B

1. A importancia das Agéncias de Rating. Mais concorréncia sinal de mais transparéncia.

Mas porque é que as agéncias de rating sio tdo importantes? Sao uma referéncia para os investidores.
Nenhum pais ou empresa consegue financiar-se através dos mercados financeiros internacionais sem que
haja um conjunto de informagdes que estejam disponiveis aos investidores. A Standard&Poor’s iniciou a
classificagdo da divida publica de Angola no dia 19 de Maio de 2010.

A economia angolana necessitava de um rating de

crédito, de uma referéncia,para aceder ao mercado. Comecou com um "B", mas a tendéncia é ascendente
e hoje a notacdo de crédito é de "BB". Nem todos os paises africanos sdo classificados, logo o acesso aos
mercados é-lhes vedado. Nao € facil compreender as contas publicas de muitos paises, quer pela auséncia
de organismos, quer pela insuficiéncia de dados das instituicdes existentes. Em Portugal existem a
Direc¢do Geral do Orcamento (DGO), o Banco de Portugal, o Instituto Nacional de Estatistica (INE), o
Tribunal de Contas, que guiam os investidores para alcangar “terra firme” com facilidade sem utilizar as
agéncias de rating como farol.

As contas da Alemanha ndo sdo crediveis? Sdo, todavia necessitam de um auditor externo, como seja uma
agéncia de rating, para lhes conferirem maior fidedignidade. Se os investidores chegarem a conclusdo que
as agéncias de rating ndo sio crediveis, devem seguir outras referéncias, devem estudar directamente as
contas publicas germanicas divulgadas pelos vérios organismos e instituicdes do pais. As entidades a
quem sdo atribuidas as nota¢des se ndo concordarem com elas, nao sdo obrigadas a permanecer e a pagar
os servicos. Quem requer um rating tem que estar preparado para a avaliacio.

Se determinados titulos de divida virem a sua notacdo descer, os fundos t€m regras que obrigam a venda e
redugdo da exposi¢do a esses activos. Os bancos centrais e instituicdes bancdrias, quando os rating dos
titulos que tém em carteira comecam a deteriorar-se, vendem os titulos. Fazem-no porque acham que as
agéncias sdo crediveis. A verdade € que as agé€ncias de rating continuam a ser o principal barémetro. Uma
agéncia europeia seria mais credivel? E indiferente o sentido de credibilidade em si mesmo, mas seria
importante para projectar mais concorréncia num mercado caracterizado pelo oligopdlio [3 agéncias tém
95% da quota de mercado, Standard&Poor’s, Fitch e Moody’s], que pode ser sindbnimo de menos
credibilidade. Quanto maior o ndmero de agéncias, maior é a concorréncia pela exceléncia e
transparéncia.

O desenvolvimento econémico € diferente de crescimento econémico. A Islandia tinha e tem um elevado
desenvolvimento econémico, com um Indice de Desenvolvimento Humano (IDH) dos mais elevados do
mundo, no entanto em 2008 teve que recorrer a empréstimos internacionais, medidas de austeridade,
desvalorizacdo cambial de 50% para evitar a bancarrota. As contas publicas estavam bastante
depauperadas. Concentrou a sua economia na industria financeira, deixando de lado as industrias
tradicionais [e.g piscatdria]. Ndo conseguiu obter um desempenho idéntico ao Luxemburgo, mas este
ultimo tém uma tradicdo bancéria ancestral, prudente na gestdo dos depdsitos e tem cerca de 2 bilides de
euros depositados nos seus bancos [4% do PIB mundial]. Mas existia uma grande diferenca entre a
Islandia e o Luxemburgo no que respeita a notacao de crédito. A Islandia jamais teve um rating superior a
“A” e o Luxemburgo sempre teve um rating de “AAA”. De salientar nas 10 maiores faléncias
empresariais de sempre que nenhuma dessas empresas jamais teve uma classificacdo superior a “A”.
Abaixo uma tabela resumida dos ratings de crédito — ver quadro 1 e quadro 2.
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Quadrol . ~ .
As maiores faléncias de sempre
Data Montante da Roting Credito
Empresa da Faléncia Faléncia Sector |Antes da faléncig
mil milhoes USD| 6 meses| 3 anos
Lehman Brothers 15-Set-2008 691 |Financeiro |A+ A+
Washington Mutual | 26-Set-2008 327,9|Financeiro |BBB A-
WorldCom 21-Jul-2002 103,9|Telecomun.|BEB+ |A-
General Motors 1-Jun-2009 01 |Automdovel |CC B
CIT Group 1-Nov-2009 71|Financeiro |BB- A-
Enron 2-Dez-2001 65,5|Energia BBE+ |BBB+
Conseco 17-Dez-2002 61|Financeiro |B- B-
Chrysler Group 30-Abr-2009 39|Automovel |BEBB BBE
Thornburg Mortgage | 1-Mai-2009 36,5|Financeiro |B- B
Pacific Gas&Electric | 6-Abr-2001 36,1|Energia A+ A+
Islandia 10-10-2008* N/D A A
Fonte: Ellt:ln:nmberg; i F{esgate Financeiro

