At the middle level there is the
risk associated with the industry. For example, an
investment or a loan to a copper mine in Africa is
subject to the risk that the industry will change dra-
matically making the project unviable. Neither of
these are the concern of the country risk analyst.

“Then at the country level there are essentially
two types of risk. One is in effect identical to the
sovereign risk described above and is usually called
transfer risk. This is the possibility that even though
the project is generating a cash flow in local cur-
rency, which is sufficient to meet obligations, the
government does not have the foreign exchange avail-
able to make the foreign currency remittance for ser-
vicing the debt. In practice this risk can normally be
analyzed in exactly the same way as sovereign risk
provided that a non-financial concern is involved.
Sovereign risk analysis is therefore identical to trans-
fer risk analysis. In the case of a financial institution
obligations may sometimes be met even while the
government is rescheduling its own debts, but this
usually depends on there being an independent source
of foreign exchange.

“The other form of country risk affecting loans
or investments in countries in the private sector is
much broader (...). This is the risk of countrywide
factors, economic or political, affecting the credit-
worthiness of the borrower. The most important risks
are as follows: major devaluation; major recession;
major shift in economic policy e.g. reduction of trade
barriers or change in energy pricing; civil unrest;
discrimination against foreign companies.
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Muitas vezes € importante determinar
os aspectos que sejam relevantes cobrir ao
determinar o risco-pais. Dentre outros ele-
mentos que podem ser levados em consi-
deracgdo nessas andlises, citam-se 0s seguin-
tes: situacéo das institui¢Bes politicas; trans-
paréncia do objetivo e das decisdes refe-
rentes a politica econdmica; organizagao e
seriedade das institui¢des juridicas; possi-
bilidade de utilizagdo de métodos alternati-
vos de solugdo de disputas,’ estrutura e qua-
lidade do mercado financeiro e de capitais;
politicas de protecionismo que possam exis-
tir em relag#o a indiistrias nacionais de de-
terminado setor; atividades regulatérias
exercidas por institui¢bes governamentais;
crescimento econdmico, distribuigéo de ren-
da e despesas governamentais; politicas de
cAmbio; reservas monetarias; mercados co-
muns dos quais o pafs participe etc.

Como exemplo, transcrevemos abai-
X0 o risco-politico de alguns paises, con-
forme considerado pela OECD (The Orga-

“Some of these are mainly economic factors,
others mainly political. For banks these aspects of
country risk may be less significant than the sover-
cign/transfer risks discussed above. Banks' private
sector portfolios can obviously be badly affected but
in most developing countries these tend to be lim-
ited. In some countries where they have been sig-
nificant the government has acknowledged respon-
sibility for these debts. Nevertheless, if the bank op-
erates a local branch, generalized country risk is
clearly important.

“For multinational companies, however, these
aspects of country risk are crucial. Transfer risk is
important since it affects the remittance of profits.
However, very often companies have a long time
horizon and they can wait if the country is going
through a difficult patch. But changes in economic
and political conditions can, temporarily or perma-
nently, eliminate profits or bring large losses. Since
investments in developing countries are frequently
especially difficult and costly to terminate, general-
ized country risk advice is critical both before an
investment is made and during operations” (John
Calverley, Country Risk Analysis, pp. 3-4).

5. Um dos métodos de solugdo alternativa de
disputas € a arbitragem. Além da possibilidade de uti-
lizagdo do instituto da arbitragem no 4mbito domésti-
co, mostra-se relevante a possibilidade de execugio,
no Pais, de sentengas arbitrais proferidas no exterior.

nization for Economic Cooperation and
Development), em 24.10.2003:°

Argentina — 7 | Equador — 7 Paraguai - 7
Bolivia-7 |Hong Kong -2 |Peru-5

Brasil - 6 india - 3 Ruissia — 4

Chile — 2 Iraque — 7 Africa do Sul - 3
China - 2 México - 3 Uruguai — 6
Cuba -7 Nepal - 7 Venezuela - 7

Determinar o risco-pais pode ser um
ponto de partida para analisar o nivel de
risco inerente a um projeto, ji que as ca-
racteristicas do pafs em que serd localiza-
do tende a influenciar o nivel de seguranca
do projeto em si.

