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Resumo  

Após uma revisão no rating do Banco Volkswagen S.A. com base na atualização do critério 
de bancos da Standard & Poor’s (publicado em 9 de novembro de 2011), reafirmamos seu 
rating de crédito de emissor na Escala Nacional Brasil ‘brAAA’. A perspectiva é estável.  
O rating do Banco Volkswagen reflete seu status como uma subsidiária altamente 
estratégica para o seu controlador, Volkswagen Financial Services AG (VWFS: A-/Estável/A-
2), a posição de negócios fraca do banco, o seu capital e rentabilidade adequados, a sua 
posição de risco adequada, o seu funding abaixo da média e a sua liquidez fraca quando 
comparados a outros bancos da América Latina.  
Em nossa visão, a qualidade de crédito do Banco Volkswagen permanecerá estável no 
próximo ano ao mesmo tempo em que o banco continua a executar sua estratégia de ser o 
principal financiador dos veículos Volkswagen no Brasil. 

 
 
Ação de Rating  
Conforme divulgação prévia, a Standard & Poor’s Ratings Services, em 13 de dezembro de 2011, 
reafirma o rating de crédito de emissor ‘brAAA’ atribuído na Escala Nacional Brasil ao Banco 
Volkswagen S.A. (“BVW”). A perspectiva é estável.  
 
Fundamentos  
O rating que a Standard & Poor’s atribui ao BVW se baseia no status do banco como uma 
subsidiária altamente estratégica para o seu controlador, visto que, em nossa opinião, o banco é 
quase integral para a identidade do grupo e para a estratégia futura deste. Além disso, acreditamos 
que o BVW receberia suporte sob quase todas as circunstâncias previsíveis, exceto no caso de um 
default soberano. Mitigando parcialmente esses fatores positivos, estão a posição de negócios 
“fraca” do BVW por ser um banco pequeno concentrado no segmento de financiamento de 
veículos, a sua captação de recursos (funding) “abaixo da média” e a sua liquidez “fraca”. Vemos 
os níveis de capital e de rentabilidade do banco como “adequados” (conforme definido em nosso 
critério). 

Nosso critério de bancos utiliza as classificações atribuídas ao risco econômico e ao risco da 
indústria bancária de um país (Bank Industry Country Risk Assessment, BICRA) para determinar a 
âncora de um banco, que é o ponto de partida na atribuição de um rating de crédito de emissor. 
Nossa âncora para um banco comercial que opera no Brasil é ‘bbb’. Em nossa opinião, as 
melhorias econômicas e o consenso político em torno de uma política monetária e fiscal cautelosa 
no Brasil deram mais flexibilidade às autoridades econômicas brasileiras para enfrentar grandes 
choques externos e potenciais distorções advindas da atual fase expansionista do país. 
Acreditamos que esses potenciais riscos permanecem sob controle e administráveis pela postura 
pró-ativa do Banco Central do Brasil. No que se refere ao risco da indústria bancária brasileira, 
esta é amparada por uma sólida regulamentação, um bom histórico de capacidade dos 
reguladores e uma alta e estável participação dos depósitos de clientes domésticos no volume total 
de empréstimos do sistema. Ao mesmo tempo, consideramos o apetite moderado por risco do 
setor bancário nacional como um fator positivo em nossa análise.  



Consideramos o BVW como uma subsidiária altamente estratégica para o seu controlador. O 
banco está totalmente alinhado à estratégia do grupo cujo objetivo é ser o principal agente 
financeiro da Volkswagen no Brasil financiando veículos ao varejo, estoque das concessionárias 
(floor plan) e frotas. O suporte do grupo tem sido evidenciado pelas injeções de capital na 
subsidiária brasileira quando necessário para expansão e também pelo anúncio público do VWFS 
de que o Brasil é um dos mercados prioritários para a sua estratégia de crescimento nos próximos 
anos. A base de patrimônio do BVW representou cerca de 12% àquela do controlador em junho de 
2011, o que vemos como significativo e contribuiu para a nossa avaliação de seu status de 
importância para o grupo. De acordo com o nosso critério de metodologia para análise de grupos, 
vemos o BVW como uma subsidiária altamente estratégica para o seu controlador, o que reflete 
nossa expectativa de que o banco receberia suporte se necessário exceto no evento de um default 
soberano.  

O BVW é uma entidade financeira cativa, responsável por apoiar as vendas dos veículos da 
montadora no país, e, portanto, concentrado no segmento de financiamento de veículos, o que 
afeta negativamente nossa avaliação de sua posição de negócios. Detendo cerca de R$ 22 bilhões 
dos ativos totais e cerca de R$ 19 bilhões do volume de empréstimos do sistema financeiro 
nacional, com base nos dados de junho de 2011, o BVW é o 17º maior banco do Brasil, 
respondendo por menos de 1% dos ativos totais da indústria bancária brasileira. O propósito do 
banco é apoiar as vendas dos automóveis Volkswagen financiando veículos ao varejo, floor plan e 
frotas para as concessionárias da montadora no país. Por isso, a carteira de crédito do banco é 
concentrada e dependente do setor automotivo, bastante competitivo, e das atividades econômica 
e de crédito ao consumo, o que afeta negativamente esta nossa avaliação. No entanto, com o 
recente crescimento das operações de crédito no Brasil, o maior acesso a serviços financeiros por 
parte da população e a estabilidade econômica, vemos que essa modalidade de empréstimo e, 
portanto, o BVW possuem boas perspectivas futuras.  

