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Abstract:

The leading three American Rating Agencies are focussed on assigning credit

ratings for issuers of different types of bonds and debt tools by establishing an independent

evaluation on the potential risks. The developed countries are the main targets of the
successive downgrading process operated in the 2010-2011 period. Meantime the
emerging countries were the receivers of higher assessments. In conformity to 2010
Moody'’s Report, over 70 per cent from the country rating cutbacks was concentrated to
European countries. Among 18 countries that were assessed of higher ratings, only one,
Turkey, belongs to Europe. The others are emerging countries from Latin America (56 per

cent), Asia (39 per cent), Africa and Middle East (5 per cent).
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Rolul agentiilor de rating este de a evalua in mod obiectiv si independent
riscurile de faliment sau de nerambursare ale unui actor economic emitent de
titluri de datorie sau de obligatiuni. Acestea informeaza investitorii cu privire la
riscurile la care se supun atunci cand imprumuta o societate comerciala sau un
stat. Fiecare agentie din cele 3 existente in SUA (STANDARD&POOR'’S; MOODY’S
si FITCH) au o scara de notare care poate varia de la AAA (prime) la DDD

(faliment) dupa cum urmeaza:

Tabel 1. Calificativele acordate de cele 3 agentii de evaluare

AAA Prime

AA Inalti calitate

A Calitate medie

BBB+
BBB Calitate medie inferioara
BBB-
BB+
BB Speculativa
BB-
B+
B inalt speculativi
B-
CCcC Conditie nefavorabila, risc de faliment
DDD
DD Faliment

Notele atribuite dupa o analiza detaliata a cifrelor economice si financiare
sunt rezultatul unei decizii colegiale a analistilor agentiei. In fapt, este vorba de o
opinie (dupa cum insista agentiile) si nicidecum de o recomandare de a cumpara

sau a vinde un titlu sau o actiune a unei intreprinderi.

e NOTATIA FINANCIARA
Se regaseste In limbajul de specialitate sub trei denumiri:

- rating (in lumea anglo-saxona);



- notatia financiara;
- notatia datoriei publice.

Ea reprezinta aprecierea unei agentii (Moody’s, Fitch, S&P) a riscului de

solvabilitate financiara pentru urmatoarele categorii de entitati:
- State (notatia suverana) sau colectivitati publice nationale sau locale;
- Companii;
- Operatiuni (imprumuturi, finantari structurale sau locale)

Acestora li se atribuie o notatie corespunzatoare perspectivelor de
rambursare a angajamentelor catre creditori (banci, state, organisme financiare,
detinatori de obligatiuni, etc). Pentru investitori, notatia financiarad reprezinta un
criteriu de estimare a riscului pe care-l1 comporta o investitie, in special, in cadrul

pietelor financiare tot mai globale si mai dificil de cuantificat.

De asemenea, pentru fondurile de pensii si colectivitati teritoriale este un
criteriu obligatoriu in analiza plasamentelor lor. In mod practic, exista o distinctie
clara intre notatia financiara si evaluarea riscului -client, chiar daca ele au acelasi

obiectiv.

e IMPACTUL NOTELOR

Nota (calificativul) reflecta riscul de faliment al unei companii sau al unui
stat si are foarte mare importanta atat pentru investitori cat si pentru compania
notatd. Pentru state, o nota in scadere se traduce printr-o crestere a dobanzilor la
care se Imprumuta acel stat. Cand va dori sa se imprumute o va face mai scump.
De exemplu, o mare companie detindtoare de obligatiuni va trebui sa respecte un
echilibru intre titlurile riscante si mai putin riscante. Daca o parte a acestor titluri
(cum ar fi obligatiunile grecesti) se depreciaza, compania care le administreaza va

trebui sa scape de ele pentru a nu deveni foarte riscante.

e CINE SUNT PROPRIETARII ACESTOR AGENTII?

1. MOODY’s este o societate americand cotata la bursa si independents,
detinuta in proportie de 13% de miliardarul Warren Buffett.

2. FITCH apartine in majoritate societatii financiare franceze FIMALAC
fondata de Marc Ladreit de Lacharriere si de grupul Hearst in proportie de
20%.



3. STANDARD &POOR’S eate detinuta de editorul american “Mcgraw-Hill

Companiea”.

e CINE LE PLATESTE?

