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Resumo

O objetivo deste estudo € verificar se e em que medida, entre janeiro
de 1994 e junho de 2003, os retornos do Ibovespa foram afetados nos
dias proximos aos antncios de downgrades, upgrades, rebaixamentos
de outlook e melhoras de outlooks do rating soberano brasileiro. Para
tanto, por meio de testes estatisticos, foi desenvolvido um estudo de
eventos, a fim de analisar os efeitos das mudancas de risco soberano
brasileiro sobre os retornos do Ibovespa. Os resultados encontrados
corroboram a hipdtese de influéncia das mudangas de risco soberano
sobre o mercado de agdes brasileiro, sendo que anuncios negativos
de mudanga, aparentemente, exercem maiores efeitos que anuncios
positivos e noticias negativas parecem ser antecipadas pelos demais
agentes de mercado.

* Respectivamente, administradora do BNDES e economista e professor do IAG/PUC-Rio.
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Abstract

The objective of this study is to check if and at what extent, betwe-
en January, 1994, and September, 2003, Ibovespa’s returns were
affected on the days close to the announcements of downgrades,
upgrades, outlook lowering and improvement in the Brazilian so-
vereign rating outlooks. For such, Study of Events using statistics
tests was developed so as to analyze the effects of the changes in
the Brazilian sovereign risk on Ibovespa’s returns. The findings
confirm the hypothesis of influence of changes in sovereign risk
over the Brazilian stock market, with the negative announcements
of changes apparently having greater effects than the positive an-
nouncements, and the negative news seem to be anticipated by other
agents of the market.
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Introducao

A maior integracdo econdmica e financeira, o enfraquecimento das
fronteiras nacionais e a intensifica¢do do comércio internacional, ca-
racteristicas do fendmeno conhecido como globaliza¢o, tém exigido
uma crescente adaptagdo das firmas e dos investidores aos novos
contextos de mercado. Consequentemente, tem crescido a demanda
por informagdes de todo o tipo, em nivel mundial, para subsidiar a
tomada de decisdes de um investidor global. Nesse contexto ¢ que
se tornam interessantes as informag¢des produzidas pelas agéncias de
classificagio de risco. Embora muitas dessas informagdes possam ser
produzidas pelos proprios investidores, essa produgdo demandaria o
uso de recursos que poderiam estar sendo direcionados para outras
atividades. Dessa forma, em vez de o proprio investidor construi-las,
mesmo tendo ele acesso a maioria das fontes utilizadas pelas agéncias,
¢ uma institui¢do com opinifo de renome que realiza o trabalho.

De acordo com a teoria sobre mercados eficientes, os precos dos
ativos nos mercados de capitais refletem informagdes relevantes.
Embora a literatura e a maioria das pesquisas disponiveis no meio
académico relacionem essas informagdes relevantes as informagdes
especificas produzidas pelos proprios emissores de titulos, tais como
distribui¢des de dividendos, fusdes e aquisi¢des ¢ emissdes de de-
béntures, outros elementos podem afetar as cota¢des dos precos dos
titulos de participagdo negociados nos mercados de capitais.

Dentre esses outros subsidios, destacam-se as classificacdes de
risco. Alguns estudos ja foram realizados para verificar os efeitos
das classifica¢des de risco corporativo sobre as cotagdes de titulos
das empresas cujo risco foi avaliado. Apesar de os estudos iniciais
terem apontado um efeito indcuo dos ratings sobre os pregos, analises
posteriores verificaram que ha, sim, impacto desse tipo de informagéo
sobre as cotagdes.
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Além de classificarem riscos de empresas ¢ de seus titulos, as
agéncias especializadas também atribuem riscos aos paises, os cha-
mados “riscos soberanos”. Esses ultimos podem ser considerados
informagdes relevantes para os agentes, pois, entre outros fatores,
s80 os limites superiores para as atribui¢des de classificacdo de risco
corporativo de grande parte das empresas de um determinado pais.
A partir dessa premissa ¢ que este estudo ¢ desenvolvido. Conside-
rando que o conteido informacional de ratings soberanos interessa
ao mercado de a¢des, modificagdes nessa classificagdo podem afetar
os pregos desses titulos.

Metodologia da pesquisa

A proposta desta pesquisa € verificar, por meio de evidéncias empi-
ricas, se e em que medida as modificagdes de classificacdo de risco
soberano brasileiro, feitas pelas agéncias especializadas, podem afetar
as negociagdes na Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Bovespa). O mé-
todo que se mostrou mais adequado para mensurar esses efeitos foi
o de estudo de eventos, técnica que ¢ normalmente utilizada para a
realizac@o de testes que buscam comprovar a “eficiéncia semiforte”
no mercado de capitais.

Embora a teoria de mercados eficientes e o design dos testes para
a verificagdo de eficiéncia informacional sejam delineados para o
exame de informagdes relevantes sobre titulos e seus efeitos em suas
cotagdes, o ponto crucial de eficiéncia de mercado € a questio da
informagao. De fato, mesmo que uma noticia néo esteja diretamente
relacionada a um determinado titulo, o preco desse titulo pode incor-
porar a informacdo em questdo. Acrescente-se ainda que ha tipos de
noticias que podem afetar ndo s6 um titulo, ou alguns, mas a grande
maioria deles, caso suas implicagdes possam ser impostas homoge-
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neamente a esses mesmos titulos. Considerando que pregos de titulos
podem ser afetados indiscriminadamente por determinadas noticias, é
razoavel admitir que uma cotagdo conjunta ou um indice que agregue
tais titulos possa consequentemente ser afetado por aqueles tipos de
conteudo. Ressalte-se também que, embora um indice que abarque um
grande conjunto de titulos nfo seja exatamente um prego, se cotado
com certa frequéncia pode refletir informagdes disponiveis por meio
de retornos obtidos em dias consecutivos.

Tomando-se as proposi¢des anteriores como razodveis, também
¢ razoavel uma pesquisa do impacto de alteragdes de classificagio
de risco soberano no mercado de capitais. Assim, esta pesquisa
permite-se fazer uma analogia de suas variaveis e pressupostos com
os que sdo usualmente utilizados tanto para a teoria quanto para os
testes empiricos sobre mercados eficientes. Partindo-se dessa analogia,
os retornos considerados incorporadores de informagdes foram os do
Ibovespa, medidos como o logaritmo do quociente de pontos do indice
em dois dias consecutivos de cotacdo, no periodo compreendido entre
janeiro de 1994 e junho de 2003, enquanto as informagdes relevantes
que podem causar impactos nesses retornos sao os anuncios relativos
as classificagdes de risco soberano brasileiro feitos pelas agéncias
especializadas. A presente pesquisa trata, portanto, de identificar e
descrever os retornos anormais do Ibovespa provocados pelos antin-
cios das agéncias especializadas, nesse periodo.

Limitacao do estudo

Apesar de existirem classificagdes de risco soberano atribuidas por
outras agéncias especializadas, este estudo vai considerar para seus
testes, suas hipdteses e suas inferéncias apenas as agéncias de classifi-
cacdo Moody’s, Standard and Poor’s e Fitch Ratings, por serem essas
as agéncias mais significativas no mercado mundial. Outra limitagéo ¢
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que, mesmo que existam outros eventos capazes de afetar o Ibovespa
além dos eventos de mudancas de classificagdo de risco soberano,
para fins deste estudo, as variaveis consideradas capazes de afetar o
indicador nos periodos de tempo da janela de evento serdo somente
as alteragdes de rating soberano brasileiro.