Quadro2l
Tabela Resumida dos Ratings de Crédito

Investimento de exceléncia/Prime

Alta classificacdo
Classificacdo media
Limiar de Investimento

Nao Investir/"Lixo" /Junk
Quase provavel incumprimento
Incumprimento

A

AAA
AA

As agéncias de rating ndo sdo responsdveis pelo agravar da crise da divida soberana na Europa. Sdo
utilizadas ardilosamente pelos lideres europeus para desviar as atengdes dos seus proprios problemas
internos, das suas elevadas dividas publicas e dos seus endividamentos externos. Os préprios emitentes de
titulos de divida contratam e pagam os servicos de rating, coexistindo um latente conflito de interesses
[eventualmente, poderd ser cedida informacdo enviesada por parte das entidades visadas, para obterem
uma classifica¢do mais elevada].

Por vezes as Agéncia de rating, por iniciativa prépria, classificam determinada divida sem dados
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fornecidos pela entidade visada o que poderd comprometer essa notacao.

No entanto, por vezes as Agéncias de Rating influenciam a capacidade das economias captarem
financiamento, pelo que os seus Ratings, mesmo que errados, acabam por ser “auto-validativos” se todos
os investidores agirem no sentido da nova notagdo de crédito. Também se nota um comportamento
“prociclico” das agéncias de rating. Antes de uma crise mantém uma certa “passividade” nas suas
notacdes e quando a crise se instala e se espalha, as agéncias reagem rapidamente baixando
sistematicamente, num curto espago, o rating dos emitentes, por vezes sem terem em conta a qualidade
individual do emitente. E um efeito multiplicador de downgrades sucessivos.

E fundamental uma disciplina que garanta que as agéncias ndo estejam tdo sujeitas a enviesamentos. Mas
os processos regulatérios s@ao sempre menos eficazes do que os incentivos. O aumento do nimero de
Agéncias e da concorréncia pode ser uma solug¢do. As agéncias de rating necessitam de ser crediveis, para
continuarem a ter clientes e investidores.

Portugal em 1999 tinha um rating de “A-%, inferior ao de 2009 de “AA”. No entanto, em 1999, o
crescimento econdémico era mais elevado e o endividamento era menor do que em 2009. Qual a razdo
desta diferenca de rating? Pertencer ao restrito grupo do euro, segunda moeda de referéncia mundial.
Hoje, a integra¢do Unido Europeia é menor do que em 2009, continua a regredir e foi percepcionada pelos
mercados. Os investidores passaram a ver a divida de cada pais membro isoladamente e obviamente
Portugal, sem a redoma do euro, viu descer o seu rating de “AA” para “BBB”. O mercado deixou de olhar
para a divida europeia como um todo. As revisdes em baixa do rating sd@o ajustamentos causados pela
degradacdo da integracdo. Solidariedade e responsabilidade sdo duas palavras chave.

A economia portuguesa estd sob a ameaga e o ataque nao das “agéncias de rating e dos especuladores”,
mas do “descontrolo das contas publicas, endividamento das familias e das empresas”. Portugal esta
ameacado e aponta baterias as agéncias de rating, o “bode expiatério”. Mas a ameaca ndo é externa. A
ameaga € interna.

