Fortalecendo relacionamentos
com agencias de rating

Rodolfa Zabisky”

Dentre as varias responsabilida-
des dos profissionais de relagdes
com investidores, temos a gestio
do importante relacionamento das
companhias tomadoras de recursos
com as agéncias de rating. O mer-
cado de titulos de divida na Amé-
rica Latina ainda é uma idéia re-
lativamente nova, com emissoes
muito focadas em debéntures com
prazos de até trés anos. Essa visio
tem sido basicamente forjada pela
volatilidade da regido do ponto de
vista dos investidores, que deman-
dam ao menos dois ratings para ti-
tulos de divida.

Poucas empresas brasileiras tém
um esforgo especifico nessa drea
¢, geralmente, o relacionamento se
inicia quando existe a necessidade
quanto a captacio de recursos de
forma qualificada. Mesmo assim,
tende a se enfraquecer logo apos a
emissio. “E importante que haja
consisténcia na qualidade dessa re-
lagdo, nio somente quando existe
uma emissdo em andamento, mas
em todos os anos subseqiientes.
Além disso, é essencial contar com
o compromisso do Conselho de
Administragio no que se refere a
uma estrutura de capital adequa-
da”, comenta Vera Abdo, diretora
da MZ Financial Services, especia-
lizada na estruturagiio de opera-
¢oes financeiras,

A Petrobras tem uma drea espe-
cifica responsavel pelo relaciona-
mento com as agéncias de rating, a
qual ¢ considerada benchmark no
mercado. De acordo com Jorge
Nahas, gerente executivo de Pla-
nejamento Financeiro e Gestio de
Riscos, “a estratégia financeira pa-
ra viabilizar o programa de cresci-
mento da Petrobras passa necessa-
riamente pelo acesso qualificado
ao mercado de capitais internacio-
nal. A busca continua pela melho-
ria na percepgio dos riscos da
companhia, por parte das agéncias
de rating, integra nosso planeja-
mento estratégico ¢ permitiu, in-
clusive, a superagio da nota de ra-
ting do Brasil”. Para operagoes de
longo prazo em moeda estrangeira,
a Petrobras tem ratings Bal da Mo-
ody’s (trés pontos superiores a0 ris-
co soberano) ¢ BB- por Fitch ¢
Standard & Poor’s (igual ao risco
soberano). “Anualmente, fazemos
um roadshow com as trés agéncias
principais, do gual participam o
CFO e outros membros da direto-
ria, e entre esses eventos fazemos
um monitoramento continuo na
prépria Petrobras, incluindo o pre-
sidente quando possivel”,

As sugestdes a seguir sdo for-
mas eficazes de garantir um rating
que reflita adequadamente o risco
das companhias e de estreitar o re-
lacionamento com as agéncias de
rating:

1) Defina a politica de endivi-
damento ¢ o rating pretendido. O
rating da agéncia ¢ resultado da
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Tendéncias no Mercado Global de Crédito |

Fundos de pensdo e fundos de maior maturidade tém, nos Ultimos anos,
optado pela alocagio de mais recursos em papéis de renda fixa,
relativamente a agoes. Em um cendrio de juros mais altos, com eventual
reducdo de demanda e rentabilidade para as empresas em geral, a
preferéncia por investimentos em renda fixa tende a continuar. Os efeitos
dessa demanda tendem a ser mais evidentes na Europa, cuja inddstria de
fundos de pensao € menos madura que a americana.

Expanséao do Crédito e dos Mercados Corporativos Globais:

O crescimento das economias globais e o apetite corporativo por capital
tém sido muito expressivos nas Gltimas décadas. A cultura da alavanca-
gem financeira €, entretanto, mais presente ainda nos mercados
americano e europeu. Nos Estados Unidos, ha maior dependéncia dos
mercados de capitais, enquanto na Europa ha maior forga relativa dos

Consolidacao Bancaria e Reducao da Intermediagao:

Tanto no Brasil como no exterior, apesar de por razbes diferentes, o
sistema bancario tem vivenciado um periodo de consolidacao. A
rentabilidade dos empréstimos diminuiu, particularmente com a politica
econdmica adotada pelo governo americano de juros baixos (apesar da
reversac mais recente do FED). Os bancos estao mais focados na
maximizagao dos retornos e lucratividade. O mercado de capitais
continuara crescendo para acomodar a demanda por operagdes sem