Por outro lado, o grau de influéncia
do rating do pais em que o investimento ou
projeto especifico serd realizado pode so-
frer alteragdes (melhora ou piora) depen-
dendo das circunstincias que envolvem o
projeto, ou a forma como o mesmo € estru-
turado. Dentre outras dessas circunstancias,
podem ser citadas a quantidade e a quali-
dade de negdcios e bens que um devedor
possui espalhados pelo mundo (e que pos-
sam ser dados em garantia); se a matriz da
empresa candidata a tomar um empréstimo
estd localizada em pais diferente daquele
para o qual ser4 direcionado o investimen-
to, e medidas adotadas para a melhora do
rating de um projeto — tal € o caso, por
exemplo, dos investimentos cobertos por
seguros de risco-politico, como aqueles
disponibilizados pela MIGA (Multilateral
Investment Guarantee Agency) e pela ame-
ricana OPIC (Overseas Private Investment
Corporation).

Condigoes de infra-estrutura e do mer-
cado consumidor também precisam ser con-
sideradas a fim de ser determinado o grau
de probabilidade de retorno satisfatério do
investimento. Um empréstimo a empresa
que consuma altas quantidades de energia,

6. Website da OECD, em 28.10.2003, <http:#/
www.oecd.org/dataoecd/47/29/3782900.pdf>.
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por exemplo, pode ter seu custo alterado
em razdo do risco oriundo do fato de tal
empresa estar localizada em pais com defi-
ciéncias, ou ndo, em sua estrutura de gera-
¢do e distribui¢do de energia elétrica.”

O objetivo da andlise de um risco-pafs
consiste, portanto, em obter uma opinido
sobre se determinado investimento encon-
trard um ambiente favordvel para seu su-
cesso. Em outras palavras, se determinado
pais representa um lugar seguro para se in-
vestir ou financiar um projeto.

IV — Valor de um “‘rating”

Uma classificag@o (ou rating) satisfa-
tério para um projeto especifico — projeto
em relacdo ao qual serdo emitidos, por
exemplo, instrumentos de divida ou do qual
pretende-se sejam originados recursos para
pagamento de empréstimos — aumenta a
probabilidade desse projeto ser considera-
do elegivel como objeto de investimento
por pessoas (juridicas ou fisicas) que te-
nham recursos disponiveis para aplicagio.
Essa mesma consideragao pode ser utiliza-
da em relagfo ao risco-pais: o melhor rating
do pafs “A” torna-o mais atrativo para in-
vestimentos do que o pais “B”, que tenha
recebido um rating pior (lembrando-se,
sempre, que o rating de um pais influencia
o rating do projeto em si). Desta forma, a
classificagdo de risco de um pais impacta
nos custos de uma transag#o ou investimen-
to a ser nele realizado.?

7. Ndo podem ser desconsideradas, por exem-
plo, crises energéticas como a ocorrida no Brasil, em
2001, ameagando o funcionamento ideal de diver-
sos setores da economia.

8. Cada agéncia de crédito possui seu préprio
sistemna de classificagdo e consideragdo de cada tipo
de risco. Um dos métodos utilizados para expressar
as opinides de uma rating agency vale-se da combi-
nagdo de letras: AAA ou C, por exemplo. Apesar de
mais de uma agéncia de classificagio poder utilizar
um mesmo sistema de “notas” (como a utilizagio de
letras), o significado de tais resultados pode demons-
trar diferentes conclusdes em relagdo a um mesmo
risco ou investimento. O fato de duas agéncias de

O rating consiste, basicamente, em
uma epinido abalizada a respeito de um de-
terminado assunto.® Ou seja, o rating apre-
sentado ndo pode ser considerado o resul-
tado de uma férmula matemitica especifi-
ca e absoluta; hd uma grande discrigéo ou
subjetividade dos analistas na consideraggo
e apresentacao dos resultados de seus estu-
dos. Por esta razdo, ao analisar as conclu-
sdes das agéncias de rating ou de estudos
realizados por equipes préprias do investi-
dor, é de suma importincia verificar e en-
tender a metodologia utilizada por quem as
elaborou, seu escopo na andlise e método
de notas utilizado, a fim de se entender cor-
retamente o contetido da informag@o assim
transmitida ao investidor.'” A mensagem
contida no rating atribuido a um projeto ou
a um pais deve ser clara, de modo a ser
completamente absorvida por seu destina-
tdrio. Segue, abaixo, trecho contido no web-
site da Moody’s:

“Ratings play an important role in
today’s capital markets. They help to fos-
ter the dramatic growth, the stability, and
the efficiency of international and domes-
tic markets, which now encompass more
than $80 trillion of rated bonds and other
fixed-income securities.

