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INTRODUCAO

Os Ratings de Credito sdo uma das vérias ferramentas que o0s
investidores podem utilizar em suas decisGes de compra de titulos
e de outros investimentos de renda fixa. O proposito deste guia é
ajudar a entender o que os ratings de crédito sdo e o que ndo sao,
quem s&o seus usuarios, e qual é a sua utilidade para os mercados
de capitais.

Este guia apresenta uma visdo geral dos diferentes modelos de
negécio e das metodologias usadas pelas agéncias de ratings. Ele
também descreve, de forma geral, como a Standard & Poor’s forma
suas opinides sobre a qualidade de crédito de emissores e de emis-
sOes de divida, monitora e ajusta seus ratings, e estuda as alter-
acdes nos ratings ao longo do tempo.

Além disso, este Guia Sobre a Esséncia dos Ratings de Crédito
destaca varios aspectos sobre 0s ratings de crédito que vocé deveria
saber:

* Ratings de crédito sdo opinibes sobre os risco de crédito
relativo.

* Ratings de crédito ndo séo conselhos de investimento, ou
recomendacdes para comprar, manter ou vender. O rating é
apenas um dos fatores que os investidores podem considerar
em suas decisdes de investimento.

« Os ratings de crédito ndo séo indicagdes sobre a liquidez de
mercado de um titulo de divida ou sobre seu pre¢o no mercado
secundario.

« Ratings de crédito ndo sao garantias de qualidade de crédito ou

de risco de crédito futuro.

Para mais informacdes sobre ratings de crédito, apresentamos
informacdes adicionais em www.AboutCreditRatings.com ou
www.standardandpoors.com/AboutCreditRatings.
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O QUE SAO RATINGS DE CREDITO

Ratings de crédito sdo opinides sobre
risco de crédito. Os ratings da Standard
& Poor’s expressam nossa opinido
sobre a capacidade e a vontade de um
emissor — seja uma corporagao, ou um
governo estadual ou municipal — de
honrar suas obrigacdes financeiras, inte-
gralmente e no prazo determinado.

Os ratings de crédito também podem
refletir a qualidade de crédito de um
titulo de divida individual — como, por
exemplo, um titulo de divida corporati-
VO ou municipal — e a probalidade rela-
tiva de inadimpléncia dessa emisséo.

Os ratings sdo elaborados por agéncias
de rating de crédito cuja especialidade
é avaliar risco de crédito. Além das
agéncias de rating internacionais, como
a Standard & Poor’s, ha também agén-
cias regionais e de nicho que tendem a
especializar-se em uma regido geogra-
fica ou indUstria.

Cada agéncia aplica sua propria meto-
dologia para medir a qualidade de
crédito e usa uma escala de ratings
especifica para publicar opiniGes de rat-
ings. Normalmente, os ratings sdo ex-
pressos por meio de letras que variam,
por exemplo, de ‘AAA’a ‘D’ para
comunicar a opinido da agéncia sobre o
nivel relativo de risco de crédito.

UMA QUESTAO DE OPINIAO
As opinides de ratings da Standard
& Poor's baseiam-se em analises
realizadas por profissionais expe-
rientes que avaliam e interpretam
informagc@es recebidas de emissores
e de outras fontes disponiveis para
formar suas opinides.

Diferente de outros tipos de opinido,
tais como, por exemplo, aquelas
fornecidas por médicos ou advoga-
dos, essas opinides de ratings ndo
tém por objetivo serem progndsticos
ou recomendagdes. Ao contréario,
seu principal objetivo é fornecer

aos investidores e participantes do
mercado informag@es sobre o risco
relativo de crédito dos emissores e
emissoes de divida individuais aos
quais as agéncias atribuem ratings.

As opinioes de ratings da Standard
& Poor's também sao amplamente
disseminadas gratuitamente aos
interessados em todo 0 mundo.

a todas las personas interesadas.

A ORIGEM DOS RATINGS DE CREDITO DA STANDARD & POOR'S
A histéria da Standard & Poor’s Ratings Services tem sua origem em 1860, ano
em que Henry Varnum Poor publicou o livro “History of Railroads and Canals of

the United States”. Poor preocupava-se com a auséncia de informagéo de quali-
dade disponivel ao investidores e iniciou uma campanha para publicar detalhes
sobre as operacdes das empresas. A Standard & Poor’s vem publicando ratings

de crédito desde 1916, fornecendo analises de risco de crédito independentes a
investidores e participantes do mercado no mundo todo.




RATINGS DE CREDITO SAO
PROSPECTIVOS

Como parte do processo de rating, a
Standard & Poor’s avalia informacgdes
correntes e historicas, bem como o
potencial impacto de eventos futuros
previsiveis. Por exemplo, ao atribuir
um rating a uma empresa emissora
de divida, a agéncia pode levar em
consideracdo a forma como 0s picos
e vales previstos para o seu ciclo de
negocios afetam sua qualidade de
crédito. Embora as opinifes prospec-
tivas das agéncias de rating possam
ser Uteis para os investidores e par-
ticipantes do mercado que estejam fa-
zendo investimentos de longo e curto
prazo, os ratings de crédito ndo sdo
uma garantia de que o investimento
se pagara ou se tornara inadimplente
(entrard em default).

