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(Nota do editor: Republicamos este artigo de critério em 15 de fevereiro de 2019 para fazer altera¢cdes nao materiais.

Veja mais informagdes na se¢do “Revisées e atualizagbes”.)

1. A S&P Global Ratings utiliza uma abordagem baseada em principios para atribuir e

monitorar seus ratings em ambito global. Esses principios sdo abrangentes e aplicam-se,
em geral, a os ratings de todo tipo de empresas, governos, estruturas de securitizacao e

classes de ativos. No entanto, para certos tipos de emissores, emissoes, classes de
ativos, mercados e regiées, a S&P Global Ratings complementa tais principios com
metodologias e premissas especificas.

2. Este artigo de critérios deve ser considerado em conjunto com os artigos “Entendendo
as Definicdes de Ratings da Standard & Poor’s”, 3 de junho de 2009, e “Metodologia:
Critérios de Estabilidade de Crédito”, 3 de maio de 2010.

3. A S&P Global Ratings atribui ratings de crédito a emissores e emissdes, e se empenha
em manter a comparabilidade dos ratings entre setores, ao longo do tempo. Isso €, a
S&P Global Ratings visa a que cada simbolo de rating indique o mesmo nivel de
gualidade de crédito (creditworthiness) para emissores e emissfes em setores e
momentos distintos. O aprimoramento da comparabilidade requer a calibragem dos
critérios de determinacao dos ratings. A S&P Global Ratings calibra seus critérios de
diversas maneiras, incluindo-se a mensuracao dos padrdes de inadimpléncia

(default) entre setores e ao longo do tempo, a aplicacdo de abordagens similares para

a andlise de risco e 0 uso de um conjunto comum de cendarios macroecondmicos
relacionados aos diferentes niveis de rating. O cenério associado ao nivel de rating
‘AAA’ caracteriza-se pelo nivel de estresse macroecondmico extremo — similar ao da
Grande Depressao da década de 1930. Os cenarios associados aos niveis mais

baixos de ratings apresentam sucessivamente menores niveis de estresse. Os créditos

classificados em cada categoria de rating devem suportar o nivel associado de
estresse macroeconémico sem entrar em default (embora possamos rebaixa-los
significativamente conforme aumentam os niveis de estresse econdmico).

ESCOPO DO CRITERIO

4. Este artigo de critério aplica-se a todos os emissores e emissfes avaliados pela S&P

Global Ratings.

RESUMO DA ATUALIZA(;AO DO CRITERIO
5. A estrutura analitica para os ratings de operacdes de securitizagcao abrange cinco areas
principais:

- Qualidade de crédito dos ativos securitizados
- Riscos legais e regulatorios;

- Estrutura de pagamento e mecanismos de fluxo de caixa;
- Riscos operacionais e administrativos; e
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- Risco de contraparte.

6. A estrutura analitica para os ratings corporativos e de governos consiste em trés areas
principais:

- Qualidade de crédito antes do suporte externo;
- Suporte externo; e

- Andlise de instrumentos especificos.

DATA DE VIGENCIA E TRANSICAO

7. Este artigo de critério aplica-se a todos os ratings de crédito, novos e existentes.

PRINCiPIOS FUNDAMENTAIS DE RATINGS E CRITERIOS DE
OPERA(;()ES ESTRUTURADAS
Qualidade de crédito dos ativos securitizados

8. Para a maioria das operac¢des de securitiza¢do, o primeiro passo na andlise da
qualidade de crédito dos ativos securitizados consiste em determinar o nivel de
suporte crediticio necessario, em nossa opinido, para que um rating permaneca no
nivel ‘AAA’. Isso equivale a estimar o montante de perdas que os ativos poderiam
sofrer em condicdes de estresse extremo. Essa estimativa pode incluir referéncias a
estudos histéricos da classe de ativos, ou, quando tais estudos ndo se encontram
disponiveis e se considerarmos apropriado, uma comparag&o ou parametrizacdo
(benchmarking) referente as classes de ativos para 0s quais existam estudos.