“The ultimate value of a rating agen-
cy’s contribution to that market efficiency
depends on its ability to provide ratings that

classificagéio conferirem a mesma nota a um projeto
(BB, por exemplo) nio significa que essas agéncias
tenham a mesma opinidio. Serd necessdrio verificar
as metodologias individuais de cada agéncia para
entender o risco que cada uma considera existir num
investimento.

H4 virias agéncias de risco no mercado, a
maioria das quais publica suas opiniGes sobre riscos
de longo prazo (long-term risk) usando as notas AAA
a C, que tém sido padrdo no mercado desde sua in-
trodugdo por John Moody, em 1909 (v. The Same
Rating from Different Agencies Only Looks the Same,
em <http://www.moodys.com/moodys/cust/static-
content/2000200000265909.asp?section=about&
topic=understanding&link=y>, em 4.4.2004).

9. O rating ndo é, nem deve ser considerado,
uma garantia das agéncias de classificagdio.

10. V., a respeito, The Same Rating..., cit. su-
pra, nota 8.
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are clear, credible, accurate risk opinions
based on a fundamental understanding of
credit risk. To provide a reliable frame of
reference for investment decisions, the agen-
cy’s ratings should offer broad coverage and
also be based on a globally consistent rating
process, supported by rating committees with
a multi-national perspective.

“When ratings meet investors’ needs
for reliable risk assessments, their value
also extends to borrowers seeking flexible,
economical funding in the capital markets,
and to intermediaries, regulators, savers,
governments, economists, the financial
media, and a host of other market partici-
pants and observers (...).”"'

Essa passagem mostra, também, a im-
portincia que um rating apresenta para a
parte que receberd o investimento (como o
mutudrio em um empréstimo bancério). Um
investimento com bom rating poderd, por
exemplo, apresentar uma taxa menor de
juros ou, entdo, tornar desnecessaria a pres-
tagdo de garantias de mesma qualidade das
que seriam solicitadas caso o rating da ope-
racdo em questdo fosse inferior. Prevalece,
assim, a mdxima de que quanto menor 0
risco de um investimento, menor seu custo.

V — Importincia do ‘“rating”
para as partes envolvidas
em um investimento

O rating de um projeto (ou do pais
onde serd desenvolvido) corresponde a um
item adicional na andlise feita por um in-
vestidor a respeito das caracteristicas da
atividade de que podera participar, princi-
palmente se esse rating for elaborado por
um terceiro, tal qual uma agéncia de classi-
ficagao (rating agency). Apesar do rating
ndo ser (e nio dever ser considerado) uma
garantia, ele apresenta um conjunto de im-

11. Website da Moody’s (28.12.2003), The
Truth About Credit Ratings, em <http://
www.moodys.com/moodys/cust/staticcontent/
2000200000265984.asp?section=about&topic
=understanding&link=y>.

portantes informagdes e opinides que po-
dem ser utilizadas no processo decisério de
um investimento. Um Banco, por exemplo,
dependendo de seu perfil de atuagao (mais
ou menos arrojado) provavelmente serd
mais favordvel ao financiamento de proje-
tos em paises que tenham recebido classi-
ficagdo satisfatéria por uma agéncia de
rating de renome do que num pais que te-
nha recebido uma classificagdo pior. Uma
classificagdo baixa ndo significa, porém, o
impedimento do investimento. Tudo depen-
derd do nivel de risco que um investidor
esteja disposto a assumir (conforme men-
cionado, niio pode ser esquecida a mdxima
de que quanto maior o risco, maior a previ-
sdo de retorno).