In mod obisnuit, o agentie de rating eate plititd de citre entitatea care
urmeaza aa fie notatd aau de cel care utilizeaza nota, aub forma unui abonament
(cazul STANDARD &POOR’S). Conform baremurilor din 2009 practicate in SUA, o
mare companie trebuie aa vireze cel putin 70.000 de dolari la inceputul
procesului de notare, apoi un abonament de aupraveghere care ae ridica la 50%
din auma initiala. De fiecare data cand ea va emite un raport pe piatd, va mai
achita in plua un comiaion de 0,045% din valoarea tranzactiei. In Europa, tarifele
percepute sunt aproape identice cu cele percepute in SUA. In prezent, cca 90%
din cifra de afaceri a agentiilor de rating provine de la companiile aau atatele
notate. Plecand de aici, in practica, agentiile aunt tentate aa atribuie o nota mai
mare decat ar merita entitatea respectiva in dorinta fireaaca de a-si adjudeca

contractul cu ea, in detrimentul celor 2 companii concurente.

e CONFLICTE DE INTERESE

Criza “aubprime” a creditelor imobiliare cu riac care a zguduit SUA
incepand cu anul 2007 a pua In lumina limitele actualului aistem de notare al
agentiilor. Fiind platite de aocietatile care doreac aa fie notate, exiata tentatia din
partea agentiilor de a fi mai “indulgente” cu companiile care pliteac. in mod
concret, agentiile de rating aunt companii foarte rentabile. De exemplu, MOODY’S
mizeazd pe o marja operationald (rezultatele operationale raportate la cifra de
afaceri) de 38-40% 1n 2011, STANDARD&POOR’S (43% in trimeatrul I 2011) iar
FITCH pe o cifra de 58% 1n 2011.

e AGENTIILE DE RATING - ACTORI Al CRIZEI FINANCIARE
INTERNATIONALE

Tarile dezvoltate aunt principalele “victime” ale valului de depunctari
operate in perioada 2010-2011 in timp ce tdarile emergente au foat beneficiarele
unor ratinguri tot mai ridicate. Conform Raportului MOODY’S pe anul 2010, peate
70% din acaderile de rating de tara au vizat tarile din Europa. Dintre cele 18 tari

care au beneficiat in lumea intreaga de o crestere a ratingului, doar una aingura,



Turcia, a fost din Europa. Celalalte sunt tari emergente: 56% din America Latina,
39% din Asia si 5% din Golful Persic si Africa.

Aceasta rasturnare de situatie imposibil de anticipat inainte de criza se
datoreaza unei mai bune rezistente a finantelor publice 1n tarile emergente, dar si
perspectivelor de crestere economica mult mai bune decét tarile dezvoltate. De
exemplu, tarile din America Latina au fost trase in sus de Brazilia in timp ce Asia a
fost stimulata de boom-ul din China. La polul opus, degradarea notelor tarilor
dezvoltate s-a bazat pe slaba crestere economica din urmatorii 2-5 ani si pe
previzibila majorare a dobanzilor, care acum se afla la cote foarte apropiate de
minimul istoric. Cu toate acestea, media notelor tarilor dezvoltate este net
superioara celor din tarile emergente. Concret, media tarilor europene este “A-2”,

in timp ce media tarilor din America Latina este de “B-1".

e RATINGURILE STATELOR

Atunci cand agentiile analizeaza notarea statelor, ele iau in calcul situatia
financiara, economicd, politica si sociala actuala (indicatori funadmentali) cu
scopul de a prevedea evolutiile viitoare si, in cele din urma, sa determine gradul
de risc de faliment sau de nerambursare la timp a imprumuturilor. In esents,
lucrurile se reduc la un sistem céat se poate de clasic, in care la starea initiala se
introduc anumiti parametri cu evolutie temporala empirica, rezultand starea
viitoare a sistemului macroeconomic. O degradare a notei unei tari este urmata
imediat de o crestere a dobanzilor la care se va Imprumuta statul in viitor,
deteriorand o situatie financiara deja dificila. Grecia este cel mai bun exemplu in

acest sens.

e ACTORI POLITICI

In ultimul an, tot mai multi observatori considera ci agentiile de rating in
loc sa ramana doar actori economici detasati si obiectivi se transforma tot mai
mult Tn actori politici care au mai multe optiuni alegandu-le pe acelea care le
convine cel mai mult, conform propriilor criterii. Opacitatea care insoteste luarea
deciziilor a amplificat acest sentiment in randul opiniei publice. Un exemplu
convingator in sustinerea acestei idei este cel legat de depunctarea cu 4 trepte a
Portgaliei in luna iulie 2011 cu urmatoarea explicatie: “Portugalia ar putea sa nu

se imprumute pe pietele financiare la dobanzi suportabile Tnainte de semestrul II



2013 sau chiar mai tarziu”. Pe ce se bazeaza o asemenea afirmatie doar agentia
MOODY'S stie...