RATINGS DE CREDITO NAO
INDICAM A ATRATIVIDADE

DE UM INVESTIMENTO

Ainda que os investidores possam
usar os ratings de crédito em suas
decisdes de investimento, os ratings
da Standard & Poor’s néo indicam o
mérito do investimento. Em suma, 0s
ratings ndo sdo recomendagdes para
comprar, manter ou vender, ou mesmo
uma medida do valor do ativo, nem
tém a intencdo de sinalizar a adequa-
¢ao de um investimento. Os ratings

da Standard & Poor’s tratam de um
aspecto da decisdo de investimento

— a qualidade de crédito — e, em
alguns casos, podem mostrar o grau de
recuperagao esperado de investimento
em uma situagdo de default.

Em suas avalia¢@es, os investidores
deveriam levar em consideracdo, além
da qualidade de crédito, a composicdo

atual de suas carteiras, suas estratégias
de investimento e horizonte de tempo,
sua tolerancia ao risco, e uma esti-
mativa do valor relativo de um titulo
em comparagao com outros de sua
eventual escolha. Por analogia, ainda
que a reputacdo de confiabilidade

de um carro seja importante para a
decisdo de compra, este ndo € o Unico
critério normalmente utilizado pelos
compradores.

RATINGS DE CREDITO NAO SAO
MEDIDAS ABSOLUTAS DE
PROBABILIDADE DE DEFAULT
Uma vez que eventos e desenvolvi-
mentos futuros ndo sao previsiveis, a
atribuicdo de um rating de crédito néo
€ uma ciéncia exata. Por esta razao,
as opinides de ratings da Standard &
Poor’s ndo pretendem ser uma garan-
tia da qualidade de crédito ou uma
medida exata da probabilidade de um
emissor ou de uma emissdo de divida
tornar-se inadimplente.

Ao contrario, 0s ratings expressam
opinides relativas sobre a qualidade de
crédito de um emissor ou a quali-
dade de crédito de uma emissao em
particular, indo da mais forte a mais
fraca, dentro de um universo de risco
de crédito.

Por exemplo, um titulo de divida
corporativa cujo rating é ‘AA’ é con-
siderado pela agéncia de rating como
tendo uma qualidade de crédito mais
alta do que um titulo de divida com o
rating ‘BBB’. Mas o rating ‘AA’ ndo
é uma garantia de que ndo havera
inadimpléncia, apenas que esta é
menos provavel no primeiro caso do
que no segundo.
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PORQUE OS RATINGS DE CREDITO

SAO UTEIS

Os ratings de crédito podem desem-
penhar um papel bastante util ao
possibilitar que as corporacgdes e

0S governos captem recursos nos
mercados de capitais. Ao invés de
tomar um empréstimo de um banco,
estas entidades algumas vezes captam
recursos diretamente dos investidores
mediante a emisséo de titulos ou
notas. Os investidores compram
esses instrumentos de divida, como
titulos emitidos por municipios, na
expectativa de receber juros mais
principal, seja no vencimento do
titulo ou ao longo de amortizagdes
periddicas.

Os ratings de crédito podem facilitar
0 processo de emissdo e compra de
titulos e outros tipos de instrumentos
de divida ao fornecer uma medida
eficiente, de amplo reconhecimento
e de longo histérico como medida de

risco relativo de crédito. Ao tomarem
suas decisdes de investimento ou de
negdcios, os investidores e outros
participantes do mercado podem
utilizar os ratings como um filtro para
comparar o risco de crédito relativo
de um emissor ou de uma emissao de
divida individual com a sua tolerancia
a0 risco ou suas diretrizes de risco de
crédito.

Por exemplo, ao considerar a compra
de um titulo municipal, um investidor
pode verificar se o rating de crédito
do titulo corresponde ao nivel de risco
de crédito que ele ou ela pensa em
assumir. Ao mesmo tempo, o0s ratings
de crédito podem ser usados pelas
corporagdes para ajuda-las a captar
recursos para projetos de expansao e/
ou pesquisa e desenvolvimento, bem
como ajudar os estados, e municipios
a financiarem seus projetos publicos.

Compra titulos com rating

INTERMEDIARIOS

Emitem titulos com rating de emissao para captar recursos




QUEM USA OS RATINGS DE CREDITO

INVESTIDORES INTERMEDIARIOS

Os investidores muito frequentemente
usam os ratings de crédito para ajuda-
los na avaliagdo do risco de crédito e
para comparar diferentes emissores

e emissdes de divida quando tomam
suas decisdes de investimento e
gerenciam suas carteiras.

Por exemplo, investidores individuais
podem utilizar os ratings de crédito
na avaliacdo da compra de titulos mu-
nicipais ou corporativos levando em
consideragdo sua tolerancia ao risco.

Investidores institucionais, incluindo
fundos de investimento, fundos de
penséo, bancos, e empresas de seguro
frequentemente usam os ratings de
crédito como complemento as suas
préprias analises de crédito de emis-
sOes de divida especificas.

Além disso, os investidores institucio-
nais podem usar os ratings de crédito
para estabelecer limites para risco de
crédito e diretrizes de investimento.

Os bancos de investimento facilitam
o fluxo de capital entre investidores
e emissores.Eles podem utilizar os
ratings de crédito para estabelecer
parametros do risco de crédito rela-
tivo de diferentes emissdes de divida,
e para determinar o preco inicial de
emissdes de divida que eles estru-
turam, e ajundando-os a determinar
as taxas de juros que essas emissdes
vao pagar.