O rating também € importante se con-
siderada a perspectiva do devedor. Toman-
do-se o caso de um empréstimo como base,
uma boa classificagdo aumenta a probabi-
lidade de aprovacio do financiamento de-
sejado, aumentando também a margem de
negociacido dos termos do respectivo con-
trato (um Banco, por exemplo, pode consi-
derar desnecessdrio exigir linguagem mais
restritiva num contrato ligado a um finan-
ciamento de rating alto, diferentemente da
que seria utilizada em contratos relaciona-
dos a financiamentos com baixa classifica-
¢io). O tomador de recursos poderd, inclu-
sive, adaptar a estrutura originalmente pre-
tendida para um financiamento com o es-
copo de atingir um rating (ou nivel de ris-
co) considerado aceitdvel para aquele que
disponibilizar4 os recursos financeiros.

Além da necessidade de determinag@o
do rating de um investimento por iniciati-
va das partes nele envolvidas, sua obten-
ciio pode ser necessdria para atendimento
de exigéncias de ordem legal ou regulatéria.
E o caso, por exemplo, do requisito cons-
tante da Instrugiio 404, de 13.2.2004, da
Comissdo de Valores Mobiligrios (CVM)."

12. A Instrugdo CVM 404/2004, publicada no
DOU em 19.3.2004, dispde sobre o procedimento
simplificado de registro e padrdes de cldusulas e con-
digbes que devem ser adotados nas escrituras de
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Este normativo submete o deferimento do
registro de distribuigdo de debéntures pa-
dronizadas a andlise simplificada de docu-
mentos e informagdes submetidas 8 CVM,
sendo que o pedido de registro dever4 apre-
sentar, dentre outros documentos, “relaté-
rio elaborado por agéncia classificadora de
risco em funcionamento no Pais”."* Enten-
de-se que o objetivo da CVM, ao fazer tal
exigéncia, é o de obter opinido abalizada
de um terceiro (agéncia de risco) sobre a
qualidade do investimento representado
pelas debéntures submetidas a registro, bem
como fazer com que prevalecam o interes-
se publico, adequada informacdo e prote-
¢do ao investidor (caput do art. 3% da Ins-
trugdo CVM 404/2004).

O rating de um projeto combina a ana-
lise de vérios elementos como, por exem-
plo, risco de crédito, risco-pais, risco-so-
berano e risco-politico. Também engloba-
rd aspectos relacionados as partes envolvi-
das no projeto e as caracteristicas e circuns-
tdncias em que as atividades que dardo ori-
gem aos lucros do investimento serdo rea-
lizadas (no caso de emissdo de papéis no
mercado internacional, por exemplo, sdo
pontos importantes saber qual a empresa
emissora, suas principais atividades, se tais
atividades podem ser exercidas de modo
consistente até a data de vencimento dos
titulos, quem controla a emissora, qual a
influéncia do governo local em relacédo a
emissora e suas atividades, qualidade de
seus dados financeiros etc.). Conseqiiente-
mente, o risco do projeto pode variar se 0s
riscos relacionados a ele forem alterados
no inicio ou durante o prazo do investimen-
to (conforme referido, riscos-politicos po-
dem variar no correr do tempo; da mesma
forma, riscos de crédito podem sofrer mo-
dificagbes em razio de outros fatores).

A possibilidade dos ratings serem al-
terados traz consigo duas importantes con-

emissdo de debéntures destinadas a negociagdo em
segmento especial de Bolsas de Valores ou entida-
des do mercado de balcdo organizado.

13. Instrugio CVM 404/2004, art. 3% 11, b.

sideragbes: (i) alteracdo do rating de um
projeto através de suas especificidades (mi-
tigagdo do risco através da estrutura do in-
vestimento), aumentando suas chances de
ser elegivel como receptor de fundos, e (ii)
monitoramento do rating durante o prazo
do projeto.

A) Mitigagdo do risco através
da estrutura do investimento

Para determinar as alternativas de re-
dug#o de riscos que influenciam um inves-
timento, deve ser considerada a estrutura
deste e os riscos geradores de maior preo-
cupagio. No caso de projeto altamente in-
fluenciado por risco-politico, por exemplo,
uma série de recursos pode ser usada na
tentativa de mitigi-lo para, conseqiiente-
mente, ter a chance de melhorar o rating
do investimento.