Informacoes e mercados eficientes

A teoria sobre a eficiéncia de mercado afirma que os precgos dos ativos
nos mercados de capitais refletem informagdes relevantes. Mercados
de capitais informacionalmente eficientes agilizam a alocacdo da
poupanca nacional as oportunidades mais produtivas, fazendo com
que os investidores ganhem tempo ¢ economizem 0S recursos que
seriam gastos na analise de dados, uma vez que eles ja estariam re-
fletidos nos pregos. Sendo assim, o mercado de capitais estimula ndo
s0 a participacdo do investidor individual, que néo se especializa na
analise de informagdes, como também o empresariado mais produtivo
e a propria atividade econdmica.

Tipos distintos de eficiéncia de mercado

Na operacionalizagdo do conceito da eficiéncia do mercado de ca-
pitais, Roberts (1967) e Fama (1970) definiram trés formas de
eficiéncia, considerando o subconjunto de informag¢des disponiveis
e diferenciando-as quanto a relevancia no processo de precificagdo
de ativos:

» Forma fraca — Um mercado de capitais é considerado eficiente
em termos fracos quando incorpora integralmente a informacao
contida em pregos passados, ou seja, retornos anormais nao
podem ser obtidos com base nas expectativas de que os pregos
passados séo bons sinalizadores dos precos futuros.
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» Forma semiforte — Essa forma indica que os pregos refletem nio
apenas o historico do comportamento de pregos, como também
todas as informagdes disponiveis publicamente. A metodologia
mais utilizada para aferir a forma semiforte de eficiéncia € o es-
tudo de eventos, cujos testes procuram mensurar o ajustamento
dos precgos dos titulos ao redor de uma data especifica, quando
da divulgag¢do de informagdes relevantes.

» Forma forte — A hipdtese de mercados eficientes na sua forma
forte sustenta que os precos refletem as informagdes privadas,
além das informac¢des mencionadas anteriormente nas formas
semiforte e fraca.

A informacao “classificacao de risco corporativo”
e o mercado de titulos

Além das informagdes usuais relacionadas as empresas, tais como
endividamento, liquidez e distribui¢io de dividendos, outras, tais como
as classificagdes de risco atribuidas pelas agéncias de rating, também
podem ser consideradas relevantes para a aferi¢do de eficiéncia de
mercado. As classificagdes de risco tém sido objeto de varias pesquisas
que ja comprovaram existir forte associacdo negativa entre ratings ¢
0s juros pagos por emissores de titulos. O argumento para a relevancia
desse tipo de informagdo € que, embora ndo seja produzida pelas em-
presas, € a informacgéo sobre as empresas que pode afetar os pregos de
seus titulos. A disponibilidade de opinides amplamente disseminadas
e comparaveis sobre a qualidade de crédito de grande parte dos capta-
dores de recursos nos mercados de capitais, como as fornecidas pelas
agéncias de classificagdo de risco, pode ajudar a organizar o estoque de
informacao sobre empresas e paises e aumentar a capacidade analitica
e a resposta rapida de precos a mudangas na qualidade de crédito, o
que contribui significativamente para a eficiéncia de mercado.

Efeitos do rating soberano brasileiro sobre o Ibovespa 183



Modigliani e Miller (1958) mostraram que em um mercado per-
feito, sem impostos, a qualidade de crédito € irrelevante para avaliar
as firmas. Os primeiros estudos sobre o conteudo informacional dos
anuncios sobre classificac¢@o de risco de bonus e a¢des aparentemente
dao suporte a esse argumento. Wakeman (1978) examinou retornos
semanais de bdnus e retornos mensais de acdes e Weinstein (1977)
analisou séries mensais de retornos de bonus. Os estudos concluiram
que a atribuicdo das classificagdes de risco ndo trazia nenhuma infor-
magio nova ao mercado.

No entanto, estudos posteriores, como os de Griffin e Sanvicente
(1982), que examinaram retornos mensais de a¢des, ¢ Hand, Holthau-
sen e Leftwich (1992), que avaliaram os retornos diarios de bonus e
acdes, detectaram mudangas significativas em pregos e retornos apos
mudangas de ratings. Liu, Seyyed e Smith (1999) examinaram as
taxas de bonus corporativos durante 22 semanas em 1982, sendo 13
semanas anteriores e oito posteriores a ultima semana de abril. Nessa
data, a agéncia Moody’s anunciou uma reclassificagcdo de sua tabela de
ratings, passando a incluir os numeros 1, 2 e 3 a cada nivel de rating.
Dessa forma, um emissor que antes da mudanga era Aa seria reclas-
sificado como Aal (mais proximo de Aaa), Aa2 ou Aa3. O objetivo
da agéncia era oferecer uma informagéo mais refinada ao mercado
e, como foi um fator independente de outros eventos de mercado, se
representava a oportunidade de verificar se uma agdo “autdbnoma” em
relacdo & mudanga de rating traria impacto aos pregos de mercado.
A conclusdo do estudo foi que os ratings exerciam impacto sobre os
precos, especialmente no caso de rebaixamentos.

Entretanto, mesmo que esses estudos apontem que mudancas
observadas nos pregos de mercado possam estar correlacionadas a
mudangas de ratings, ndo € possivel concluir necessariamente por uma
relagdo de causalidade. E possivel que a mudanga no perfil detectada
pela agéncia na sua revisdo tenha sido também detectada pelo merca-
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do, havendo assim ajuste nos pregcos nao como reflexo da atuago da
agéncia, mas como consequéncia de coincidéncia de percepgdes.

A informacao “classificacao de risco soberano”
e o mercado de titulos

Embora nfo seja uma relagdo intuitiva, Castro (2001) afirma que,
apesar de um titulo de renda variavel, tipicamente a agao de empresa
negociada em bolsa, ndo ser um titulo de divida e, portanto, ndo clas-
sificavel por risco de default, hd uma relacdo de influéncia entre esses
mesmos titulos. Quando, por algum fato interveniente, um classifica-
dor de risco é levado a alterar a nota atribuida a um papel de divida de
um pais, por exemplo, nfo é raro ocorrer um imediato e significativo
impacto dessa iniciativa sobre o preco de a¢des negociadas ou sobre
o indice do mercado de capitais como um todo. Dessa maneira, além
das classifica¢des de risco das ag¢des, mudangas de perspectiva e ou
mudangas nas classificagdes de risco soberano também possuem
relevancia informacional para o mercado de capitais.

De maneira geral, mesmo que titulos negociados ndo possuam
ligacdo direta com os negocios governamentais, dado o poder do
governo, como, por exemplo, por meio de controles fiscais e cam-
biais, de restringir a saida de capital — o que impediria o pagamento
de obrigagdes —, as empresas, os titulos e as operagdes do pais ficam
sujeitos ao risco de crédito de seu governo. Caso um titulo e ou uma
empresa estejam sendo avaliados por uma agéncia de classificacéo,
mas sejam de pais que ndo possua um rating de agéncia, toda a ané-
lise para construir a classificagdo ¢ realizada envolvendo os riscos
politicos e econdmicos, e o conceito final funciona como teto para a
classificagdo do titulo e ou da empresa.

Especificamente, uma empresa pode obter uma classificagdo su-
perior a de seu pais de origem caso uma emiss2o de sua controlada
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offshore possua garantias depositadas no exterior e essas garantias ndo
sejam em titulos do préprio pais. A emissdo da controlada offshore, e
ndo da empresa-matriz em si, poderia ter um rating proprio sem a res-
tricdo de teto do pais de origem, caso existissem condigdes contratuais
que comprovadamente garantissem o cumprimento da emissao.

O teto soberano ¢ especialmente restritivo em paises cuja classi-
ficagio ¢ especulativa, porque mudangas negativas da nota soberana
tendem a afastar os investidores tanto do mercado de agdes quanto
dos papéis de divida soberana. Por outro lado, mudangas positivas
tendem a favorecer toda a estrutura financeira de um pais classifica-
do, principalmente em termos de aumento de captacéo liquida e de
redugdo de seu custo.