Portugal [e outros paises meridionais] comprou submarinos, necessdrios para garantir o patrulhamento da
nossa extensa costa maritima, porém mediante as dificuldades financeiras estes investimentos
eventualmente poderiam ter sido adiados. E pressionado para avancar com o Comboio de Alta Velocidade
[TGV]? S6 o faz se quiser. Provavelmente os aumentos salariais acima da produtividade nos dltimos 10
anos, agravando a nossa taxa de cambio real em relacdo aos paises setentrionais da Zona Euro, ndo
deveriam ter acontecido.

A construgdo de estddios, de auto-estradas, rotundas e barragens, tudo para que a populacdo vivesse
melhor. As pessoas agradecem, e a grande maioria sem saber que foi obra realizada com dinheiro
emprestado pelo estrangeiro e agora é chegado o momento de pagar...

2. As SPV [Special Purpose vehicle] e a crise do Subprime. O papel das Agéncias de Rating.

Existiam dois objectivos primordiais na criacdo das SPV [Special Purpose vehicle] por partes dos bancos
americanos, antes da crise do subprime: 1° lucrar com as diferencas de taxas entre os créditos a habitacdo
e o financiamento das SPV; 2° retirar dos seus balangos os créditos a habitacdo concedidos e transmitir o
risco de crédito para a SPV [passam a integrar SPV sediadas em paraisos ficais], para manterem os racios
créditos sobre depdsitos baixos e dentro dos regulamentos das autoridades monetérias [Reserva Federal e
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Security Exchange Commission] e poderem continuar com a estratégia de emprestar dinheiro
indefinidamente e passam a ceder crédito sem grandes exigéncias e angariar mais clientes. Quando os
clientes prime comecaram a escassear, passaram para os clientes com menos probabilidades de pagar
denominados de Alt-A, depois para clientes subprime e NINJA [No Income, Jobs and Assets - sem
rendimentos, sem emprego e sem activos] levando a um provdvel aumento da taxa de incumprimento no
futuro. Foram contratados milhares de corretores imobilidrios para venderem casas, ndo interessava a
situacdo financeira a quem era concedido o crédito a habitacdo, o objectivo era vender...

Uma SPV ¢ essencialmente um fundo de arbitragem de crédito, similar a um CDO [Collateralized Debt
Obligations] que € um titulo que tem dividas como garantias. Podemos imaginar uma SPV criada pelos
bancos para agrupar os créditos a habitacdo, como um banco virtual. Para se financiar emite divida e tem
cerca de 2% de equity. Apds obter financiamento, usa o dinheiro para comprar créditos a habitacdo. A
estrutura basica de um SPV tem duas camadas de responsabilidades, sénior e jinior e uma alavancagem
na casa de 50 vezes [os capitais proprios correspondem a 2% e os capitais alheios a 98%]. A divida sénior
recebe sempre um rating de “AAA” (normalmente duas agéncias de rating sdo escolhidas) e aquando do
pagamento tem prioridade sobre qualquer outra divida. A divida jinior ou mezzanine, principalmente
divida subordinada, normalmente € classificada com “BBB” e como o préprio nome indica estd
subordinada as todas as dividas e € a Ultima a ser paga.

A seguir é feita a securitizacdo, pratica financeira que consiste em agrupar varios tipos de activos
financeiros (neste caso titulos de crédito cujo o subjacente é um crédito a habitacdo), convertendo-os em
titulos padronizados negocidveis no mercado de capitais. A divida € transferida, vendida, na forma de
titulos, para varios investidores. Os juros baixos na Europa e no Japao contribuiram para a atractividade
destes titulos, que ofereciam retornos elevados.