Os bancos de investimento e as enti-
dades que estruturam tipos especiais
de emissdes de divida podem fazer
uso dos critérios de uma agéncia de
ratings quando tomam suas decisées
sobre como configurar diferentes
emissdes de divida ou diferentes
classes (tiers) de divida.

Os bancos de investimento podem
também servir como coordenadores
de emissdes de divida especiais,
criandoentidades especiais que com-
pdem pacotes de ativos, como, por
exemplo, hipotecas comerciais,

na forma de titulos ou de
instrumentos estruturados, que entao
sao distribuidos no mercado.

AGENCIAS DE RATING DE CREDITO

Algumas agéncias de rating de
crédito, incluindo as principais
agéncias globais, como a Standard &
Poor’s, sdo empresas de informacéo
especializadas na andlise de risco de
crédito de emissores e de emissdes

de divida individuais. Essas empresas
geram e disseminam opinides

de ratings que sdo utilizadas

pelos investidores e por outros
participantes de mercado, que assim
podem incorporar o risco de crédito
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Emissores, tais como empresas,
instituicdes financeiras, governos
nacionais, estados, e municipios,
utilizam os ratings de crédito como
forma de prover ao mercado opinides
independentes sobre suas qualidades
de crédito e de suas emissoes.

Emissores podem também usar 0s
ratings de crédito para ajuda-los a
comunicar a qualidade de crédito
relativa de suas emissdes de divida,
expandindo, assim, o universo de
investidores. Além disso, 0s ratings
podem ajudar a prever as taxas de
juros que serdo oferecidas em suas
novas emissoes.

Como regra geral, quanto maior a
qualidade de crédito de um emissor
ou de uma emisséo, mais baixa seré a
taxa de juros que o emissor normal-
mente teria que pagar para atrair
investidores. O inverso é também
verdade: um emissor com baixa
qualidade de crédito normalmente
pagaria uma taxa de juros mais

alta para contrabalancar o risco de
crédito mais elevado assumido pelos
investidores.

em suas decisdes de investimento

e de negdcios. Em parte por ndo
estarem diretamente envolvidas nas
transag0es realizadas nos mercados
de capitais, as agéncias passaram

a ser consideradas provedoras de
opinides independentes e imparciais
sobre risco de crédito.

EMPRESAS E INSTITUICOES

FINANCEIRAS

Empresas e instituicOes financeiras,
principalmente aquelas envolvidas
em transagOes sensiveis ao crédito,
podem usar os ratings de crédito para
avaliar o risco de contraparte, o qual
representa o risco potencial de uma
das partes ndo honrar suas obrigacoes
em um contrato de crédito.

Uma empresa pode levar em con-
sideracdo o risco de contraparte, por
exemplo, ao decidir se empresta
dinheiro para uma organizacao
especifica ou se seleciona uma
empresa que garantira o pagamento
de uma emisséo de divida em caso de
inadimplemento.

A opinido de uma agéncia de rating
sobre o risco de contraparte pode
ajudar as empresas a analisar sua
exposicao de crédito relativa a
instituicdes financeiras que
concordaram em assumir certas
obrigacdes financeiras, e também a
avaliar a viabilidade de potenciais
parcerias e de outros tipos de
vrelacionamento de negocios.

METODOLOGIA DE RATING

Ao formar suas opinides sobre risco
de crédito, as agéncias de rating
utilizam principalmente modelos
analiticos ou matematicos, ou uma
combinag&o dos dois.




Ratings conduzidos por analistas.
Ao atribuir um rating a uma corpora-
¢do ou a um municipio, as agéncias
que utilizam a abordagem de ratings
conduzidos por analistas geralmente
designam um analista — frequen-
temente em conjunto com uma equipe
de especialistas — para liderar o
processo de avaliacdo da qualidade
de crédito de uma entidade. Normal-
mente, os analistas obtém informa-
cOes a partir de relatorios publicos,
bem como de entrevistas e discussdes
com a administracéo da entidade
emissora. Os analistas usam essas
informagdes para avaliar a situagdo fi-
nanceira da entidade, seu desempenho
operacional, suas politicas, e estraté-
gias de gerenciamento de risco.

Ratings baseados em modelos.
Outras agéncias de rating focam-se
quase que exclusivamente em dados
quantitativos, 0s quais sdo incorpo-
rados em um modelo matematico.
Por exemplo, uma agéncia que
utiliza esta abordagem para avaliar
a qualidade de crédito de um banco
ou de outra instituicdo financeira
pode avaliar a qualidade dos ativos
da entidade, seu funding, e rentabili-
dade com base principalmente nos
dados recolhidos dos relatdrios de
resultados financeiros publicados
pela entidade e de seus registros em
o6rgaos regulatdrios.

PROCESSO DE RATINGS CONDUZIDO
POR ANALISTAS NA STANDARD & POOR’S

Emissor
requisita o rating

Comité de
ratings avalia
e vota

Apresentacao do
rating ao emissor

Publicacao e
4 disseminacao das
opinides de rating

Avaliacao inicial

Reuniao com o
corpo
administrativo
do emissor

Anadlise

Monitoramento dos
ratings atribuidos
aos emissores
e emissoes
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COMO AS AGENCIAS SAO PAGAS
PELOS SEUS SERVICOS

As agéncias normalmente sdo pagas
pelos seus servicos, seja pelo emissor
que pede o rating ou por aqueles que
subscrevem seus servicos de publi-
cacdo de ratings e de relatorios de
crédito relacionados.