9. Para algumas classes de ativos, a estimativa pode ocorrer em fases: podemos estimar
separadamente as frequéncias de default do ativo e a severidade da perda em
condicbes de estresse extremo e, entdo, combinar estes componentes para chegar a
uma estimativa de perda geral. Similarmente, para algumas classes de ativos, a
estimativa pode utilizar generalizagdes com base em estudos histéricos, e o multiplo
pode variar de acordo com a classe de ativos.

10.Para algumas classes de ativos, a S&P Global Ratings define uma carteira de ativos
arquétipa e a utiliza como um benchmark comparativo para calcular as perdas
estimadas sob estresse extremo para as transagdes das carteiras subjacentes nessas
classes de ativos. Em alguns casos, o rating maximo do instrumento com a
classificag@o mais alta pode ser inferior a ‘AAA’, com base em nossa avaliacao de
fatores como risco-pais ou o risco de transferéncia e conversibilidade, e ajustamos a
analise em conformidade.

11.No caso de varias transac¢des de securitizagdo, um passo fundamental na analise da
qualidade de crédito dos ativos securitizados consiste em estimar o nivel de perdas

esperadas, o qual geralmente corresponde ao montante de reforgo de crédito associado
ao nivel de rating ‘B’. Em geral, a estimativa das perdas esperadas utiliza como diretriz o
desempenho recente dos ativos similares. A estimativa pode incluir ajustes com base em
nossa avaliacdo das tendéncias atuais, bem como a evolucao das praticas de mercado.

12. A'interpolacao é um dos métodos que podemos usar quando analisamos o montante de

reforgo da qualidade de crédito associado aos niveis de rating entre ‘AAA’ e ‘B’, para
operacdes de certas classes de ativos. Para outras classes de ativos, criamos
benchmarks especificos, tais como multiplos de cobertura ou simulagdes de taxas de
default, em um modelo matematico de simulacéo.

13. Nossa visao sobre a qualidade de crédito de um conjunto de ativos pode mudar no

decorrer dotempo. O desempenho de uma carteira pode divergir das expectativas e,
potencialmente, revelar aspectos crediticios fracos e fortes antes ndo evidentes. Em
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Nnossos processos de monitoramento, reavaliamos a qualidade de crédito da carteira com
base em diversas informac8es sobre o desempenho observado e outros fatores que
consideramos relevantes.

Riscos legais e regulatérios

14. A avaliacdo da S&P Global Ratings dos riscos legais e regulatérios concentra-se
principalmente no grau em que a estrutura de securitizagéo isola os ativos securitizados do
risco de faléncia ou insolvéncia das entidades que participam da transa¢cdo. Normalmente,
nossa analise tem como foco a entidade ou entidades que originaram e que detinham os
ativos antes de estes serem securitizados, embora a qualidade crediticia de outras
entidades também possa ser relevante. Uma venda perfeita e acabada dos ativos
correspondentes por parte do originador/vendedor para uma Sociedade de Propdsito
Especifico (SPE) é um método bastante utilizado por estruturadores que buscam isolar os
ativos em uma securitizacao. De uma perspectiva legal, uma venda perfeita e acabada
consiste naquela que resulta na segregacédo dos ativos cedidos dos ativos do originador
insolvente ou em processo de insolvéncia. Pode haver outros mecanismos legais além da
venda perfeita e acabada que proporcionem conforto similar. Normalmente, as SPEs sdo
entidades usadas em uma transacgéo de securitizagdo para “hospedar” os ativos que dao
lastro ao pagamento das obrigac8es geralmente representadas pelos instrumentos
emitidos pela SPE. No contexto de sua andlise, a S&P Global Ratings forma uma opinidao
sobre quao remota € a insolvéncia de uma SPE, com base na avaliagdo dos fatos e
circunstancias especificos que considera aplicaveis a uma transacdo em particular. Entre
outros fatores, a andlise leva em considera¢do se aidentidade legal independente da SPE
seria respeitada pelas varas de faléncia ou 6rgdos encarregados de fun¢des similares.
Ademais, avaliamos a presenca de caracteristicas que buscam minimizar a probabilidade
de a SPE se tornar objeto da faléncia.