Estudos como os de Cantor ¢ Packer (1996) avaliaram os impactos
das notas soberanas sobre o proprio mercado de titulos de divida sobe-
rana. Os autores realizaram um estudo sobre a evolugo dos spreads
pagos pelos titulos de divida soberana de 18 paises diferentes, dadas
as ocorréncias de 79 eventos de mudanga de risco soberano ¢ outlooks,
entre 1987 e 1994. Com base numa janela contendo os 30 dias ante-
riores ¢ os 20 dias posteriores aos anuncios, os autores encontraram
evidéncias suficientes de que as classificagdes atribuidas pelas agéncias
especializadas Moody’s e Standard & Poor’s afetavam os spreads dos
titulos soberanos. Os autores também observaram que os antincios de
mudangas de risco soberano costumam ser precedidos por uma avalia-
¢do similar do risco soberano pelo mercado. Dessa forma, em eventos
de antncios positivos, que sdo as melhoras de rating e os outlooks
positivos, o movimento observado no mercado foi o de uma redugéo
mais acentuada nos spreads até por volta do dia do anuncio, tendéncia
essa desacelerada e mesmo fracamente revertida apos o antincio.

J& para os eventos negativos, que sdo os rebaixamentos de rating e os
outlooks negativos, o comportamento foi fundamentalmente simétrico.
Durante os 29 dias que precederam um antncio de rebaixamento, o
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spread relativo subiu em média 3,3%. Visando também esclarecer se
os anuncios de mudancas de classificagcdo de risco soberano tinham
algum efeito na percep¢éo do mercado sobre o proprio risco soberano,
os autores isolaram os eventos em janelas mais curtas, considerando
tanto os dias especificos dos antincios quanto os dias imediatamente
seguintes. Cantor e Packer (1996) denominaram esses dois dias “janela
de anuncio” e identificaram impactos estatisticamente significantes
para alteracdes de ratings soberanos sobre os spreads dos titulos da
divida de paises classificados como speculative grade e eventos da
agéncia Moody’s, mas estatisticamente insignificantes para alteragdes
em paises classificados como investment grade. Os autores também
acrescentaram que, embora os ratings de agéncias como a Moody’s e
a Standard and Poor’s tenham componentes amplamente previsiveis,
eles também parecem incorporar informagdes que vao além daquelas
publicamente observaveis, sobretudo em relacio aos riscos soberanos
de paises considerados speculative grade.

Baseados no trabalho de Cantor e Packer (1996), Larrain, Reisen e
Von Maltzan (1997) replicaram um estudo de evento similar, visando
investigar também os efeitos imediatos de alteragdes de classificagido
de risco soberano sobre o mercado de titulos da divida soberana. O
que torna esse estudo particularmente interessante é que sua amostra
¢ composta por um nimero proporcionalmente maior de paises emer-
gentes, além de o periodo de tempo escolhido para avaliagdo (1987
a 1996) suceder a crise mexicana, o que fez com que os eventos de
mudangas de classificagdo de risco soberano de paises emergentes,
posteriores a crise, fossem considerados. Em seus resultados, os au-
tores enfatizaram um perfil mais intenso de alteragcdes nos spreads
para paises da categoria speculative grade. Embora eles ndo tenham
discriminado os efeitos por agéncia de classificagdo, as evidéncias se
mostraram a favor de efeitos imediatos, estatisticamente significantes,
principalmente para outlooks negativos. Rebaixamentos, ainda que
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surpreendentemente nio apresentem efeitos tdo significantes como
os outlooks negativos, também nido descartam efeitos imediatos de
alteragdes sobre os spreads. De outro modo, alteragdes positivas no
risco soberano ndo apresentaram tanto impacto quanto as negativas,
sendo que os efeitos das alteracdes negativas se mostraram ainda mais
intensos para os spreads de paises da categoria investment grade.

Um ultimo resultado interessante do trabalho de Larrain, Reisen
e Von Maltzan (1997) é que os aumentos dos spreads dos titulos de
mercados emergentes que sofreram rebaixamento sé se tornam signi-
ficativos 20 dias uteis apds o antiincio do rebaixamento. A comparacao
entre os dois estudos indica que analises estatisticas da relacdo entre
ratings e spreads de titulos soberanos sdo em muito influenciadas pela
amostra. Os autores ressaltaram ainda que, se as agéncias de rating
forem capazes de obter conhecimento antecipado sobre os paises € ou
de fazer uma analise superior, posteriormente divulgada aos demais
participantes do mercado, poderdo desempenhar importante papel
sobre os fluxos de capitais internacionais. Se as agéncias reagem aos
eventos de mercado, elas acabam amplificando as entradas e saidas
excessivas de capital dos paises.

Por exemplo, se determinada nagdo estd em um momento de alto
influxo de capitais e uma agéncia divulga uma melhora no seu rating,
essa informacdo poderia reforgar a euforia em relagéo ao pais avaliado
e estimular a entrada excessiva de capitais. No caso inverso, se a na-
¢do estd em um momento de poucas entradas de capitais e a agé€ncia
divulga uma piora no seu rating, isso pode trazer temor ao mercado,
desestimulando o influxo de capitais e incentivando o fluxo de saida
dos capitais ja investidos no pais.

Além das linhas de pesquisa de Cantor e Packer (1996) e de Larrain,
Reisen e Von Maltzan (1997), que buscaram estabelecer relacdes
entre as alteragdes de ratings soberanos atribuidos pelas agéncias de
classificagdo de risco e as variagdes nos spreads dos titulos de divi-
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da, outros autores, tais como Damodaran (2001), buscaram avaliar
a contribuicdo das classificagdes de risco soberano sobre a cotagdo
de titulos individuais. Segundo Damodaran (2001), as analises de
valuation de empresas localizadas em paises avaliados como spe-
culative grade deveriam considerar um coeficiente A, o qual seria
um componente de risco-pais contido no preco de uma determinada
empresa e funcionaria como um spread adicionado ao calculo do
custo de capital dessa empresa. Esse coeficiente A representa a cor-
relacdo entre os retornos da agfo e os retornos dos titulos da divida
soberana do pais de origem da empresa avaliada. Dessa maneira,
quanto maior a correlagdo entre o risco soberano e o prego da acdo,
mais o valuation da tltima seria afetado pelas variagdes dos titulos
de divida soberana. Numa analise cuja amostra era composta de em-
presas brasileiras, Damodaran (2001) demonstrou que empresas com
receitas primordialmente em moeda estrangeira, como, por exemplo,
a Embraer, teriam os pregos de suas acdes mais descorrelatados do
risco soberano brasileiro e, por conseguinte, um coeficiente A menor.
Por outro lado, empresas cuja maior parte das receitas era em moeda
nacional, como no caso da Embratel, mostraram precos de agdes
fortemente correlacionados ao risco soberano brasileiro e, dessa feita,
apresentaram um alto valor para A.

Classificacoes de risco e agéncias especializadas

Os titulos de divida soberana, notadamente os Brady bonds para os
paises emergentes, sdo os objetos de avaliagdo das agéncias especia-
lizadas para aferi¢do de risco soberano. O risco de titulos Brady pode
ser dividido em trés componentes: risco do pagamento do principal,
risco do pagamento de juros e o risco soberano do pais emissor,
atribuido por agéncia de classificagdo de risco. No que se refere ao
risco atribuido pelas agéncias de classificacdo, ressaltam-se os pesos
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dos historicos de pagamentos de juros e principal para a construgio
das notas soberanas.