Modelo no qual o emissor paga pelo
rating. De acordo com 0 modelo em
que 0 emissor paga pelo rating, as
agéncias de rating cobram o forneci-
mento da opinido de rating direta-
mente do emissor. Ao conduzirem
suas analises, as agéncias podem
obter informagGes dos emissores que
de outra forma n&o estariam
disponiveis ao publico e incorporar
essas informagdes em suas opinides
de rating. Ja que a agéncia nao
depende unicamente de seus
assinantes para obter suas receitas, ela
pode disseminar gratuitamente seus
ratings para um puablico mais amplo.

Modelo no qual os assinantes pagam
pelo rating. As agéncias de rating de
crédito que utilizam o modelo em que
0s assinantes pagam pelos ratings,
cobram diretamente dos investidores
e de outros participantes do mercado
pelo acesso aos ratings que publicam.
Os criticos deste modelo apontam
que, como acontece com 0 modelo

de pagamento pelo emissor, este
apresenta o risco de haver conflitos de
interesse, pois as entidades que pagam
pelo rating, neste caso os investidores,
podem tentar influenciar as opinides
de rating.

Os criticos desse modelo também
alegam que os ratings sao disponibi-
lizados apenas aos assinantes dos
produtos da agéncia, 0s quais
tendem a ser grandes investidores
institucionais, inclusive investidores
individuais, deixando de fora outros
investidores de menor porte. Além

disso, as agéncias de rating que usam
0 modelo de pagamento pelos as-
sinantes, podem ter um acesso mais
limitado aos emissores, que ndo tem
obrigacéo de informar essas agéncias
sobre mudangas materiais em seus
negocios. Este tipo de informacéo é
extremamente (til no fornecimento
de ratings prospectivos.

SALVAGUARDAS PARA 0S
RATINGS NO MODELO DE
PAGAMENTO PELO EMISSOR
Como protecdo contra possiveis
conflitos de interesse quando é o
préprio emissor quem paga pelo
rating a ele atribuido, a Standard
& Poor’s estabeleceu uma série de
salvaguardas.

Essas medidas incluem, por
exemplo, um clara separacao
entre as funcdes daquele que
negocia as condicdes de contrato
para a atribui¢ao dos ratings e

as dos analistas que conduzem a
andlise de crédito que culmina nas
opinides de rating. Esta separacao
é conceitualmente semelhante a
maneira que os jornais distinguem
suas funcdes editoriais e as da
venda de publicidade, pois estes
veiculos de imprensa fazem
reportagens sobre as mesmas
empresas para as quais eles
vendem espaco publicitario.

Outra salvaguarda em potencial é
o processo de comité, que limita
ainfluéncia de qualquer individuo
sobre as opinides de ratings

da Standard & Poor’s. O papel

do comité é revisar e avaliar a
recomendacao do analista para
um novo rating ou uma alterag@o
de rating, bem como apresentar
perspectivas adicionais e verificar
a aderéncia aos critérios de rating
da agéncia. As decisdes de ratings
sdo tomadas, em (ltima instan-
cia, pelo comité ao invés de um
analista individual.
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O ABC DAS ESCALAS DE RATINGS

Os simbolos de ratings de crédito da Sua escala de ratings globais fornece
Standard & Poor’s oferecem uma ma-  um padrdo para a avaliacdo do risco
neira simples e eficiente de comunicar  de crédito relativo de emissores e

a capacidade e a qualidade de crédito.  emissdes em todo o mundo.

Resumo Geral das Opinioes Refletidas pelos Ratings da

Standard & Poor's

‘AAA Capacidade extremamente forte para honrar compromissos
financeiros. Rating mais alto

‘AA Capacidade muito forte para honrar compromissos
financeiros
‘A Forte capacidade para honrar compromissos financeiros,

porém é de alguma forma suscetivel a condigdes
econdmicas adversas e a mudangas circunstanciais
‘BBB” | Capacidade adequada para honrar compromissos
financeiros, porém mais sujeito a condi¢des econémicas
adversas

Considerado o nivel mais baixo da categoria de grau de
investimento pelos participantes do mercado

Grau dg "BBB-
Investimento

Grau ‘BB+" | Considerado o nivel mais alto da categoria de grau
Especulativo especulativo pelos participantes do mercado
‘BB’ Menos vulneravel no curto prazo, porém enfrenta

atualmente grande suscetibilidade a condigdes adversas
de negdcios, financeiras e econdmicas

B’ Mais vulneravel a condicdes adversas de negécios,
financeiras e econdmicas, porém atualmente apresenta
capacidade para honrar compromissos financeiros
‘CCC” Atualmente vulneravel e dependente de condicBes
favordveis de negdcios, financeiras e econdmicas para
honrar seus compromissos financeiros

o Atualmente fortemente vulneravel

i Um pedido de faléncia foi registrado ou agdo similar
impetrada, porém os pagamentos das obrigagtes
financeiras continuam sendo realizados

‘D’ Inadimplente em seus compromissos financeiros

Ratings de ‘AA’ a ‘CCC’ podem ser modificados mediante a adi¢ao de um sinal de mais (+) ou
de (-) para demonstrar sua posicao relativa dentro de uma categoria mais ampla de ratings.