Estrutura de pagamento e mecanismos de fluxo de caixa

15. A analise de rating de operag¢des estruturadas em geral envolve uma avaliagdo da estrutura
de pagamento e dos mecanismos de fluxo de caixa. Essa parte da analise pode incluir a
avaliacao da documentacao de um instrumento de divida, bem como testes de fluxos de
caixa por meio de modelos quantitativos. Em ambos 0s casos, 0 objetivo € avaliar se os
fluxos de caixa dos ativos securitizados seriam suficientes, nos niveis de rating aplicaveis,
para efetuar pontualmente os pagamentos dos juros e do pagamento final do principal
relativos aos instrumentos de divida correspondentes, apds se considerar o refor¢o de
qualidade de crédito disponivel e as despesas da transag¢ao, como aquelas relativas a
administragdo das carteiras de crédito (servicing) e aos fiduciarios. A analise pode
abranger diversas caracteristicas da estrutura de pagamento e do mecanismo de fluxo de
caixa, que variam desde as prioridades de pagamento basicas referentes a uma
transacao (i.e. a hierarquia de subordinagéo das tranches) até o impacto das clausulas
financeiras restritivas (covenants) do desempenho (os denominados “gatilhos”) que
podem operar como chaves que mudam substancialmente as prioridades de distribuicao
caso sejam descumpridas. Finalmente, para os instrumentos de divida que contam com
uma protec¢dao crediticia fornecida por terceiros, tais como apolices de seguros, garantias,
cartas de crédito bancarias e linhas de liquidez, bem como instrumentos derivativos, a
analise tem como foco os mecanismos de pagamento dessas obrigacgdes.

Riscos operacionais e administrativos

16. A mensuracgdo dos riscos operacionais e administrativos é outra etapa da analise dos
ratings de operacgdes estruturadas, cujo objetivo é determinar se as principais partes da
transacdo sao efetivamente capazes de administrar uma securitizagéo ao longo de sua
vida. Essas entidades podem incluir um servicer ou gestor da transacéo, o gestor dos
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ativos de uma obrigacéo de divida garantida ou colaterizada (CDO, collateralized debt
obligation), o fiduciario, o agente de pagamento e qualquer outra parte integrante da
transacdo; referimo-nos aqui a estas partes, de forma coletiva, como servicers.

17. Em securitizag8es que compreendem muitas classes de ativos, a analise tem como foco a
avaliacdo da capacidade de um administrador ou gestor para desempenhar suas
funcdes, tais como receber os pagamentos pontualmente, realizar esfor¢cos de cobranca
referentes a ativos inadimplentes, executar e liquidar uma garantia, monitorar os recibos
e desembolsos de caixa, e fornecer aos investidores relatérios tempestivos e precisos.
Para as transac¢fes que envolvem ativos geradores de receitas (por exemplo,
propriedade comercial), a andlise pode incluir, se consideramos apropriado, uma
avaliacao de certos riscos adicionais relacionados a administracao dos ativos. Para
carteiras administradas ativamente, a analise leva em consideragéo as competéncias
dos gestores dos ativos e seu desempenhado prévio nessacapacidade.

18. A analise dos riscos operacionais e administrativos geralmente considera a possibilidade de
um servicer de ativos se tornar incapaz ou nao se dispor a desempenhar suas
responsabilidades durante avida da transacdo. Nesse sentido, a andalise pode considerar
tanto o potencial para contratar um servicer de ativos substituto ou sucessor quanto
quaisquer disposicdes que estabelecam aindicacdo de um servicer substituto. Essa parte
da andlise geralmente considera a suficiéncia do valor das taxas de servicing pagas ao
servicer como incentivo para atrair um substituto, a senioridade da taxa na estrutura de
prioridade de pagamentos da transacgdo, e a disponibilidade de servicers de ativos
substitutos.