Evolucao da industria de classificacao de risco

Segundo Cruces (2001), a origem da atividade de classificagcdo de
risco remonta as agéncias de crédito mercantil, estabelecidas nos
Estados Unidos apds a crise de 1837 e que avaliavam a capacidade
de pagamento das obrigagdes contratadas por mercadores que faziam
o comércio de especiarias e manufaturas no eixo Estados Unidos-
Europa. Em 1909, Jonh Moody comecou a classificar titulos de divi-
das oriundas de construgdes de estradas de ferro. Em seguida, apos
o fim da Primeira Grande Guerra, a ja estabelecida Moody’s passou
a classificar também titulos emitidos pelo Tesouro americano. Em
1916, a Poor’s Publishing Company emite a sua primeira classifica-
cdo de risco, seguida da Fitch Publishing Company em 1924.

Em 1941, as agéncias Poor’s Publishing Company e Standard Sta-
tistics Company unem-se, formando a hoje conhecida Standard and
Poor’s. Por fim, em 1977 a Fitch uniu-se com a agéncia britanica IBCA
e comprou em 2000 a agéncia Duff and Phelps, que atuava no mercado
desde 1982. A Moody’s (Grupo Dun and Bradstreet), a Standard and
Poor’s (Grupo McGraw Hill) e a Fitch Ratings (IBCA, Fitch, Duff
and Phelps, Thomson BW e Grupo Fimalac France) apresentam atuag&o
em escala mundial, estando presentes na maior parte dos paises onde
ha um mercado de capitais minimamente constituido.

As primeiras classificagdes de risco de paises desenvolvidas por
agéncias de classificagdo surgiram nas décadas de 1970 e 1980.
A Standard and Poor’s estabeleceu o rating da Australia em 1961 e o
da Finlandia em 1972. J4 a agéncia Moody’s classificou a Australia em
1974 e a Suécia em 1977. O primeiro rating de um pais emergente foi
feito pela Standard and Poor’s para a Venezuela em 1982. Em 1986,
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a Moody’s classificou o Brasil e a Argentina. No Brasil, a atribuigio
de ratings por agéncias internacionais e algumas nacionais indepen-
dentes, tais como a SR Rating, Atlantic Rating e Austin, ja apresenta
um histdrico razoavel de atividades. A expansdo das emissdes de
titulos e valores mobiliarios nas ltimas décadas abriu espago para a
consolidag¢do das avaliagdes feitas pelas agéncias especializadas sobre
a qualidade de crédito de paises e empresas e de suas emissdes. Se a
origem das classifica¢des de risco estava relacionada a uma avaliag@o
de empresas ndo financeiras, atualmente o rating ¢ utilizado para
medir qualquer empresa, na¢do ou operagao especifica que envolva
compromissos de pagamentos futuros.

Segundo Heck (2002), as diversas crises de dividas soberanas
vividas na década de 1980 chamaram a aten¢do da comunidade in-
ternacional para a necessidade de se avaliar melhor o risco dos paises
emissores. E nesse contexto que as classificagdes de risco soberano
elaboradas pelas agéncias especializadas comecaram a ter maior
destaque no cenario financeiro internacional. Passados mais de 20
anos dessa pratica, nos dias de hoje ndo s6 essas classificagdes sdo
em larga escala utilizadas, como também servem de referéncia para
todo o mercado de divida externa.

Escalas de classificacao de risco

As classificagdes de risco por agéncias tém o propoésito de forne-
cer uma opinido especializada, técnica e independente baseada em
elementos quantitativos e pardmetros qualitativos, sobre um perfil
de crédito avaliado, procurando observar a capacidade e também a
disposicdo futuras em honrar obrigacdes contraidas dentro de um
determinado prazo. No entanto, as notas atribuidas pelas agéncias
especializadas ndo envolvem recomendagdes de investimento nem
a probabilidade de aumento dos precos dos papéis do emissor ou o
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risco de perda financeira por via de desvalorizagdes cambiais nomi-
nais. Em termos de risco soberano, as agéncias apenas opinam sobre
a possibilidade de quebra de contratos pelo governo do pais com
credores internacionais.

Embora as agéncias apresentem escalas com notagdes ligeira-
mente diferentes, suas classificacdes sdo muito semelhantes, po-
dendo até ser comparadas. As escalas de nota globais tém o intuito
de oferecer a possibilidade de uma comparagdo homogénea entre
paises, empresas e titulos em nivel mundial. Cada nota das escalas
esta atrelada a certa probabilidade de ocorrer um default, ou seja,
as chances de um avaliado nfo cumprir com as obrigacdes pelas
quais esta sendo analisado.

Classificacoes de longo prazo

O rating de longo prazo ¢ utilizado para classificar titulos de divida
soberana, notas de médio prazo, depdsitos bancarios de longo prazo,
bonus e outras obrigagdes de renda fixa de longo prazo, tais como
os titulos lastreados em hipotecas. As classificagcdes de longo prazo
também sdo utilizadas para avaliar a forca financeira de segurado-
ras ¢ de fundos mutuos e o risco de contraparte em contratos de
derivativos e acdes preferenciais, quando tratadas como titulos que
rendem cupons relativos aos dividendos, ndo havendo classificacdo
para acgdes votantes.

Souza (2001) argumenta que as classificagdes investment grade
sdo consideradas de baixo risco de crédito, estando em um nivel de
qualidade tdo alto que a agéncia julga que o risco de crédito é irrele-
vante, tanto mais quanto se sobe na escala na dire¢fo da classificacdo
mais elevada. Ou seja, seria baixa a probabilidade de que o investidor
tivesse perdas por falta de pagamento dos juros e do principal nos
prazos prometidos, permanecendo o risco de mercado. De outro modo,
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as classificagdes do tipo speculative grade pressupdem risco de crédito
substancial. Ao atribuir um rating nessa categoria, as agéncias alertam
tratar-se de investimentos especulativos, em que o risco de perda é tao
grande quanto mais se desce na escala. Consequentemente, as classi-
ficagdes desse tipo oferecem oportunidades de ganhos altos, mas com
riscos significativos de perda do principal. Muitos investidores insti-
tucionais estéo proibidos por seus estatutos e normas regulamentares
de investir em papéis do tipo speculative grade ou estdo limitados a
percentuais muito baixos do total de suas carteiras, devido aos altos
riscos associados a esses tipos de investimento.

Classificacoes de curto prazo

As classificagoes de curto prazo sdo utilizadas para avaliar o risco de
crédito para obrigag¢des a vencer em até um ano, como commercial
papers e depositos bancarios de curto prazo, procurando caracteri-
zar a capacidade financeira e legal do cumprimento das condigdes
contratadas.

Vantagens das informacées de classificacao de risco

O uso de ratings por investidores oferece varias vantagens, tais como:

* permitir que eles possam considerar horizontes de investimento
mais extensos, dada a disponibilidade de opinides de longo
prazo;

* avaliar investimentos além do dambito doméstico do mercado de
capitais, na medida em que sdo acessadas informacdes compa-
raveis em nivel mundial;

* economizar esfor¢os de pesquisa e tempo;

* estabelecer politicas para aplicagdo de recursos de acordo com
a classificagdo dos ativos;
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Tabela

Probabilidade de default por notas

Notas Risco Probabilidade de
default (em %)

Investment Aaa, AAA, AAAR Risco quase nulo Até o5
grade GH

Aai, Aaz, Aas, Risco muito baixo Atén

AA+, AA, AA-,

AA+R AAR AA-SR

A1, A2, A3, Risco baixo Até 2

A+, A A,

AR AR AR

Baai,Baa2,Baas, Risco madico Atés

BBB+, BBB, BBB-,

BBB+°%, BBB*,

BBB-®
Speculative grade Ba1, Baz, Bas, Risco mediano Até 15

BB+, BB, BB-,

BB+°%, BB}, BB-®

B1, B2, B3, Risco alto Até 30

B+, B, B-,

B+%, Bk, B-*R

Caa1,Caaz,Caa3, Risco muito alto Mais de 30

CCC+, CCC, CCC-,

CCC*

Ca, CC,CC Risco extremo Mais de 5o

Ca, SD, C® Risco maximo Mais de 75

DDD, DD, D, D*® Default

Fontes: Moody’s, Standard and Poor’s, Fitch Ratings e SR Ratings. Elaboragéo propria.
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* tomar decisdes a respeito do retorno esperado para titulos de
acordo com o rating, ou seja, qual prémio de risco deve ser
exigido para investimento em uma dada categoria de risco; e

+ auxiliar as areas internas de pesquisa de crédito com classifica-
¢oes preestabelecidas.