GRAU DE INVESTIMENTO E GRAU ESPECULATIVO

O termo “grau de investimento” e 0s participantes do mercado
refere-se historicamente aos varios consideravam como investimentos
tipos de titulos de divida que os adequados para as instituigdes
reguladores do sistema bancario financeiras. Agora o termo é
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amplamente utilizado para descrever
emissores e emissdes que apresentam
niveis relativamente elevados de
capacidade e qualidade crediticia.

Em contraste, o termo “grau
especulativo”, geralmente

refere-se a titulos de divida em

que o emissor atualmente tem a
capacidade de honrar, porém enfrenta
incertezas significativas, tais como
circunstancias financeiras ou de
negdcio que poderiam afetar seu
risco de crédito.

Na escala de longo prazo da Standard
& Poor’s, 0s emissores e emissées
de divida que recebem o rating

‘BBB-’ ou superior sdo geralmente
considerados pelos reguladores e
participantes do mercado como tendo
atingido o“grau de investimento”,
enquanto aqueles que recebem

um rating inferior a “BBB-" séo
geralmente considerados como
créditos no “grau especulativo”.

DEFINICOES DE RATINGS

Para uma lista completa das defini¢des
de ratings da Standard & Poor’s,
incluindo ratings de crédito de emissor,
visite www.AboutCreditRatings.com e
procure por Standard & Poor’s Ratings
Definitions.

ATRIBUINDO RATINGS A EMISSORES E

EMISSOES

As agéncias de ratings de crédito
atribuem ratings a emissores, tais
como corporagdes e governos, e a
emissOes de divida especificas, tais
como bonus, notas, e outros tipos

de titulos de divida. participantes do
mercado como tendo atingido o“grau
de investimento”, enquanto aqueles
que recebem um rating inferior a
“BBB-" sdo geralmente considerados
como créditos no “grau especulativo”.

ATRIBUINDO RATINGS A
EMISSORES

Para avaliar a qualidade de crédito de
um emissor, a S&P analisa a capaci-
dade e a vontade deste em honrar suas
obrigagdes de acordo com os termos
e condicdes estabelecidos nesses con-
tratos. Para formar sua opinido sobre
um rating, a S&P avalia uma ampla
gama de caracteristicas financeiras e
de negdcios que podem influenciar a

FATORES DE RISCO PARA 0S RATINGS
CORPORATIVOS DE ACORDO COM A STANDARD & POOR'S

® Risco pais

e Caracteristicas da inddstria

® Posicao da empresa

® Rentabilidade, comparagao dentro do
grupo de pares

© Resultados financeiros

® Governanca, tolerancia ao risco,
politica financeira

® Adequacao do fluxo de caixa

o Estrutura de capital

e Liquidez/fatores de curto prazo
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capacidade de o emissor pagar pon-
tualmente suas obrigagdes. Os fatores
de risco especificos que sdo analisa-
dos dependem, em parte, do tipo de
emissor. Por exemplo, varios fatores
financeiros e ndo financeiros sdo
levados em consideragdo na analise
de crédito de um emissor corporativo,
incluindo os principais indicadores de
desempenho, econdmicos, regu-
latérios, administrativos, influéncias
geopoliticas, governanga corporativa,
e sua posicdo competitiva. Ao atribuir
um rating a um governo soberano, ou
governo nacional, o estudo realizado
pode se concentrar no risco politico,
na estabilidade monetaria e na carga
de divida geral.

Com relagao aos ratings de crédito
mais altos, a Standard & Poor’s leva
em consideracao sua expectativa dos
ciclos de alta e de baixa do nego-
cio, bem como os diversos fatores
econdmicos gerais e especificos para
a industria. No entanto, a duracéo

e os efeitos dos ciclos de neg6cio
podem variar muito, tornando dificil
a previsdo precisa de seu impacto na
qualidade de crédito desses ratings.
No caso de ratings em grau especu-
lativo - de maior risco e volatilidade
- a Standard & Poor’s considera que
0 emissor esta mais vulnerével aos
ciclos de baixa do negécio.

ATRIBUINDO RATINGS A
EMISSOES

Ao atribuir um rating a uma emissao
de divida individual, tais como um
titulo corporativo ou municipal, a
Standard & Poor’s normalmente uti-
liza, entre outras coisas, informacdes
fornecidas pelo emissor e de outras
fontes para avaliar a qualidade de
crédito da emissdo e a probabilidade
de inadimpléncia (default). No caso
de titulos emitidos por corporagoes
ou municipios, as agéncias de rating
normalmente iniciam o processo de

rating avaliando a capacidade do
emissor antes de avaliar a capacidade
de crédito de uma emisséo de divida
especifica.

Por exemplo, ao analisar as emissfes
de divida, os analistas da Standard &
Poor’s avaliam, entre outras coisas:

* Os termos e condicdes do titulo de
divida e, caso seja relevante, sua
estrutura legal.

A senioridade relativa da emissdo
com respeito as outras dividas do
emissor, bem com sua proridade
de pagamento na eventualidade
de um default.

* Se ha suporte externo ou reforco
de qualidade de crédito, tais
como cartas de crédito, garantias,
seguros, ou garantia real. Estes
podem prover a protecdo
necessaria que limita a possibili-
dade de riscos de crédito associa-
dos a uma emissdo especifica.