Risco de contraparte

19. O quinto aspecto da andlise de rating corresponde ao risco de contraparte. Essa analise
concentra-se nas obriga¢cfes de um terceiro, sejam estas para reter ativos (incluindo
caixa), sejam para efetuar pagamentos financeiros que podem afetar a capacidade
crediticia dos instrumentos das operagfes estruturadas. Exemplos de riscos de
contraparte incluem exposi¢des a instituigdes financeiras que mantém as principais
contas e as exposicdes aos provedores de contratos de derivativos, tais como swaps de
taxas de juros e swaps cambiais. A andlise do risco de contraparte leva em consideragéo
o tipo de dependéncia e o rating da contraparte de cada contraparte participante de uma
transacao.

PRINCiPIOS FUNDAMENTAIS DE CRITERIOS E RATINGS
CORPORATIVOS E DE GOVERNOS
Capacidade crediticia antes do suporte externo

20. O passo mais importante na andlise da capacidade crediticia de um governo ou empresa é
avaliar os recursos de que dispdem para atenderem seus compromissos relativos aos
montantes e prazos de suas obrigac8es. A avaliacdo dos recursos de um devedor para
atender seus compromissos financeiros €, antes de tudo, um exercicio prospectivo. Ela
pode incluir a estimativa ou projecdo das receitas e fluxos de caixa futuros, bem como
considerar as condi¢des econdmicas, 0 ambiente regulatorio e as projecdes e estimativas
econOmicas. Para empresas, as receitas e fluxos de caixa futuros podem derivar
principalmente de suas operag¢des ou investimentos. Para entidades governamentais, as
receitas e fluxos de caixa podem advir, sobretudo, de impostos. Em alguns casos, podem
ser relevantes outros recursos, como ativos liquidos ou, no caso de um devedor soberano,
a capacidade de imprimir papel moeda.

21. A avaliagdo dos recursos considera o nivel esperado de receitas e fluxos de caixa futuros
e sua potencial variabilidade. Para todos os tipos de devedores, a avaliagdo inclui
fatores qualitativos e quantitativos.
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22.No aspecto quantitativo, o foco é a analise financeira, podendo incluir uma avaliagédo dos
principios e praticas contabeis do devedor.

23. Para empresas, os principais indicadores financeiros geralmente incluem a rentabilidade,
alavancagem, adequacéo do fluxo de caixa, liquidez e flexibilidade financeira. Para
institui¢cBes financeiras e seguradoras, outros fatores relevantes podem compreender a
qualidade dos ativos, as reservas para perdas, a gestdo de ativos e passivos e a
adequacgdo de capital. Os itens off balance, como securitiza¢des, exposi¢des a
derivativos, arrendamentos e passivos com os fundos de penséo, podem ser incluidos
na analise quantitativa. A analise do fluxo de caixa e da liquidez presume uma maior
importancia para as empresas avaliadas em grau especulativo (‘BB+’ e abaixo).

24.Para as entidades governamentais, os fatores quantitativos que avaliamos sao distintos
daqueles considerados para empresas, incluindo, em geral, fatores econdmicos e
desempenho financeiro e orgamentario, bem como itens adicionais nos casos de
devedores soberanos. O aspecto econdémico da andlise normalmente envolve fatores
demogréficos, de riqueza e as perspectivas de crescimento. O aspecto financeiro e
orcamentario normalmente abrange as reservas de orgamento, a liquidez externa e o
desempenho orgamentario estrutural. Em nossa opinido, hé outros fatores quantitativos
adicionais relevantes para a analise quando se trata de devedores soberanos, como a
flexibilidade das politicas fiscal e monetéria, a posi¢ao de investimentos no exterior, e 0s
passivos contingentes associados com o potencial suporte para o setor financeiro.

25. As tendéncias ao longo do tempo e as comparag¢des com seus pares podem ser incluidos
na analise quantitativa, tanto para empresas quanto governos.