O uso de ratings taz com que os investidores aloquem seus recursos
(pessoas, recursos financeiros € tempo) em atividades realmente rela-
cionadas com seus core businesses. As classificagdes de risco também
permitem aos emissores de titulos, distribuidores e intermediarios
um maior acesso a novos mercados. Os ratings igualmente aumen-
tam a liquidez dos papéis nos mercados e podem até, dependendo
da classificacdo, reduzir o custo de capital das empresas emissoras.
Os governos, principalmente dos paises emergentes, também fazem
uso das opinides das agéncias, pois elas muitas vezes sdo os Unicos
pardmetros para a tomada de decisdo de investidores estrangeiros
nesses paises. Para os ndo emergentes, os ratings soberanos parecem
ainda ser um indicador da solidez de seus mercados de capitais. De
outro modo, os riscos de se utilizar essa ferramenta exclusivamente
residem num embasamento em opinides que podem ser inconsistentes
e acarretar decisdes equivocadas de investimento.

Aspectos relevantes das classificacoes de risco

Rating local versus rating global

As agéncias especializadas também podem fazer classificagdes para
titulos, empresas e operagdes de acordo com uma escala relativa re-
ferente apenas as obrigacdes em moeda nacional do avaliado e que
seriam validas apenas dentro do proprio pais da avaliacdo. A escala para
esses ratings ¢ normalmente a mesma da classificaco principal, apenas
acompanhada das iniciais do pais para caracterizar essa fronteira.
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Outlooks

A fim de permitir uma vis@o da expectativa da agéncia em relagdo
ao comportamento futuro do rating, criou-se o outlook, que pode ser
positivo, negativo ou neutro, explicitando qual a possivel direcio
de uma mudanga de rating num horizonte proximo. Ndo ha, porém,
nenhuma obrigagdo de mudanga de rating em face de uma dire¢ao
sinalizada nem um prazo maximo para que o outlook se confirme.

Lead ou lag

Dentre as questdes mais pesquisadas nos estudos sobre agéncias de
rating e classificagdes de risco, uma das mais exploradas € a questo
a respeito das caracteristicas lead ou lag dos ratings. Os adeptos
dos ratings das agéncias como /ead defendem que essas agéncias
sdo especialistas tanto na obteng@o quanto no processamento dessa
informagdo. Desse modo, essas agé€ncias seriam capazes de gerar
informagdes relevantes sobre o risco de default antes do mercado,
de forma que altera¢des de ratings deveriam impactar pregos. Ja os
adeptos dos ratings como lag acreditam que essas agéncias t€ém acesso
as mesmas informagdes publicamente avalidveis pelo mercado, sendo
que geralmente sucedem a ele na manipula¢do e no processamento
dessa informagao. De acordo com essa visdo, ratings € suas alteragdes
ndo deveriam impactar precos. Adeptos dessa linha de pensamento
argumentam também que a frequéncia com que essas agéncias reveem
suas classificagdes seria até mesmo insuficiente para incorporar tao
somente a informac¢do disponivel publicamente.

Variaveis quantitativas e qualitativas

As variaveis para a construcao da classificagéo de risco tendem a ser
avaliadas por diferentes grupos de analistas, que adquirem uma visao
geral de seu objeto de avaliagdo e podem assim comparar a posi¢ao
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de cada avaliado em relacéio a seus pares. As analises das variaveis
sdo0 agrupadas em forma de relatorio, que € posteriormente submetido
ao comité de rating para a atribuicéo da classificagéo final. Uma vez
conferido o risco, ele pode ser alterado a qualquer momento em que
ocorram fatos relevantes relacionados a alguma ou a algumas das
variaveis de analise. Além desse acompanhamento constante, ha em
geral uma revisdo anual dos ratings, mediante nova rodada de reunides
com os avaliados e atualizacdo de informagdes.

As classifica¢des de risco soberano, assim como os demais ratings
feitos pelas agéncias especializadas, sdo decorréncias da analise de
variaveis tanto quantitativas quanto qualitativas. Como utilizam as
mesmas escalas independentemente do pais, da industria ou do emis-
sor que estdo avaliando, e considerando as caracteristicas subjetivas
intrinsecas de suas opinides sobre o futuro, as agéncias acreditam que
um método exclusivamente quantitativo poderia acarretar opinides
equivocadas. Em termos quantitativos, ressaltam-se as variaveis re-
ferentes ao desempenho econdmico e financeiro do pais. Quanto as
variaveis qualitativas, o destaque ¢é para as variaveis politicas. Heck
(2002) argumenta que atualmente a discusséo relevante sobre o risco
dos emissores soberanos ndo deveria estar relacionada a considera-
¢do de uma ou outra variavel na avaliagdo, mas sim a estrutura das
defasagens que esses ratings sdo capazes de impor a capacidade de
pagamento dos emissores.

Feder e Uy (1984) foram os primeiros autores a examinar as
variaveis determinantes para a avaliagdo de risco soberano. Nesse
estudo, os autores consideraram as variaveis usualmente empregadas
pelos credores em suas andlises de risco. Assim como nos demais
estudos semelhantes efetuados desde entdo, a evidéncia empirica
mostrou-se a favor da participacdo de um conjunto de variaveis
macroecondmicas na determinacio de ratings de paises. Além de
variaveis macroecondmicas, esses ratings mostraram-se bastante
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correlacionados com o historico de bom comportamento das econo-
mias dos paises classificados, dado principalmente pelos eventuais
episodios, quando existentes, de renegociagdes de dividas.

Mais recentemente, Cantor e Packer (1996) examinaram e quan-
tificaram o impacto de diferentes determinantes na composi¢do dos
ratings das agéncias Moody’s e Standard and Poor’s. Dentre os di-
versos determinantes estudados na composi¢do das classificacdes, os
autores destacaram a contribuicdo da renda per capita, o crescimento
do produto, a inflagéo, o nivel da divida externa, o nivel de desenvol-
vimento econdmico e o histdrico de default. Quanto as duas agéncias,
o trabalho dos dois autores aponta para uma grande semelhanga nos
critérios utilizados para a avaliagdo de risco soberano. Embora pe-
sem diferentemente as variaveis consideradas na formagao de seus
ratings, essa ¢ uma evidéncia de certa forma previsivel, na medida
em que em mais da metade das vezes essas agéncias atribuem ratings
semelhantes aos mesmos paises. Mesmo quando ha divergéncias, na
grande maioria dos casos tais divergéncias sdo pequenas.

Embora os critérios possam variar de uma agéncia para outra, a
listagem a seguir, organizada por Souza (1998), mostra-se abrangente
e ilustrativa o suficiente para que se possa ter uma idéia do numero e
da qualidade das variaveis que podem estar envolvidas nas avaliagdes
de risco soberano pelas agéncias especializadas:

* Risco politico — Forma de governo e adaptagfo das institui¢des
politicas; extensdo da participagdo da populagdo; organizacio da
sucesso das liderangas politicas; grau de consenso nos objetivos
politicos e econdmicos; integracdo aos sistemas comercial e fi-
nanceiro globalizados; posicdo geopolitica; e riscos dos titulos
internos e externos.