Determinado banco junta uma série de créditos a habitacdo valorizados em 100 unidades monetérias
(u.m.), a renderem uma taxa de juro média de 8% e tinham por base a taxa de incumprimento de 5%
verificada em 2005 — ver gréfico 3. Os valores desses créditos ao fim de 1 ano seriam de 102.6 u.m. [com
uma taxa de incumprimento de 5%, a probabilidade € ficarmos com 95 u.m. que a taxa de juro de 8%, no
final de 1 ano representavam 102,6 u.m.].
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Taxas de Incumprimento de Hipotecas
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Taxa de incumprimento (Execucio Hipoteca)

=0

o

a Lol ] 200 2009 .:.!.' i e .. I..! "
O (Real Estate Owned) - Imével que regressa ao banco, depois de um leilio de execucio de hipoteca
cem exito.

Numa segunda fase o banco vende esses pacotes a uma empresa, um veiculo financeiro, criada
especificamente para esse fim, as SPV. Para financid-lo sdo emitidas obrigagdes seniores (90% capital),
obrigagdes subordinadas (8% capital) e capitais proprios (2%). As obrigacdes seniores sdo remuneradas a
uma taxa de 3% e as obrigagdes subordinadas a uma taxa de 15%.

As agéncias de rating atribuiam uma notagdo de “AAA” a aludida empresa (SPV), porque os créditos
tinham um valor de 102.6 u.m. superior ao financiamento do SPV de 101.9 u.m.

A Reserva Federal dos EUA ao manter os juros de referéncia em 1%, incentivou muitos americanos a
financiarem-se para comprar casa. As casas valorizaram bastante originando uma bolha imobiliaria.
Quando as taxas de juro iniciaram o ciclo de subida e algumas familias comecaram a entregar as casas por
falta de pagamento o seu preco comecou a baixar e rebentou a bolha imobilidria. As taxas de
incumprimento passaram para 10% em meados de 2007 [Hoje estdo nos 30%] e as agéncias de rating
percepcionam um risco diferente das SPV [os cash flows gerados pelos créditos a habitagdo eram
inferiores ao financiamento]. E num ciclo vicioso come¢am a rever em baixa o rating a medida que o
preco dos activos se deteriorava. Investidores e fundos de investimento em todo o mundo tinham titulos,
cujos subjacentes eram esses financiamentos — ver quadro 3.
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Quadro 3 Os bancos dos EUA e o rating de crédito dos produtos criados.

Logo descida do rafing da 5PV,

para "BBB", para Junk e faléncia.
0 Banco XPTO | Crédito 4

Banco XPTO

Aparecem os actvos 1OXICOS

L)
Cash flows inferiores ao fmanciamento
90*(1.08=97 2 € 102 S um.

Crédito .

Agrupa virios créditos nom Habitacio |[Hahbi -I ahitacio

pacote e vende-os a uma I
empresa criada pelo banco & Em 2007

para este propésite, uma SFV Taxa de incumprimento
[Special Purpose Vehicle], Sobe para 10%

com o balanco abaixo,

Financiamento da empresa, da SPV

@ SPV (Special Purpose Vehicle) /]

Hadtosd 100 wm. | OPrIBa3eS  gg T [ Taxade juro 3%~ 90%(1+0.03)=92. Tum
B il Rating "AAA"
Obrigacoes Sum. |3 Taxadejuro15%=}8%(1+0.15)=92um
Suhurdl'.nada Rnung -BBB. ]F{]_D'I |5,
. um, =0um
Capital Proprio Fi . k
L I T H 5 Imanciamento menor qI:IE' Cas ﬁﬂﬂ'ﬁ
[Equity] . —-‘ Res e ' erados pelos créditos Habitacio
100 s lﬂl'l_ Alavancagem 50 vezes g P &
. m, u.m.
Taxa de meumprimento de 5% em 2005, Logo raring de "AAA"da S.PI'H
Taxa de wo média dos créditos 8% > Exchui os 5% taxa incumprimento @
Walores dos créditos 4 habitacdo no ano segunte=93%(1+0.08=102.6 um.
taxa juro 5%