Primeiramente, os riscos-politicos que
influenciam o rating de um projeto podem
ser reduzidos, com a conseqiiente melhora
de sua classificagdo, se os pagamentos ou
retornos devidos ao investidor estrangeiro
forem menos afetados pela existéncia de
fronteiras. Assim, estruturar o projeto de
tal forma que o pagamento a ser feito ao
investidor se dé a partir de seu préprio pais
de origem ou, entdo, a partir de paises que
ndo costumam criar barreiras a transferén-
cia de fundos ao credor, sdo possiveis al-
ternativas, assim como contratar o paga-
mento através de cartas de crédito (letter
of credits'*). Instrumentos de garantia emi-
tidos por entidades localizadas no mesmo
pais de origem do investidor (ou, como ji
mencionado, em paises que ndo apresen-
tam obstdculos significantes a transferén-
cia de fundos ao investidor) podem ser uti-

14. A UCP 500 dispGe, em seu art. 2% serem
as cartas de crédito (dentre outras caracteristicas) um
acordo pelo qual o Banco emitente, agindo a pedido
e de acordo com instrugdes do tomador (ou em seu
préprio interesse), obriga-se a efetuar um pagamen-
to ao beneficidrio (ou 4 ordem desse beneficidrio),
ou obriga-se a aceitar e pagar saques emitidos pelo
beneficidrio.
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lizados na estrutura de uma operagao —
uma das garantias que podem ser conside-
radas € aquela emitida pela “empresa-mie”
ou controladora, a fim de garantir as obri-
gacdes de sua subsididria estrangeira. A
standby letter of credit é outro instrumento
de garantia bastante utilizado em transagdes
internacionais — além da seguranca para o
credor, decorrente do fato de o pagamento
ser feito por um Banco, esse tipo de garan-
tia mitiga o receio advindo do possivel fato
de o devedor ser desconhecido ou nao pos-
suir um histérico de transagdes com o cre-
dor. Outra modalidade para redugéo de ris-
co-politico € a contratagdo de seguros que
cubram tais tipos de eventos — €& o caso
dos seguros oferecidos por OPIC, MIGA
(jd mencionados) e outras entidades, inclu-
sive institui¢des financeiras privadas. Por
fim, cabe mencionar que outras formas de
redugio de risco existem" ou podem ser
criadas com o objetivo de facilitar ou possi-
bilitar a realizagdo de um investimento. Boa
parte dessas solugdes € alcancada através
de estudos e consideragdes feitas por insti-
tuigdes financeiras (e seus advogados), tor-
nando possivel a criagio de novas alterna-
tivas de investimento e geragdo de divisas.

B) Monitoramento dos riscos

A segunda consideracdo corresponde
ao monitoramento dos riscos analisados. A
razao para esse acompanhamento reside na
possibilidade de mutagdo das condi¢bes
anteriormente existentes: riscos anteriores
podem deixar de existir ou novas ameagas
a0 sucesso de um investimento podem sur-
gir. Situagoes hd, por exemplo, em que de-
terminado fato aumenta ou diminui a pro-
babilidade de concretizagdo de certo risco,
seja este um risco-politico (como guerra
entre dois pafses) ou um risco de crédito

15. Por exemplo, a estrutura do empréstimo
sindicalizado (syndicated loan), através da qual v4-
rios Bancos contribuem para o financiamento de uma
mesma atividade, pode ser utilizada ndo somente para
a redugfio de risco-politico de um empréstimo, mas
também para a redugéo de risco de crédito envolvido.