* Renda e estrutura econémica — Padrio de vida; renda; distribui-
¢do dariqueza; economia de mercado ou economia centralizada;
¢ dotagdo de recursos e grau de diversificacéo.
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* Perspectiva de crescimento econémico — Taxa e padrio de
crescimento econdmico; tamanho e composi¢do da poupanga; e
tamanho e composi¢do dos investimentos.

* Flexibilidade fiscal — Contas operacionais do governo e or-
camento total; competitividade da tributacdo; flexibilidade de
crescimento dos impostos; e pressdo de gastos.

« Onus da divida piiblica — Ativos financeiros do governo central;
divida publica e despesa de juros; estrutura da divida publica; e
passivos da previdéncia social.

* Estabilidade de precos — Tendéncia da trajetoria dos precos;
taxa de juros e politica de crédito; politica cambial; e grau de
autonomia do Banco Central.

* Flexibilidade do balanco de pagamentos — Impacto das politicas
fiscal e monetaria nas contas externas; estrutura da conta corrente
do balango de pagamentos; e composi¢do do fluxo de capitais.

* Divida externa e liquidez — Tamanho da divida externa publica
liquida; composi¢do da divida externa publica liquida; impor-
tancia dos bancos e das entidades publicas e privadas no passivo
duvidoso soberano; perfil de vencimentos da divida e 6nus do
servigo da divida; tendéncia dos juros da divida; e nivel de re-
servas e outros ativos externos do governo.

Alguns argumentos para mudancas ocorridas
no risco soberano brasileiro

As variaveis utilizadas pelas agéncias para avaliar os riscos de crédito
soberano s3o0 as mesmas consideradas em eventos de mudanga de nota
ou perspectiva de risco, ou seja, variaveis estruturais. Dessa maneira, o
risco soberano constitui-se de uma opinifio de longo prazo que deveria
refletir as condi¢des estruturais dos paises. Algumas vezes, porém,
as motivagdes das agéncias para as mudangas nas classificagdes de
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risco soberano ancoram-se em aspectos conjunturais. Os fragmentos

jornalisticos a seguir mostram quais foram os argumentos utilizados

recentemente pelas agéncias especializadas para as mudangas no risco

soberano brasileiro:

200

O Brasil e a Argentina foram promovidos ontem no rating da agéncia
de classificagdo de riscos Standard and Poor’s (S&P), de Nova York.
Segundo a agéncia, uma das mais influentes junto ao mercado finan-
ceiro, o Governo Brasileiro tem hoje um suporte politico maior para
aprovar as reformas fiscais necessarias a consolidagio do Plano Real.
(...) Entre os fatores que contaram para o upgrade do Brasil estdo a
reforma dos sistemas financeiros estaduais, a consolidagio das dividas
ndo reconhecidas da Unido, o aumento do fluxo de investimentos diretos
¢ a privatizagdo da Vale do Rio Doce. (O Globo, 3 de abril de 1997.)

A agéncia de classificacdo de risco Moody’s, uma das duas de maior
prestigio no mundo, rebaixou ontem a sua nota para os investimentos
feitos em titulos de renda fixa brasileiros. Os papéis da divida externa
brasileira e os bonus das empresas do pais no exterior cairam de B1,
classificagdo para investimentos listados como “especulativos”, para
B2, nota para os chamados junk bonds — papéis com alto risco de
calote. Os titulos da divida interna brasileira foram rebaixados para
uma nota ainda mais baixa, CAA1, porque oferecem um risco extra
para o investidor estrangeiro: o de mudang¢a na politica cambial.
(...) AMoody’s justificou sua decisdo em comunicado no qual cita o
aumento na instabilidade do mercado financeiro como um problema
para o pais, dependente de recursos externos para fechar suas contas.
(O Globo, 5 de setembro de 1998.)

A agéncia de classificagdo de risco Standard and Poor’s rebaixou ontem
os titulos da divida brasileira e as notas de varios bancos da América
Latina, em conseqiiéncia da desvalorizagio do real. Em um comunica-
do, a agéncia explicou que a decisdo se baseia no “aumento dos riscos
relacionados com a recuperacdo financeira do Brasil por causa das
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modificagdes na politica cambial decretada na quarta-feira, no contexto
de um programa de reforma ainda em andamento ¢ de uma confianga
muito fragil dos mercados”. (O Globo, 16 de janeiro de 1999.)

Pela primeira vez, desde 1995, quando comegou a avaliar a classifi-
cacdo de risco do Brasil, a agéncia Fitch IBCA rebaixou o pais. (...) A
decisdo de rever o risco do Brasil foi tomada por dois motivos. Segundo
Richard Fox, diretor da Fitch em Londres, um deles foi o temor de
que a desvalorizag¢do do real e a livre flutuacdo do cAmbio acabem
produzindo uma inflagdo descontrolada. A outra razdo ¢ o receio de
que o Brasil acabe tendo que adotar medidas fiscais complementares
para ajustar suas contas. (O Globo, 28 de janeiro de 1999.)

Pouco mais de um ano apods a desvalorizag¢do do real, o Brasil esta
conseguindo melhorar a sua posi¢do no mercado internacional. O éxito
no controle da inflagdo e no combate ao déficit publico e a previsdo
de crescimento da economia acima do esperado levaram a empresa
de classificacdo de risco Standard and Poor’s (S&P) a anunciar on-
tem uma mudancga na perspectiva de risco do pais de “estavel” para
“positiva”. A agéncia também informou que esta elevando o rating da
divida interna brasileira de longo prazo de BB- para BB. Com isso, 0
pais esta perto de voltar a sua melhor performance, que foi de BB+,
antes da desvalorizagdo do real. (O Globo, 2 de margo de 2000.)

A agéncia internacional de classificacdo de risco Moody’s Investors
Service elevou ontem as notas para titulos externos de longo prazo do
Brasil (de B2 para B1) (...) e divida interna do Governo, em reais (de
B3 para B1). A empresa creditou a melhoria a perspectiva favoravel da
retomada econdmica no pais, com o controle da inflagdo a médio prazo.
(...) A Moody’s também destacou a redugdo dos juros e a disciplina
fiscal do Governo — que tém reduzido a divida federal — e o fato de o
déficit em conta corrente continuar sendo financiado em grande parte
por investimentos diretos estrangeiros. Mas ressaltou que o pais continua
vulneravel a choques externos. (O Globo, 18 de outubro de 2000.)
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A Agéncia Standard and Poor’s ¢ a terceira, em menos de duas sema-
nas, a mudar a avaliag@o do pais devido ao endividamento publico. A
Standard and Poor’s (S&P) rebaixou ontem a noite a nota de crédito
do Brasil, de BB- para B+. No ultimo dia 20, a Fitch rebaixou a nota
brasileira e a Moody’s mudou de estavel para negativa sua perspectiva
para o pais. A decisdo da S&P foi anunciada apos o fechamento dos
mercados, que tiveram ontem mais um dia de forte oscilagdo. Segundo
a S&P, a decisdo de rebaixar a nota brasileira reflete a piora no perfil
da divida publica do pais. (O Globo, 4 de julho de 2002.)

A agéncia de classificag@o de risco Fitch reduziu o rating da divida
soberana brasileira de longo prazo em moeda nacional e estrangeira.
A nota passou de B+ para B, com perspectiva negativa, ou seja, pode
ser reduzida novamente. Segundo a agéncia, a decisdo reflete “uma
piora nos fundamentos de crédito, determinada pelas persistentes
incertezas quanto a continuidade das politicas econdmicas e susten-
tabilidade da divida, em razdo da transigdo politica”. (O Globo, 23
de outubro de 2002.)