INSTRUMENTOS DE
OPERACOES ESTRUTURADAS

ORIGINADORES SPE financia

compra de ativos

(fazem empréstimos)

Ativos
Hipotecas
- . SPE compra
Empréstimos Estudantis ativos (colateral)

Financiamentos de Veiculos!

Recebiveis de
Cartdo de Crédito
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(Entidade de Propésito Especifico)

REQUPERA(}[\O DE INVESTIMENTO
APOS 0 INADIMPLEMENTO
(DEFAULT)

As agéncias de rating podem também
avaliar a recuperagdo, que é a proba-
bilidade de o investidor recuperar a
porcédo ndo paga do principal em uma
situacdo de inadimplemento. Algumas
agéncias incorporam a recuperagao
como um fator de rating ao avaliarem
a qualidade de crédito de um emissor,
particularmente no caso de dividas na
categoria de grau especulativo.
Outras agéncias, tais como a Standard
& Poor’s, atribuem ratings de recu-
peragdo em associacdo aos ratings

de emissdes de dividas especificas.

A Standard & Poor’s também pode
considerar os ratings de recuperacéo
para ajustar para cima ou para baixo

o rating de crédito de uma emisséo de
divida em relago ao rating de crédito
atribuido ao seu emissor.

ATRIBUINDO RATINGS A EMIS-
SOES ESTRUTURADAS

Uma emissdo estruturada é um tipo de
divida particular criada por meio de

ESTRUTURADORES

(Estabelecem a SPE)

SPE

Desenvolve instrumentos
de operacdes estruturadas

Classes seniores

Classes mezanino

SPE
Classes subordinadas

Investidores
compram os titulos

um processo conhecido como securi-
tizagdo. Em esséncia, a securitizacdo
envolve a selecdo de uma carteira de
ativos financeiros individuais, tais
como hipotecas ou financiamentos de
veiculos, e entdo, a estruturacdo de
titulos de divida que sdo vendidos a
investidores para financiar a aquisi¢do
desses ativos.

A criagdo de instrumentos emissdo es-
truturada, tais como titulos lastreados
em hipotecas residenciais (RMBS,
sigla em inglés para residential
mortgage-backed securities), titulos
lastreados em ativos (ABS, sigla em
inglés para asset-backed securities),

e obrigacdes de divida garantidas
(CDOs, sigla em inglés para collater-
alized debt obligations), normalmente
envolvem trés entidades: um origina-
dor, um estruturador e uma entidade de
proposito especifico, ou SPE (special
purpose entity), que emite os titulos.

O originador é geralmente um
banco, um financiador, ou um
intermediério financeiro que

INVESTIDORES
(Avaliam os titulos com

base nas diretrizes
de risco de crédito)

emite titulos

Podem ser amparadas por
reforgos de crédito, tais
como sobrecolateralizagao
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empresta recursos para indivi-
duos ou outros tomadores de
recursos, ou que adquire em-
préstimos de outros originadores.

« O estruturador, que também

pode ser o originador, é normal-
mente um banco de investimento
ou outra empresa de Sservigos
financeiros, que converte 0s
empréstimos-lastro em instru-
mentos de divida negociaveis.

» Acentidade de propésito
especifico (SPE), geralmente
criada pelo estruturador, financia
a compra dos ativos-lastro por
meio da venda de instrumentos de
divida a investidores. Os investi-
dores séo pagos com o fluxo de
caixa proveniente dos ativos-
lastro ou por meio de outros
ativos possuidos pela SPE.

A estratificacdo de uma carteira de
ativos de risco indiferenciavel em
multiplas classes de titulos com niveis
de senioridade variaveis é conhecida
como tranching. Os investidores

que compram a tranche sénior — cuja
qualidade de crédito é geralmente
mais alta e as taxas de juros oferecidas
s80 mais baixas — sdo 0s primeiros

a serem pagos por meio do fluxo de
caixa dos ativos subjacentes (lastro).
Os detentores da tranche no nivel de
senioridade seguinte, que paga uma
taxa de juros um pouco mais alta, sdo
pagos em segundo lugar, e assim por
diante. Os investidores que compram
a tranche mais inferior, de forma geral,
podem receber as taxas de juros mais
altas, porém também tendem a assumir
um risco bem mais elevado.

Ao formar suas opinides sobre uma
emissao estruturada, a Standard &
Poor’s avalia, entre outras coisas,

0s riscos potenciais impostos pela
estrutura legal do instrumento em
questdo e a qualidade de crédito dos
ativos detidos pela SPE. A Standard &
Poor’s também leva em consideragao
o fluxo de caixa esperado desses ativos
subjacentes e quaisquer reforcos de
crédito que oferegam protegdo contra
inadimpléncia.

