Ratingul pe piata de capital

O parte integranta a pietei de capital in general si a pietei obligatiunilor in special o reprezinta agentiile de clasificare a riscului de imprumut – agentii de rating cum sunt cunoscute pe plan mondial. Piata globala a ratingului se extinde continuu datorita utilizarii crescande ca sursa de finantare a pietelor de capital in locul creditului bancar.
Un rating inseamna o evaluare facuta de o agentie specializata (ex: Moody’s Investors’Service, Standard&Poor’s Corporation, Fitch Investors’s Service Fitch, Duff&Phelps) asupra riscului de neachitare a unei obligatiuni de catre un debitor – adica a riscului de neplata la timp si in intregime a principalului si a dobanzii de-a lungul vietii instrumentului evaluat (obligatiuni, garantii de imprumut si orice fel de polite de debit). Deci rating-urile sunt niste calificative care se dau in functie de capacitatea si bunavointa emitentului de a-si achita obligatiile, un ghid al abilitatii si dorintei emitentului de a intruni conditiile emisiunii, reprezentant un factor important in luarea deciziei de investire.

Agentiile de rating evalueaza emisiunile de titluri debitoare pe categorii sau clase de risc si le marcheaza cu litere. Notatiile de rating ale tuturor serviciilor de rating sunt similare. Ratingurile agentiei Moody’s variaza de la Aaa la Aa, A s.a.m.d. pana la C care este cel mai scazut rating, in timp ce S&P merge de la AAA pana la D, cel mai scazut rating. Primele patru categorii, de la Aaa (AAA) pana la Baa (BBB) sunt denumite “grad de investitie” (investment grade) insemnand printre altele, un risc relativ mic. Obligatiunile cu ratinguri mai mici decat ale celor cu grad (nivel superior) de investitie  (Ba, B, Caa, Ca, C si D ) sunt considerate “speculative”, ceea ce inseamna ca posibilitatea emitentului de a-si indeplini este mai putin sigura. Aceste obligatiuni sunt denumite “junk bonds” datorita randamentului mare dar si riscului mare. In general cand un emitent are ratinguri provenite de la mai multe agentii de rating, acestea sunt de regula aceleasi. Ratinguri diferite de la agentii de rating diferite pentru acelasi emitent sunt rare si sunt denumite “split ratings”. De obicei ele difera doar cu un nivel, diferentele de mai mult de un nivel sunt extrem de rare.

Un aspect deosebit care trebuie analizat este modalitatea in care ratingurile acordate de agentiile specializate influenteaza rata dobanzii pe care emitentul de titluri debitoare trebuie s-o plateasca pentru a atrage investitorii. Astfel comparand obligatiuni cu aceeasi maturitate, cu cat ratingul este mai mare cu atat este mai mica rata dobanzii pe care o plateste deci si randamentul. Similar obligatiunile cu un rating mic trebuie sa plateasca dobanzi ridicate, oferind randamente inalte, pentru a ademeni investitorii care ar putea fi ingrijorati in legatura cu plata la timp a dobanzii si a principalului. Acest lucru se poate observa in graficul urmator.
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Atunci cand un emitent se afla in “vizorul” agentiilor de rating acest lucru il poate avantaja dar si dezavantaja. Avantajele reies din faptul ca emitentii superior clasificati, dispun de flexibilitate financiara, avand acces mai larg pe piata, ceea ce inseamna de fapt costuri mai reduse. Un rating bun ii ofera emitentului accesul la pietele internationale de capital in special in cazul pietelor in care nu este prea bine cunoscut sau in care investitorii nu sunt familiarizati cu limbajul emitentului, cu practica sa comerciala sau cu metodologia contabila. Dezavantaje apar in momentul in care emitentul se confrunta cu dificultati financiare ceea ce conduce la degradarea ratingului acordat. 

Credibilitatea agentiilor de rating. Participantii pe piata de capital si-au pus problema cat de credibile sunt “notele” acordate de agentiile de rating avand in vedere ca peste 90% din veniturile acestora provin din taxe obtinute pe serviciile de rating percepute de la emitentii de titluri, care ar putea fi un stimulent in acordarea unor ratinguri ridicate nemeritate insa de debitori. Aceste agentii de rating isi ofereau initial serviciile gratis si isi finantau activitatea din vanzarea buletinelor de rating publicate. Dar atata vreme cat publicatiile puteau fi usor copiate, aceasta nu reprezinta o sursa sigura si in crestere de venituri. Confruntandu-se cu cereri de evaluare tot mai complexe si venituri limitate, agentiile de rating au inceput astfel sa perceapa taxe de la emitentii de titluri. Se considera ca ele ar trebui sa se orienteze spre incasarea de venituri de la investitori si nu de la emitentii de titluri debitoare.

In raspuns la aceste acuzatii agentiile de rating au demonstrat ca ele sunt interesate in a-si mentine reputatia pentru acuratetea si calitatea inalta a ratingurilor acordate. Daca investitorii si-ar pierde increderea in evaluarile ueni agentii , emitentii de titluri nu-ar beneficia de o mai buna acceptare de catre piata si de costuri de imprumut mai mici, de pe urma cumpararii ratingului. Asadar ratinguri inexacte ar putea expune agentia la despagubiri legale costisitoare. Este putin probabil ca agentiile de rating sa renunte la credibilitatea lor in schimbul unui castig pe termen scurt.  

Exactitatea ratingurilor. Utilitatea agentiilor de rating pentru participantii pe pietele de capital este legata in ultima instanta de precizia cu care acestea masoara riscul de nerespectare al angajementelor diferitilor emitenti.

Graficul de mai jos ne arata cat de exacte sunt ratingurile Moody’s pe termen lung, in a previziona neandeplinirile in ultimii 20 de ani. Datele arata cresteri cumulate ale ratelor de neandeplinire pentru emitentii de titluri la fiecare categorie, pentru perioade de detinere de 5, 10, 15 si 20 de ani. 
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In general cu cat este mai scazut ratingul si mai lunga perioada de detinere, cu atat este mai ridicata rata de neandeplinire. Astfel, putem vedea ca pentru o perioada de detinere de 5 ani, in medie doar 0.1% din emitenti clasificati cu Aaa nu si-au indeplinit obligatiile fata de 28% din emitentii clasificati cu B. Ratele medii cumulate de neandeplinire- care reprezinta proportia in care emitentii de titluri nu-si indeplinesc obligatiile in timpul perioadei considerate- variaza in functie de categoria de rating si perioada de detinere.

Este important de mentionat faptul ca ratingurile se concentreaza asupra riscului pierderilor inregistrate la credite ca urmare a unei neplati sau intarzieri la plata. Acestea nu se aplica in masurarea altor riscuri ce pot fi implicate de investitiile cu venit fix ca urmare a modificarii ratei dobanzii sau datorate platii principalului inainte de scadenta.

Studiul arata ca ratingul poate fi prevazut cu un grad destul de mare de acuratete si totusi ca reactie la criticile facute, agentiile de rating si-au extins puternic personalul specializat, au adoptat noi tehnologii, s-au straduit sa mareasca valabilitatea in timp a calificativelor acordate pentru ca aceste ratinguri sa fie si mai exacte.
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