26.No aspecto qualitativo, a analise de empresas abrange vérios fatores, entre eles o risco-pais,
caracteristicas setoriais e fatores especificos a entidade. Na andlise do risco-pais visa
incorporar nossa avaliagdo do ambiente financeiro e operacional, a qual se aplica, de
maneira geral, atodas as empresas de um pais especifico, incluindo a infraestrutura fisica,
legal e financeira de um pais. Historicamente, essa avaliagdo muitas vezes limitada os
ratings de empresas em paises com risco-pais elevado.

27.Em geral, as caracteristicas setoriais incluem as perspectivas de crescimento, a
volatilidade e as mudancas tecnolégicas, bem como o grau e a natureza da competicdo
em um dado setor. Em termos gerais, quanto menor o risco setorial, maior o rating de
crédito potencial de um devedor nesse setor. A analise também leva em consideracédo
certos fatores especificos de cada entidade que acreditamos que possam distinguir um
devedor especifico de seus pares. Esses fatores podem incluir a diversificacdo dos
produtos e servigos do devedor, bem como as concentra¢des de risco, particularmente
para instituicdes financeiras. Entre os fatores especificos a um devedor estdo sua
eficiéncia operacional, posi¢do competitiva geral, bem como estratégia, governanca,
politicas financeiras, praticas de gestéo de riscos e tolerdncia a risco.

28. Os fatores qualitativos avaliados nas entidades governamentais sdo, de certa forma,
diferentes daqueles considerados para empresas. Nossa analise pode abranger os riscos
politicos, inclusive a eficacia e a previsibilidade da elaboracgéo de politicas e das
instituicdes, bem como a transparéncia dos processos e dados, assim como a prestagéo
de contas (accountability) das instituic6es. Além disso, para devedores soberanos, a
consideragédo dos riscos politicos pode abranger uma avaliacao do potencial de guerras,
revolugdes ou outros eventos relacionados a segurancga que afetem a qualidade crediticia.
Outras consideracdes qualitativas que podem participar da analise de um devedor
governamental sdo a projecdo de receitas, o controle de gastos, o planejamento de capital
de longo prazo, a gestéo de divida e o plano de contingéncias. Finalmente, a avaliagdo de
um devedor governamental tem seu foco no potencial deste poder entrar em default,
mesmo quando dispde dos recursos para honrar seus compromissos financeiros.
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Influéncia externa

29. Além da avaliacdo da qualidade crediticia individual de um devedor, a analise da S&P
Global Ratings considera a probabilidade e o potencial montante de um suporte externo
(ouinfluéncia externa) que possam reforgar (ou reduzir) a qualidade crediticia do devedor.
Quando os credores de um devedor dispdem do beneficio de suporte contratual, como
uma garantia de um garantidor com uma classificagéo de risco de crédito elevada, a
analise pode atribuir o mesmo rating do garantidor & emiss&do ou ao emissor que conta
com tal suporte. No entanto, isso ocorre apenas quando a garantia atende condi¢des
rigorosas e determina o pagamento total e pontual das obrigag6es subjacentes.

30. Além das garantias formais, a andlise considera a possibilidade de outro tipo de suporte
de empresas afiliadas, governos e instituicdes multilaterais. No caso de empresas
afiliadas, a analise leva em consideracgao o grau de importancia estratégica das
subsidiarias ou afiliadas para determinar a probabilidade e o grau de suporte de um
controlador mais forte — e a capacidade do controlador para oferecer este suporte.

31.Com relagao ao suporte de um governo, a analise considera a possibilidade de varias
formas de suporte. Por exemplo, leva em conta o possivel suporte estendido as entidades
vinculadas agovernos (GREs, government-related entities), como determinadas
concessionarias de servico de utilidade publica, sistemas de transporte, e empresas
financeiras. A andlise de uma GRE considera o papel que a entidade desempenha e a
natureza de seu vinculo com o governo. Uma linha similar de analise aplica-se ao
potencial de suporte extraordinario por parte do governo para os bancos que, em nossa
vis@o, possuem importancia sistémica em uma economia nacional. No caso de um
devedor soberano, a analise considera o potencial suporte por parte das instituicdes
multilaterais (como, por exemplo, do Fundo Monetério Internacional - FMI).