MONITORAMENTO: ACOMPA
NHANDO 0S RATINGS DE CREDITO
As agéncias normalmente acompan-
ham os acontecimentos que podem
afetar o risco de crédito de um emissor
ou titulo de divida individual aos quais
uma agéncia atribui uma opinido de

EXPRESSOES QUE SINALIZAM MUDANCAS: PERSPECTIVA E

(CREDITWATCH)

Se a Standard & Poor's prevé que um
rating de crédito pode mudar nos proxi-
mos 6 a 24 meses, ela pode publicar
uma atualizagdo da perspectiva dos rat-
ings, indicando se a possivel mundanca
pode ser “positiva” ou “negativa”,
“estével”, ou “em desenvolvimento”
(significando que ainda é incerto se

um rating vai ou ndo ser elevado ou
rebaixado). Ou, se ha algum evento

ou circunstancia que possa afetar o
rating no curto prazo, normalmente no
periodo de 90 dias, a Standard & Poor's
pode colocar o rating em sua listagem
CreditWatch. Em geral, uma perspectiva
atualizada ou um Credit\Watch da S&P

inclui a publicagéo de um relatério sobre
os fundamentos que explicam o racional e
a extensao da possivel mudanca, no caso
de uma elevagao ou de um rebaixamento.
Entretanto, a atualizacdo da perspectiva de
um rating ou sua colocagdo em Credit-
Watch ndo significa que o rating sera
inevitavelmente alterado.

A partir do momento em que a Standard

& Poor’s tem toda a informagao disponivel
que justifica a mudanca no rating, ela pode
eleva-lo ou rebaixa-lo imediatamente, sem
coloca-lo em CreditWatch ou alterar sua
perspectiva de modo a refletir tais
circunstancias, bem como sua opiniao
corrente sobre o risco de crédito relativo.
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rating. No caso da Standard & Poor’s,
0 objetivo desse monitoramento é
manter o rating sempre atualizado por
meio da identificacdo de situacbes que
podem resultar em uma elevacdo ou
em um rebaixamento dos ratings.

Ao conduzir seu monitoramento, a
Standard & Poor’s pode consi-

derar varios aspectos, incluindo, por
exemplo, mudancas no ambiente de
negdcios ou nos mercados de crédito,
novas tecnologias, ou competidores
que possam afetar a rentabilidade do
emissor ou suas receitas projetadas, o
desempenho do emissor, e mudancas
regulatorias.

A frequéncia e a extenséo desse
monitoramento normalmente depende
de consideracdes de risco que séo
especificas a um emissor ou emissao
individuais, ou a um grupo inteiro de
entidades ou emissdes avaliadas. (...)
Por exemplo, no processo de moni-
toramento dos rating de um emissor
corporativo, a S&P pode agendar
reunides periddicas com a empresa
para permitir a seus executivos:

 Atualizar os analistas da agéncia
sobre quaisquer mudangas nos
planos da empresa.

« Discutir novos desdobramentos
que podem afetar as expectativas
anteriores da agéncia sobre o risco
de crédito da empresa avaliada.

« Identificar e avaliar outros
fatores e premissas que podem
afetar a opinido da agéncia de
ratings sobre a qualidade de
crédito do emissor.

Como resultado da analise de monito-
ramento, uma agéncia pode ajustar o
rating de crédito de um emissor ou de
uma emissao para cima ou para baixo
para demonstrar sua opini&o sobre o
nivel de risco de crédito relativo.

As razdes que levam a um ajuste nos
ratings variam, e podem estar relacio-
nadas de maneira ampla com as alte-
racdes gerais no ambiente econémico
ou de neg6cios, ou estarem mais
estreitamente relacionadas com
circunstancias particulares que afetam
uma industria especifica, entidade ou
titulo de divida individual.

PORQUE OS RATINGS DE CREDITO MUDAM

Em alguns casos, as mudancas no
ambiente de negdcios podem afetar o
risco de crédito de um grande nimero
de emissores e titulos. Por exemplo,
novos competidores ou tecnolo-

gias, além do que poderia ter sido
esperado e incorporado nos ratings,
podem prejudicar o desempenho de
rentabilidade projetado para uma
empresa, 0 que poderia levar a um ou
mais rebaixamentos de seus ratings
ao longo do tempo. Fatores como
nivel de endividamento crescente ou
decrescente, grandes necessidades de
investimento de capital, e mudancas
regulatérias também podem causar
alteracdes nos ratings.

Embora alguns fatores de risco ten-
dam a afetar todos os emissores

—um exemplo disso poderia ser o
aumento da inflacdo que afeta os
niveis de taxas de juros e o custo

de capital — outros fatores de risco
podem pertencer apenas a um grupo
restrito de emissores e emissdes de
divida. Por exemplo, a capacidade de
crédito de um estado ou

municipio pode ser afetada por
mudancas populacionais ou pela baixa
renda dos contribuintes, o que reduz a
receita de impostos e a capacidade do
governo pagar suas dividas.
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QUANDO 0S RATINGS MUDAM
Os ajustes nos ratings de crédito
podem influenciar como 0 mercado
percebe um emissor em particular

ou um titulo de divida especifico.
Algumas vezes, por exemplo, quando
uma agéncia rebaixa um rating, a
percepgdo do mercado sobre o risco
de crédito de um titulo de divida pode
ser alterado, o que, combinado com
outros fatores de risco, pode causar
uma mudanga na precificagdo de tal
titulo.

Os precos do mercado flutuam
conti-nuamente a medida que 0s
investidores tiram suas proprias
conclusdes sobre a variacao da
qualidade de crédito e do mérito do
investimento. Embora as mudancas
nos ratings possam afetar a percepcéo
dos investidores, os rating de crédito
constituem apenas um dos varios
fatores que o0 mercado poderia
considerar ao avaliar os titulos de
divida.