e ASOCIERE DE SPECULATORI

Conform unui articol? al profesorului Tetreau, consilier de strategie la
MEDIAFIN, “pietele financiare legate complice de agentiile de arting, incearca sa
falimenteze una dup4 alta tirile Zonei euro. In acceptiunea sa, pietele financiare
reprezintd “o banda organizata de speculatori, mobili, anonimi si foarte bine
dotati financiar. La ora actuald, anumite fonduri speculative si institutii bancare,
britanice dar si europene au interese financiare in a falimenta mai multe tari
europene, declansand un adevarat razboi financiar la adresa acestora. Ca masura
de contracarare, Tetreau “propune ca institutiilor bancare prinse in flagrant delict
atacand datoriile suverane ale tarilor europene, sa li se interzica accesul pe
pietele financiare ale Zonei euro” si publicarea unor blacklisting-uri cu numele

)

lor”.

e COMISIA EUROPEANA PROPUNE INTERZICEREA NOTARII TARILOR
CARE APLICA PLANURI DE AJUTORARE

Atacand direct “oligolpolul” agentiilor de rating, comisarul european
insarcinat cu pietele financiare, Michel Barnier, a cerut agentiilor (In data de 11
iulie 2011) sa interzica notarea tdrilor care se afla sub incidenta unor “Planuri de
ajutorare. La randul lui, Jean-Claude Junker, Presedintele Eurogroupe, a propus
crearea mai multor agentii europene de rating care sa contracareze monopolul
absolut al celor americane. Conform calculelor publicatiei germane “Capital”,
infiintarea unei agentii europene ar necesita cca 300 milioane de euro, amintind
de initiativa lui Markus Krall de a infiinta pana la sfarsitul anului 2011 un
consortiu de 25 de participanti care sa investeasca cate 10-12 milioane euro intr-
o agentie de rating europeana.”

O alta pozitie interesanta a venit din partea lui Pier Carlo Padoan, secretar

adjunct al OCDE: “In ultimul timp, agentiile de notare au confirmat ca ele

actioneaza putenic prociclic. Ele produc profetii care se autorealizeaza. Nu este

? Eduard Tetreau-Une bande organisee de speculateurs cherche a faire tomber les pays de la Zone euro, La

Tribune, 18.07.2011



adevarat ca ele transmit: ele exprima judecati care antreneaza o accelerare a
tendintelor deja existente, agravand criza (Le Figaro, 12.07.2011)".

Pe langa cele 3 agentii americane, In luna iulie 2011 a aparut si agentia
chineza DAGONG GLOBAL dar evaluarile acesteia sunt Inca ignorate de pietele

financiare.

Tabel 2.Calificativul tarilor membre “G-20” pentru datoria publica pe termen lung

Pays MOODY’S S&P FITCH
Africa de Sud A3 A A
Germania Aaa AAA AAA
Arabia Saudita Aa3 AA- AA-
Argentina B3 Bu B
Australia Aaa AAA AAA
Brazilia Baa2 BBB+ BBB
Canada Aaa AAA AAA
China Aa3 AA- AA-
Coreea de Sud Al A+ AA
SUA Aaa AA+ AAA
Franta Aaa AAA AAA
India Bal BBB- BBB-
Indonezia Bal BB+ BB+
Italia Aa2 A AA-
Japonia Aa2 AA- AA-
Mexic Baal A- BBB+
Marea Britanie Aaa AAA AAA
Rusia Baal BBB+ BBB
Turcia Ba2 BBB- BB+

Sursa: www.fb-bourse.com/22.10.2011

Tabel 3. Calificativul tarilor din Zona euro pentru datoria publica pe termen lung

Datoria
Tara MOODY’S S&P FITCH publica (mrd.

dolari)
Austria Aaa AAA AAA 277
Belgia Aal AA+ AA+ 448
Cipru Baal BBB+ BBB 16
Estonia Al AA- A+ 0
Finlanda Aaa AAA AAA 105
Franta Aaa AAA AAA 1872
Germania Aaa AAA AAA 1593
Grecia Ca CcC CCC 390
Irlanda Bal BBB+ BBB+ 130
Italia A2 A A+ 2267
Luxemburg Aaa AAA AAA 6
Malta A2 A A+ 6




Datoria

Tara MOODY’S S&P FITCH publica (mrd.
dolari)
Olanda Aaa AAA AAA 449
Portugalia Ba2 BBB- BBB- 184
Slovacia Al A+ A+ 38
Slovenia Aa3 AA- AA- 20
Spania Al AA- AA- 884

Sursa: www.ikofin.com; www.fb-bourse.com/22.10.2011
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