Equivocos nas atribuicoes de risco soberano

Em 20 de dezembro de 1994, o mercado financeiro internacional foi
surpreendido pela desvalorizagdo do peso mexicano. No entanto,
segundo Larrain, Reisen e Von Maltzan (1997), nessa data, a Standard
and Poor’s atribuia a divida soberana mexicana um rating apenas um
nivel abaixo da categoria investment grade e ainda anexava a clas-
sificagdo uma perspectiva positiva. Apenas no dia 22 de dezembro,
segundo os autores, a agéncia teria alterado esse rating. Dessa forma,
a Standard and Poor’s estaria entre os inumeros participantes do mer-
cado que ndo foram capazes de prever a crise mexicana. A Moody’s
ndo havia feito nenhuma classificagdo soberana do México até entio.
Ainda em 1997, os paises envolvidos na crise asidtica gozavam de
bons ratings semanas antes da crise, o que também levou a certa
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desmoralizagcdo das agéncias de classificacdo. O trecho a seguir,
retirado do jornal O Globo de 5 de setembro de 1998, comenta o
erro da agéncia Standard and Poor’s na avaliag@o de risco soberano
da Russia em julho de 1998:

(...) Existem riscos concretos, mas outros estdo sendo exagerados pelo
clima de péanico que esta se formando. O rebaixamento do Brasil pela
Moody’s aumentou o pessimismo ontem a tarde, mas ndo ha no mer-
cado quem desconhega os erros recentes da agéncia de rating. Esta se
formando no Governo a convic¢do de que o calendario eleitoral nio
deve impedir, nem adiar, qualquer medida de defesa da moeda. (...) Em
meados de julho deste ano, a conceituada agéncia americana de rating
Standard and Poor’s elevava de sétimo para o quinto lugar a posi¢do
da Russia no ranking dos paises emergentes que ofereciam menos
riscos para os investidores estrangeiros. A extensdo da crise cambial
e financeira da Russia estava visivel para o Ocidente ha mais de seis
meses. A avaliagdo de risco é uma atividade também arriscada, mas a
oscilagdo dos rebaixamentos e das elevagdes tem feito economistas e
analistas independentes questionarem os critérios adotados na elabo-
racdo dos temidos ratings.

Apesar das falhas das agéncias de rating, a compreensdo sobre
o papel dessas agéncias ¢ util especialmente para investidores em
geral, analistas de crédito e para emissores de papéis no mercado
internacional, por se configurar em informagfo simples sobre mer-
cados além das fronteiras nacionais.

Testes empiricos

Método de estudos de evento

O método utilizado nesta pesquisa para avaliar os efeitos de mudancas
de classifica¢do de risco soberano brasileiro sobre o mercado de ca-
pitais foi o que convencionalmente se chama na literatura de finangas
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de “estudos de evento”. Trata-se de uma metodologia amplamente
usada em testes da forma semiforte de ajustamento de cotacdes a
anuncios publicos. Pode-se definir um evento como um ponto em
que informagdes sdo incorporadas aos pregos. No caso deste estudo,
o contetido informacional dos antincios de mudangas de classificagao
ou de perspectiva do risco soberano brasileiro devera estar refletido
nos retornos do Ibovespa.

Delineamento do método

Um estudo de evento consiste em utilizar um modelo de geracdo de
retornos considerado padrdo, denominado “retorno normal” ou “es-
perado”, o qual € tido como retorno caso o evento ndo ocorra. Apos a
defini¢do do modelo de geragdo normal de retornos, visando identificar
um comportamento anormal nos periodos proximos a um evento es-
pecifico que se estad analisando, calcula-se a diferenc¢a entre o retorno
esperado fornecido pelo modelo e o retorno observado no periodo de
analise. Baseando-se em Campbell, Lo e Mackinlay (1997) e Brown
e Warner (1985), podemos descrever as etapas e os procedimentos
do estudo dos eventos desta pesquisa como a seguir:

Etapas de um estudo de eventos

Defini¢do de evento — Selecio da amostra — Mensuragdo do retorno
anormal — Procedimento de teste — Resultados empiricos e analises

Fontes: Campbell, Lo e Mackinlay (1997) e Brown e Warner (1985). Elaboragao propria.

Método de estudos de evento aplicado a pesquisa

Definicao do evento

Os eventos de interesse nesta pesquisa sao as divulgagdes feitas pelas
agéncias Moody’s, Standard and Poor’s e Fitch Ratings de mudangas
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de classificacéo de risco soberano brasileiro, em moeda estrangeira
e em moeda local, quando disponivel. Caso as agéncias considerem,
numa mesma data, as classificagdes de risco em moeda estrangeira e
em moeda local com sinais opostos, o evento a ser considerado sera
o evento em moeda estrangeira, pois a ele se credita um peso maior
no mercado do que ao evento em moeda nacional. Embora outras
agéncias de classifica¢do de risco atuando no Brasil também atribuam
uma nota soberana ao pais, os anincios das trés agéncias anteriormente
citadas parecem ter um impacto maior nas expectativas dos agentes.
Para fins deste estudo, “mudanca” significa alteragdo propriamente
dita da classificagdo de risco ou alteracdo de perspectiva (outlook)
quanto a nota. Ainda que as mudancas de perspectiva ndo impliquem
necessariamente alteragdes de nota, a percepcio do mercado sobre o
apontamento de uma perspectiva ¢ de uma modificagdo de nota imi-
nente. Os eventos considerados para este estudo estdo compreendidos
entre o periodo que vai de janeiro de 1994 a junho de 2003. A data
zero € considerada a data de divulgagdo das mudangas pelas agéncias.
Os retornos do Ibovespa serdo examinados numa janela de evento de
20 dias anteriores a cada anuncio ¢ os 20 dias posteriores.

Critérios de selecao

A amostra escolhida para a pesquisa € a série, em pontos, do Ibovespa
obtida do banco de dados do Economatica, programa que disponibiliza
séries historicas sobre o mercado financeiro mundial e brasileiro, entre
outros. O indice de agdes mais conhecido no Brasil é o Indice da Bolsa
de Valores de Sao Paulo, o Ibovespa. Calculado ininterruptamente
desde 4 de junho de 1968, ¢ um importante indicador do desempenho
médio das cota¢des do mercado de agdes brasileiro. O indice representa
o valor atual, em moeda nacional, de uma carteira teérica de ac¢des, a
partir de uma aplicacdo hipotética, e pressupde que nao se faz qualquer
investimento adicional considerando-se somente a reinversdo dos
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dividendos recebidos e do total apurado com a venda de direitos de
subscrigdo. Agdes recebidas em bonificacdo, a custo zero, mantém-
se na carteira. A composi¢do procura aproximar-se da configuragéo
real das negociagdes a vista, em lote padrdo, na Bolsa de Valores de
Sdo Paulo. As ag¢des consideradas no indice devem alcangar 80%
de participacdo acumulada, em termos de niimero de negdcios e do
volume financeiro nos 12 meses anteriores a cotagdo. Nenhuma ac¢ao
pode pertencer ao indicador se sua negociagdo for inferior a 0,1% do
volume total de negécios. O Indice Bovespa é reavaliado quadrimes-
tralmente, com base nos 12 meses anteriores a cotacdo, atribuindo-se
entdo novos pesos a ponderagio das diferentes agdes que o compdem.
Durante os dias de pregao, ele ¢ calculado, no mesmo instante, em
tempo real e retransmitido internacionalmente. A escolha do Ibovespa
baseou-se em sua representatividade como indice de mercado, em
termos brasileiros. Como, por hipétese, mudancgas de classificacdo
de risco podem afetar homogeneamente os titulos de participac¢do do
mercado de capitais brasileiro, a escolha do Ibovespa ¢ adequada para
a avaliag@o dos efeitos das mudancas de risco soberano.