32. A avaliacao do potencial suporte externo geralmente néo inclui os beneficios que um
devedor recebe por simplesmente fazer parte de um sistema ou uma estrutura.
Consideramos esses beneficios ao avaliarmos as caracteristicas setoriais ou a qualidade
crediticia individual. Por exemplo, a andlise individual de um banco inclui a consideracéo
dos beneficios que acreditamos este possa receber da supervisdo em seu arcabougo
regulatorio e do acesso a financiamentos de baixo custo do seu banco central. Da mesma
forma, a analise de entidades governamentais (e.g. um distrito escolar de paises como o0s
Estados Unidos, por exemplo) pode incluir a avaliagcdo do suporte do sistema oferecido
por uma entidade em um nivel superior (isto é, uma cidade ou estado).

33. Em alguns casos, o suporte externo pode ter influéncia negativa na qualidade crediticia de
uma entidade. Por exemplo, isso pode ocorrer quando uma empresa controladora mais
fraca exaure os fluxos de caixa ou os ativos de uma subsidiaria mais forte por meio de
dividendos ou de alguma outra maneira. Similarmente, um governo soberano pode ser um
fator negativo para a qualidade crediticia de uma empresa se este intervier, retirando
recursos ou limitando a flexibilidade financeira da empresa.

Ajuste de degraus (notching) de ratings e analise de instrumentos especificos

34. A andlise de instrumentos especificos inclui a consideracédo de prioridades dentro da
estrutura de capital de um devedor e os potenciais efeitos do colateral e das estimativas de
recuperacao no caso de default do devedor. A andlise pode aplicar um ajuste de degraus
(notching) nos ratings dos instrumentos a fim de classifica-los acima ou abaixo da divida
sénior ndo garantida do devedor. Por exemplo, uma divida subordinada é geralmente
classificada abaixo do rating de uma divida sénior. Em contraste, a divida garantida
(secured) pode ser classificada acima do rating da divida ndo garantida (unsecured).

35. O ajuste de degraus também se aplica a subordinagéo estrutural da divida emitida por
subsidiarias operacionais ou holdings que sejam parte de uma empresa considerada uma
entidade econdmica Unica. Por exemplo, a divida de uma holding pode ser classificada



Critério geral: Principios dos ratings de crédito

abaixo do rating das dividas de suas subsidiarias que detenham os ativos e fluxos de caixa
da empresa. Estendemos essa abordagem de ajuste para analisarmos a qualidade
crediticia de instrumentos com prioridade de pagamento. Por exemplo, em geral
classificamos agOes preferenciais e aos denominados instrumentos hibridos de capital
abaixo dos ratings de dividas seniores, indicando que o pagamento poderia ser deferido.

REVISOES E ATUALIZACOES

Este artigo de critério foi originalmente publicado em 16 de fevereiro de 2011.
Mudancas introduzidas ap6s a publicacgédo original:

- Em nossa revisao periddica concluida em 21 de dezembro de 2016, atualizamos as
informacgdes de contato do critério.

- Em nossa revisao perioddica concluida em 15 de dezembro de 2017, atualizamos as
informag8es de contato do critério e alteramos o titulo que precede o paragrafo 29 de
“Suporte externo” para “Influéncia externa”.

- Em 2 de janeiro de 2019, republicamos este artigo de critérios para fazer alteracdes ndo
materiais. Atualizamos as informacgdes de contato e fizemos alteracdes editoriais.

- Em 15 de fevereiro de 2019, republicamos este artigo de critérios para fazer alteracdes ndo
materiais. Atualizamos as informacg8es de contato e uma referéncia a um artigo de critério
relacionado.
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