Espera-se, com a sua introdugao em 2007, que a transparéncia quanto a
solvéncia das instituigées financeiras consiga capturar mais propriamente
0s riscos crediticios, mercadologicos e operacionais (o que néo aconte-
ceu com a Basiléia |). Essa mudanga regulatéria incentivara que bancos
busquem papéis de divida grau investimento, encorajando ainda mais as
companhias a focarem em operagées com rating para redugao do custo
de capital e assegurar melhor acesso a recursos.
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politica adotada. da condigio fi-
nanceira dos altimos trés anos, das
perspectivas futuras e qualidade
do management da companhia.
Praticamente toda empresa pode
ser um AAA (ou pelo menos um
BBB na América Latina), desde
que esteja disposta a sacrificar seu
retorno sobre o patriménio liquido
para atingir esta meta. Uma deci-
siio balanceada entre retorno sobre
patrimonio ¢ rating sera mais du-
radoura se seguir uma politica de
endividamento consistente, en-
guanto uma desalavancagem tem-
pordria pode provocar um rebaixa-
mento apos a emissio.

2) Certifique-se de que as pro-
jecoes sejam realistas e atualize-as
trimestralmente. Proje¢des muito
otimistas enviam a mensagem er-
rada — que a empresa nio tem co-
nhecimentos suficientes sobre si
prépria, ou pior, que a empresa fez
uma abordagem oportunista do
processo de rating.

3) Oriente o analista. Dé a ele as
ferramentas necessarias para ava-
liar multiplos cenarios, ajudando-o
a compreender os drivers do nego-
cio. Regras basicas, como “uma
desvalorizagio de 1% ¢ igual a um
aumento de x% no lucro liquido™
podem ser muito efetivas na redu-
¢io de incerteza em momentos de
crise. Além disso, quantifique o im-
pacto de mudangas especificas na
regulamentagiio ou impostos, sejam
elas definitivas ou potenciais.

4) Fornega mais detalhes finan-
ceiros. As demonstracoes finan-
ceiras, especialmente aquelas cal-
culadas de acordo com as priticas
contabeis locais, muitas vezes nio
possuem o detalhamento que os
analistas de crédito precisam. In-
formagdes chave, como por exem-
plo, a despesa de juros a vista
(*cash™). devem ser fornecidas
mesmo quando ndo solicitadas.

Quando estiver em davida quanto
as informagdes que devem ser for-
necidas pergunte ao analista da
agéncia de rating.

5) Avise as agéncias antes das
transagoes, nunca depois. O analis-
ta de crédito ¢ aquele que defende
a empresa perante o comité de eré-
dito, que tem a decisio final sobre
o rating. Anunciar uma grande
transagdo sem avisar previamente
o analista pode comprometer a cre-
dibilidade interna dele. E indeseja-
vel que o anahista de crédito diga
ao superior que ¢le “nio sabia™ de
uma operacio relevante.

6) Faga pelo menos uma apre-
sentagdo por ano. Pergunte as
agéncias de rating com que fre-
qiéncia elas gostariam de fazer
reunides com o management. Em
algumas agéncias, os analistas de
crédito podem estar sobrecarrega-
dos de trabalho. Por isso, entre em
contato com eles, mesmo que nio
solicitem uma reunido anual.

Opinido |
Assegure-se de que as agéncias
de rating compreendam intimamen-
te a empresa, para evitar a desagra-
davel experiéncia de ser surpreendi-
do por um rebaixamento. Poucas
empresas fazem isso. As agéncias
de rating nio podem simplesmente
adivinhar porque a receita da com-
panhia ¢ mais ou menos afetada por
diferentes fatores econdmicos.
Pro-atividade no relacionamen-
to com a agéncia de rating é uma
otima maneira de ajudar a compa-
nhia a se diferenciar — ¢ pode-se
até aprender mais sobre como me-
lhorar a forma de apresentar a
mensagem de investimento da
companhia para investidores de
renda varidvel.
* Consultor, especial
para Gazeta Mercantil
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