O que estd por detrds da crise imobilidria nos EUA € a politica, estratégia da concessdo de crédito por
parte das instituicdes bancdrias. Numa situagdo normal, o risco é proporcional ao retorno e de acordo com
esta premissa, os montantes emprestados oscilam num intervalo apertado entre a taxa de juro
oferecida/pedida e o risco inerente a operagdo, mas mantém a caracteristica peculiar dos montantes a
emprestar diminuirem a medida que se percepciona um risco de incumprimento. Comprar divida publica
grega, apesar de uma taxa atractiva de 130%, o risco de incumprimento é quase uma realidade e os
montantes sdo bastante baixos. No caso de um empréstimos a um pessoa com as caracteristicas de um
NINJA, ndo hé lugar a empréstimo, o montante a emprestar é nulo. Os depdsitos dos bancos junto do
Banco Central Europeu estdo em maximos dos ultimos 2 anos e o BCE s6 paga 0.25% de taxa de juro. O
Banco Central da Suica paga 0% e pretende mesmo cobrar 0,25% [taxa de juro negativa de 0,25%] para
desincentivar os depdsitos. Poderemos ter algo parecido com o gréfico 1.
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Montante emprestado em funcio do risco/retorno
Curva normal [Inclinaciio negativa)

Grifico 1
Taxa de Juro

Risco/Retorno
Indigente [NINJA] - é-lhe pedido um juro de 100%% a cabeca
(Nao lhe é concedido empreéstimo)

Obrigacdes Tesouro 2 anos (Grecia)

Obrigacies Tesouro 10anos (Grécia)

Obrigacdes Tesouro I anos (Potugal)

Obrigacdes Tesouro 10 anos (Potugal)

Obrigacdes do Tesouro [Alemanha, EUA]
Banco Central Europeu ***

Banco Suica [intencio] em 2011 Montante emprestado

Banco Suécia em 2009

* Portugal e a Grecia estao a ser financiados por Organismos Internacionais.
Os mercados cobrar-lhes-iam as taxas acima.
** 0 banco da Suica cobra 0% [nio se recebe juro| ¢ pretender colocar em (-0.25%0) , cobrar 0.25%%

#*% O BCE paga 0.25% nos depositos e estes estio maximos de quase 2 anos

A Unica garantia que existia era o préprio imével. Quando as familias por falta de pagamento comecaram
a entregar a casa ao banco, os precos cairam sucessivamente e a partir de certo momento o valor da casa
passou a ser inferior ao empréstimo concedido. A casa era a Unica garantia e os bancos ficaram com as
casas entregues desvalorizadas e com um crédito que dificilmente irdo recuperar [as familias ficaram sem
casa e ainda com uma divida]. A cedéncia de crédito baseada em trés vertentes foi fatal: O empréstimo
tinha subjacente s6 a garantia da casa, sem fiadores e outras garantias; Sob o falso axioma de que o preco
das casas s6 valoriza; O empréstimo de qualquer montante a pessoas NINJA, que jamais conseguiriam
honrar os seus compromissos — Uma curva vertical no grafico 2. Foi negligéncia? Houve dolo?
Provavelmente, a conduta ndo foi a mais adequada. Qual a responsabilidade das agéncias de rating? A
notacdo de crédito de “AAA” era dada em func¢do da viabilidade da SPV, que tinha subjacente a taxa de
incumprimento. Deveriam as agéncias de rating ter em conta que a taxa de incumprimento poderia subir
para niveis histéricos? A partir do momento que passaram a ser concedidos créditos a familias NINJA, a
probabilidade de incumprimento disparou, logo os ratings deveriam ter sido revistos em baixa. Os bancos
americanos provaram da sua propria cicuta e infelizmente deram a beber a muitos bancos de investimento
e aforradores de todo o mundo...
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Montante emprestado em funcao do risco/retorno

Grafico 2
Taxa de Juro

Curva no Subprime [Vertical
Risco/Retorno

E

12%

Indigente

NINJA-No Income,
No Job, No Assets

Sem rendimentos,
sem emprego e sem
patrimonio

Cliente subprime

&

Cliente Alt-A

Cliente Prime

Montante emprestado

*Taxas meramente académicas ** documentacio imcompleta e menor pontuacio de crédito

Por: Paulo Monteiro Rosa, licenciado em economia pela Faculdade de Economia da Universidade do Porto e Senior Trader no Banco Carregosa desde Janeiro de 2006.
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