Avaliamos o capital e a rentabilidade do BVW como “adequados”. Isso reflete os níveis de capital 
adequados do banco contrabalançados pelas suas fontes de receita concentradas. Projetamos que 
o índice de capital ajustado pelo risco (risk-adjusted capital - RAC) se mantenha ligeiramente acima 
de 7% em dezembro de 2011 e 2012, patamar que consideramos adequado. O índice de Basileia 
do BVW foi de 15% em junho de 2011, confortavelmente superior ao mínimo de 11% exigido pela 
regulamentação local. Como uma entidade financeira cativa, o banco possui uma carteira de 
crédito concentrada em poucos produtos e, dessa forma, com fontes de receita limitadas. Mesmo 
assim, o BVW tem conseguido manter indicadores de rentabilidade adequados. Em junho de 2011, 
seu índice de retorno sobre ativos (ROA, na sigla em inglês) e o de retorno sobre patrimônio (ROE, 
na sigla em inglês) atingiram, respectivamente, 1,2% e 13,3%, conforme medido pela nossa 
metodologia de Core Earnings, enquanto em dezembro de 2010, essas métricas foram de 1,4% e 
15,5%, respectivamente. As recentes medidas macroeconômicas do Banco Central visando reduzir 
o crescimento do crédito ao consumo afetaram, em parte, a rentabilidade do banco este ano, mas 
esperamos melhora no futuro.  

Avaliamos a posição de risco do BVW como “adequada”. O desempenho de sua carteira de 
empréstimos bruta (cerca de R$ 20 bilhões em junho de 2011) é adequada e os seus níveis de 
empréstimos problemáticos são menores do que aqueles apresentados pela maioria dos bancos 
comerciais no país. A competência da administração do banco, aliada a bons processos, controles 
e políticas, lhe possibilita manter a qualidade dos ativos historicamente em patamares adequados. 
Em junho de 2011, os empréstimos problemáticos do banco e suas baixas líquidas contra provisão 
sobre o total dos empréstimos atingiram, respectivamente, 2,5% e 0,9%, resultados ligeiramente 
piores que os de dezembro de 2010, quando ficaram em 1,7% e 0,4%, respectivamente. As 
provisões para perdas com operações de crédito representaram cerca de 140% dos ativos 
problemáticos, um nível adequado de cobertura.  

Avaliamos o funding do BVW como “abaixo da média” e sua liquidez como “fraca”. O perfil de 
funding reflete os desafios que os bancos de pequeno porte enfrentam no mercado de captação de 
recursos, enquanto a liquidez “fraca” é consequência das políticas de manutenção de baixo volume 
de ativos líquidos do banco. Por ser uma instituição cativa e de pequeno porte e sem agências, o 
BVW depende de linhas interbancárias e dos depósitos a prazo para financiar suas atividades, os 
quais tendem a ser mais voláteis e onerosos do que os de poupança e os de varejo, que são 
captados pelos grandes bancos de varejo. Cerca de 66% dos recursos captados pelo banco 
(excluindo funding de patrimônio e repasses do Banco Nacional de Desenvolvimento Econômico e 
Social - BNDES) eram compostos por depósitos, 17% por empréstimos no exterior com o grupo e 



16% por dívida subordinada. O perfil de funding também mostra uma concentração significativa de 
depósitos a prazo, que também incorporamos em nossa análise. Além disso, o BVW tem 
historicamente operado com baixos níveis de liquidez. Em dezembro de 2010, seus ativos líquidos 
cobriam apenas 6,7% dos depósitos totais, enquanto seis meses depois eram de 
aproximadamente 3%. Isso é mitigado parcialmente pelo fato de o banco não oferecer liquidez 
diária em seus depósitos e a sua adequada gestão de descasamento de ativos e passivos. Como 
uma importante subsidiária para o seu controlador, acreditamos que este proveria qualquer 
necessidade de liquidez no caso de estresse.  

Perspectiva  
A perspectiva estável do rating reflete nossa visão de que o BVW continuará sendo considerado 
uma subsidiária altamente estratégica para o seu controlador, enquanto simultaneamente expande 
suas atividades mantendo níveis de qualidade de ativos e de rentabilidade adequados. Poderemos 
alterar a perspectiva para negativa ou rebaixar o rating se o banco tiver sua importância estratégica 
reduzida para o VWFS. 
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TABELA DE CLASSIFICAÇÃO DOS RATINGS
Rating de Crédito de Emissor brAAA

  

BICRA 4

Posição de negócios Fraca

Capital e rentabilidade Adequados

Posição de risco Adequada

Funding e liquidez Abaixo da média e Fraca

 

Suporte Sim

Suporte GRE Não

Suporte de grupo Sim

Suporte do governo soberano Não

 

Fatores adicionais Não
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