(como o inicio de agdo judicial contra o
tomador de um empréstimo que, se decidi-
da contra ele, podera4 afetar sua capacidade
financeira e, conseqiientemente, sua habi-
lidade em pagar principal e juros de um fi-
nanciamento). Em outras palavras, mostra-
se importante para um investidor saber se
certo projeto continua a apresentar o mes-
mo nivel de risco que apresentava em seus
momentos iniciais ou se aumentaram os ris-
cos do seu sucesso para que, se necessario,
sejam adotadas medidas para protecdo do
investimento.' No caso de um emprésti-
mo, possiveis medidas incluiriam a renego-
ciagdo de seus termos, assim como a exi-
géncia de garantias ou novas garantias (nes-
se caso, torna-se de grande valia as decla-
ragdes e obrigagGes contratuais em que, por
exemplo, € exigido o fornecimento de no-
vas garantias na ocorréncia de diminuigao
do nivel financeiro do devedor ou de seu
préprio rating).

Pode-se monitorar o nivel de risco de
um investimento mediante a atualizagio
periddica da andlise do projeto (ou de fato-
res a ele relacionados) por uma agéncia de
classificagfo ou, entdo, através de equipes
especializadas do préprio investidor (como
departamentos de crédito de um Banco). A
constante atualizagdo nfo se mostra de in-
teresse somente em projetos especificos,
mas também em relagio a empresas ou en-
tidades que queiram demonstrar a tercei-
ros que suas condig¢oes financeiras ou ope-
racionais apresentam caracteristicas satis-
fatdrias. Exatamente por isso, uma empre-
sa que seja objeto de andlise de classifica-
¢do (uma empresa administradora de recur-
S0s — asset management company —, por

16. “In any given year, some 10 percent of
Moody’s ratings are adjusted to reflect fundamental
changes in credit risk. Our ongoing studies of rating
transitions provide capital market participants with
indications of the probability that an issuer at any
given rating level will be upgraded to any higher
rating or downgraded to any lower rating” (website
da Moody's, em 27.12.2003, <http://
www.moodys.com/moodys/cust/staticcontent/
2000200000265989.asp?section=about&topic
=understanding&link=y>).
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exemplo) normalmente concordara em for-
necer informagdes e assistir uma agéncia
de classificagdo de forma continuada, a fim
de que qualquer alteragéo relacionada aos
riscos ou condigdo financeira dessa empresa
sejam imediatamente verificados e informa-
dos a seus clientes e investidores."” Alids,
é razodvel admitir que as agéncias de clas-
sificagdo obtenham da empresa objeto de
andlise o fornecimento continuado de in-
formagdes (ou que a rating agency tenha
acesso contfnuo a empresa objeto de andli-
se e a seus dados) — porque o principal
patrimdnio de uma agéncia de classifica-
¢do é sua credibilidade, a confianga que
seus clientes e 0 mercado como um todo
tem em suas opinides."®

Essa andlise constante poderia, em
principio, ser vista como contréria aos in-
teresses da empresa objeto de classificacdo
ja que, por exemplo, poderd tornar-se de
conhecimento do mercado que sua nota de
classificagdo foi diminuida. Uma andlise
constante servird, todavia, aos interesses da
empresa sujeita & classificagio na medida
em que uma das razdes para uma empresa
buscar os servigos de uma rating agency
consiste em fornecer ao mercado, através
da opinido de um terceiro especializado
nesse tipo de andlise, informagdes sobre sua
qualidade, seriedade e padrdes de funciona-
mento. No caso de uma asset management
company, por exemplo, é importante que o
mercado saiba que ela possui um bom rating.
Informagdo nesse sentido tende a aumentar
a confianga de seus clientes, bem como a
atrair novos negécios. Além disso, a obten-
¢io de rating superior ao de um concorren-
te pode trazer vantagens significativas para
a empresa objeto de classificagao.

17. Invariavelmente surgem questdes a respei-
to de confidencialidade de informagoes durante as
negociagdes entre a agéncia de classificagfio ¢ a em-
presa objeto de andlise.

18. “An agency's value in the market place de-
rives from its credibility with investors. And it is pre-
cisely that investor confidence which enables borrow-
ers to maintain access to the capital markets over time”
(website da Moody’s, em 27.12.2003, cit.).