ESTUDOS DAS AGENCIAS SOBRE
DEFAULTS E MUDANCAS DE
RATINGS

Para medir o desempenho de seus
ratings de crédito, a Standard &
Poor’s conduz estudos para rastrear os
indices de default e as transicdes de
ratings (quanto um rating mudou, foi
elevado ou rebaixado, ao longo de um
certo periodo). As agéncias usam es-
tes estudos para refinar e desenvolver
seus métodos analiticos nos quais se
baseiam para formarem suas opinides
de rating.

Os indices de transi¢do também
podem ser Uteis para os investidores
e os profissionais de crédito, pois eles
mostram a estabilidade e a volatili-
dade relativa dos ratings de crédito.
Por exemplo, os investidores que séo
obrigados a comprar somente titulos
que tenham ratings elevados e estéo
procurando por alguma indicagao

de sua estabilidade podem avaliar o
histérico de transicéo de ratings e de
indices de default como parte de sua
pesquisa de investimento.

COMO A STANDARD & POOR’S COMUNICA
SEUS RATING DE CREDITO

A Standard & Poor’s torna publicos seus rating de crédito, critérios, e pesquisas de crédito

de vérias maneiras, incluindo:
e Comunicados a imprensa

e \Web sites: www.standardandpoors.com, www.ratingsdirect.com

www.AboutCreditRatings.com

e Podcasts (www.podcasts.standardandpoors.com)
e Newsletters (CreditMatters Today em www.standardandpoors.com/getcmt;
Vision Corporativa de Argentina y Calificaciones y Comentarios de México)

e Standard & Poor's Service Desk

e E-mail: research_request@standardandpoors.com ou

contatobr@standardandpoors.com

e Eventos realizados pela Standard & Poor's

e Contato direto com os participantes do merca
e Participagdo em eventos da indUstria e de crédito

18 Um Guia Sobre a Esséncia dos Ratings de Crédito



Versio 1.1

Caso tenha alguma pergunta sobre este guia ou deseje encomendar outras cépias, envie um e-mail (em inglés) para
research_request@standardandpoors.com ou ligue para 1 212-438-7280

Copyright© 2009 Standard & Poor's Financial Services, LLC.
Todos os direitos reservados.

A Standard & Poor’s e seus licenciadores terceirizados detém os direitos de propriedade exclusivos dos dados aqui
apresentados. Estes dados e informagdes somente podem ser usados internamente com a finalidade de negécios e
ndo devem ser utilizados para finalidades ilegais ou ndo autorizadas.

A disseminagdo, distribuicdo ou reproducdo dos dados e informagdes em qualquer forma é estritamente proibida
exceto com a autorizagdo por escrito da Standard & Poor’s. Em razao da possibilidade de erro humano ou mecénico
pela S&P, suas afiliadas e licenciados terceirizados, a S&P, suas afiliadas e garantidores terceirizados ndo garantes
a acuidade, adequagdo, completitude ou disponibilidade de qualquer informagéo e ndo é responsavel por quaisquer
erros ou omissdes ou pelos resultados obtidos mediante a utilizagdo de tais informacdes.

A Standard & Poor's NAQ OFERECE NENHUMA GARANTIA EXPRESSA QU IMPI:[CITA, INCLUINDO, POREM ~NAO
LIMITADO A, QUAISQUER GARANTIAS DE COMERCIABILIDADE OU ADEQUACAQ DE QUALQUER UTILIZACAO OU
PROPOSITO EM PARTICULAR.

Em nenhuma situagéo deverd a Standard & Poor’s, suas afiliadas e licenciados terceirizados ser responsabilizados por
qualquer dano direto, indireto, especial ou consequente em conexao com qualquer aplicagdo de um rating, dado, ou
informacdo aqui contidos.

Os servigos analiticos oferecidos pela Standard & Poor’s Ratings Services (“Divisdo de Ratings”) resultam de
atividades separadas destinadas a preservar a independéncia e objetividade das opindes nas quais se baseiam

os ratings. Os ratings séo opiniBes, ndo sendo, portanto, declaraces de fatos, nem recomendacdes de compra,
manutengdo ou venda de nenhum titulo. Dessa forma, qualquer usudrio dos ratings de crédito atribuidos pela Ratings
Services ndo deveré se basear em nenhum de tais ratings ou outras opinides emitidas pela Ratings Services ao
tomar quaisquer decisdes de investimento. Os ratings baseiam-se em infomagdes recebidas pela Divisdo de Ratings
Services. Outras divisdes da Standard & Poor’s podem possuir informagdes ndo disponiveis & Divisdo de Ratings
Services. A Standard & Poor’s estabeleceu politicas e procedimentos cujo objetivo é manter a confidencialidade de
informagdes ndo publicas recebidas ao longo do processo de atribuicdo de ratings.

A Divisdo de Ratings Services é remunerada pela atribui¢do de ratings. Tal compensagéo é normalmente paga ou
pelo emissor dos titulos avaliados ou por terceiros que participam da negociagdo de tais titulos. Embora a Standard
& Poor’s se reserve o direito de disseminar os ratings por ela atribuidos, esta ndo recebe remuneracao por fazé-lo,
exceto pelas assinaturas de suas publicagdes. Quaisquer informagdes adicionais sobre as tarifas cobradas pela
atribuicdo de ratings por parte da Divisdo de Ratings Services estdo disponiveis em www2.standardandpoors.com/
spf/pdf/fixedincome/RatingsFees2008.pdf

STANDARD
&POOR’S

19



www.AboutCreditRatings.com