Um credor também podera tentar man-
ter controle sobre a qualidade do projeto
por ele promovido valendo-se, para tanto,
de termos contratuais. Tal seria o caso de
cldusulas determinando o fornecimento de
demonstragdes financeiras periddicas pelo
devedor, aviso imediato de eventos ou cir-
cunstincias que ameacem sua sadde fi-
nanceira, ou outros termos e condigdes se-
melhantes, que podem auxiliar um Banco
(ou outro tipo de investidor) a verificar ndao
somente se o devedor cumpre suas obriga-
¢des contratuais, mas também se o risco
representado por tal investimento continua
a ser o mesmo existente quando de seu ini-
cio.'” Provisdes contratuais dispondo so-
bre a possibilidade de representantes do
credor visitarem as dependéncias do deve-
dor, ou de que questiondrios enviados a
empresa devedora sejam respondidos, tam-
bém podem ser inseridas em contrato cele-
brado entre as partes. Isso ndo quer dizer,
entretanto, que nio existam problemas em
relagdo a essas disposicdes contratuais: (a)
tempo e pessoal do credor terdo que ser
alocados para essa atividade de obtencéo
de informagdes e de determinagao de seu
significado; (b) mesmo que auditadas por
auditores independentes, as informagdes
fornecidas ao credor podem nio conter to-
das aquelas consideradas necessdrias, ou
podem nio ser tdo detalhadas quanto seria
desejdvel, e assim por diante.

VI — Conclusao

Todo projeto a ser desenvolvido traz
consigo uma série de riscos que podem va-

19. Uma das formas através das quais se bus-
ca a manutengio da sadde financeira de uma empre-
sa durante o periodo em que é devedora de um deter-
minado empréstimo € a inclusdo de obrigagdo no
sentido de ser mantido, pelo devedor, um nivel de
divida previamente estabelecido e mencionado no
contrato de empréstimo. O nivel de divida aqui men-
cionado poderia ser verificado através do balango da
devedora e outros documentos relevantes. Assim,
obediéncia aos termos do contrato de financiamento
consistiria em indicagiio de que um risco (nesse caso,
comercial ou “de crédito™) relacionado a um investi-
mento feito por um Banco encontra-se estdvel.
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riar dependendo de suas caracteristicas e
complexidade. E circunstincia que decor-
re do investimento em si, seja ele no exte-
rior ou ndo. Assim, uma das decisdes a se-
rem tomadas pelo investidor corresponde
a determinag@o do nivel de risco que estd
disposto a assumir em relago a um deter-
minado investimento, considerando-se o
lucro ou retorno que pretende obter. Uma
andlise adequada dos riscos que afetam um
investimento (seja ou nao feito por uma
agéncia de rating) podera, desse modo,
auxiliar o investidor em sua decisdo ou,
mesmo, estimular a criatividade de suas
equipes a fim de serem estruturadas opera-
¢oes de forma a que o investimento preten-
dido seja executado com a minima influén-
cia possivel dos riscos entdo verificados,
na busca do objetivo de realizar o investi-
mento com o maior grau de seguranga e
retorno possivel.

Como visto, a classificagdo de um pro-
jeto ou investimento pode auxiliar, e mes-
mo influir, no processo decisério sobre sua
promocio, ja que através do rating sio le-
vantados (ou, pelo menos, tenta-se levan-
tar) os riscos que ameagam o sucesso do
investimento.

O rating poderéd conter informagdes
valiosas para aquele que alocard recursos
para o projeto, desde o ambiente que serd
encontrado pelo investimento e pelo inves-

tidor, passando pela possibilidade de res-
trigdes a execucdo das atividades necessa-
rias, tempo necessdrio para gerar os lucros
pretendidos, até a possibilidade desse lu-
cro ser recebido pelo investidor.

Caberd ao investidor determinar o me-
lhor uso a ser feito com os dados do rating
que venha a receber e decidir, assim, se po-
derd prosseguir com o investimento ou se
serd necessario mitigar os riscos existentes
para que tal projeto possa ainda ser consi-
derado. Sob esse aspecto, cabe lembrar que
a informagao da rating agency € abalizada,
e serve como indicagfo, mas nao poderd ser
tomada como afirmagio de que determina-
da situagfio ocorrerd. Também néo pode ser
considerada uma garantia a respeito do su-
cesso do investimento. E o rating, portanto,
instrumento a ser utilizado com sabedoria
pelo empreendedor no seu processo de to-
mada de decisdes.
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