Mensuracao dos retornos normais e anormais

Apesar de existirem trés modelos para a mensuracdo dos retornos
normais, devido a especificidade dos dados que serdo analisados e
das hipdteses consideradas para o estudo, o modelo escolhido como
gerador de retornos normais foi o modelo de retornos ajustados a média
(constante). Os outros dois modelos necessitam do retorno de mercado
para serem construidos, mas o Ibovespa € o proprio retorno de mercado.
Dessa maneira, a mensuracio dos retornos normais por meio do modelo
de retornos ajustados ao mercado ou do modelo de retornos ajustados
ao risco e ao mercado (modelo de mercado) seria inadequada.

Para que os retornos normais e anormais fossem construidos,
seria preciso, primeiramente, adaptar, para a extracdo de retornos,
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os dados do Ibovespa, que sdo disponibilizados ao publico na forma
de pontos. Os retornos a partir desses pontos foram construidos por
meio de capitalizagdo continua, devido as suas vantagens estatisticas
em relagdo ao método de capitalizacdo tradicional [Soares, Rostagno
e Soares (2002)]:

R =(nl-Inl_) (1)

em que R, € o retorno observado do Ibovespa, /, € o Ibovespa em pon-
tos no periodo Z e /, | € o Ibovespa em pontos no periodo £ —1. Apds
o tratamento dos retornos, procedeu-se a obtenc¢ao do retorno normal
por intermédio da constante K, do modelo de retornos ajustados a
média (constante). A fim de minimizar a interferéncia dos eventos
que estdo sendo estudados no retorno normal, foram retirados todos
os retornos 20 dias antes e 20 dias depois dos antincios de mudangas
nas classificagdes de risco soberano brasileiro do periodo considerado

para analise. Dessa maneira, obteve-se:

E(R)=K, =0,0011=0,11% 2)

Com isso, os retornos anormais (RA4,) puderam ser obtidos por

meio da equagdo abaixo:

RA =R, —0,0011 (3)

Procedimento de teste

Para a realizacdo dos testes estatisticos em relagdo aos retornos do
Ibovespa, foram consideradas as seguintes suposicdes:

+ a distribui¢do dos retornos do Ibovespa € normal;

* a variancia considerada nos testes se mantém constante antes e
depois dos anuncios dos eventos, por hipotese;

* 0s retornos sdo independentes e identicamente distribuidos; e
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* dado um nivel de eficiéncia de mercado semiforte, a incorporacéo
das informagdes dos eventos de mudancgas de classifica¢do de
risco soberano sera considerada como “imediata” no periodo da
janela de evento que vai da data do evento até 20 dias depois.

Apos a determinagio dos retornos anormais para todos os dias que
compdem a janela de evento e para cada um dos eventos de mudangas
de classificagdo de risco soberano, procedeu-se ao calculo das médias
dos retornos anormais, por dia da janela de evento e por tipo de evento:
noticias ruins (eventos de rebaixamento de outlook e downgrade) e
noticias boas (eventos de melhora de outlook e upgrade). Construidos
esses dados, seguiu-se a verificagdo das significancias dos retornos
anormais médios, por tipo de evento e para cada um dos 41 dias da
janela de eventos. O teste utilizado foi o ¢, que nesta pesquisa avaliou
a hipdtese de as médias diarias dos retornos anormais serem iguais
a zero. As etapas para a operacionalizacdo do teste encontram-se
listadas a seguir:

Hipoteses testadas
* Rebaixamento de outlook

— HO = O retorno anormal médio didrio do Ibovespa ¢ igual a
Zero.

— HI1 = O retorno anormal médio didrio do Ibovespa ¢ menor
do que zero.

» Melhora de outlook

— HO = O retorno anormal médio diario do Ibovespa ¢ igual a
Zero.

— H1 = O retorno anormal médio diario do Ibovespa € maior do
que zero.

* Downgrade

— HO = O retorno anormal médio diario do Ibovespa ¢ igual a
ZEero.
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— H1 = O retorno anormal médio diario do Ibovespa € menor

do que zero.
» Upgrade

— HO = O retorno anormal médio diario do Ibovespa é igual a

Z€10.

— H1 = O retorno anormal médio diario do Ibovespa € maior do

que zero.

Estatisticat

Os retornos anormais médios foram padronizados conforme a equa-
cdo a seguir:

. X
(S, In) @
em que X ¢ amédia dos retornos anormais em Dt, sendo DO o dia
da alteragdo de classifica¢@o de risco; S, ¢ o desvio padrdo amostral
do Ibovespa, excetuando-se as regides das janelas de evento; n € o
numero de eventos para cada um dos tipos de antincios de mudangas;
n =5, para rebaixamento de outlook; n = 6, para melhora de outlook;
n =06, downgrade; e n =9, upgrade.

Parametros de significancia

As estatisticas sdo significantes para p < 10%, sendo que, para noticias
ruins (rebaixamento de outlook e ou downgrade), t <—1,28; e para
noticias boas (melhora de outlook e ou upgrade), t >1,28.

Analises e resultados empiricos

Se o evento de mudanca de classificagdo fosse positivo, esperava-se
que o Ibovespa também reagisse com mudangas no mesmo sentido.
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De modo analogo, se o evento fosse negativo, esperava-se um mo-
vimento do Ibovespa nessa mesma dire¢do. Os resultados encon-
trados para os tipos de eventos avaliados encontram-se analisados
na Tabela 3.

Considerando um nivel de significancia de 10%, os retornos anor-
mais médios da Tabela 3 foram significativos estatisticamente nos dias
Lol o8 ool 5,0 t 1,1 ,1,,t € t,.Nadataf, consideradaadata
em que foram feitos os anuncios de rebaixamento de outlook pelas
agéncias, o retorno anormal médio encontrado ndo foi estatisticamente
significativo. Os retornos anormais médios nos 18 dias anteriores aos
anuncios de rebaixamento foram negativos, sendo essa tendéncia
revertida exatamente no dia dos antincios. Os retornos significativos
encontrados antes das datas dos antincios sugerem que o mercado ja
vinha antecipando ha alguns dias os antincios posteriormente divul-
gados pelas agéncias, e, dessa forma, o Ibovespa ja havia incorporado
tal informagao, sinalizando eficiéncia semiforte. Como as agéncias de
classificacdo de risco utilizam informagdes publicamente disponiveis,
assim como os agentes de mercado, € possivel que fatos negativos
sobre o pais ja tivessem vindo a publico antes dos rebaixamentos de
outlook e talvez também tenham influenciado as decisdes das agéncias
quanto as mudangas.

Por outro lado, a janela também apresentou estatisticas significan-
tes para dias posteriores aos anuncios de rebaixamento de outlook.
Esse fato pode ser interpretado de duas maneiras: ou os agentes
consideraram como relevante o contetido informacional divulgado
pelas agéncias de classificacéo de risco e, dessa forma, o Ibovespa
incorporou essa nova informacao, ou a percepg¢o negativa verificada
antes dos anuncios de rebaixamento de out/ook continuou exercendo
seus efeitos de forma gradual sobre o Ibovespa, independentemente
dos antincios das agéncias. Sobre a primeira hipdtese, ressalte-se
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Tabela 3

Estatistica t para rebaixamentos de outlook

Dias Média Média Desvlo t P-valor (%)
acumulada padrio
-19 0,0071 0,0071 0,0165 0,5805 71,9
-18 (0,0098) (0,0027) 0,0120 -0,7981 21,2
-17 (0,0085) (o,0112) 0,0055 -0,6915 24,5
-16 (0,01m) (0,0223) 0,0378 -0,9055 18,3
-15 (0,0076) (0,0299) 0,0158 -0,6194 26,8
-14 (0,0139) (0,0438) 0,0153 -1,1295 12,9
-13 (0,0019) (0,0457) 0,0157 -0,1583 43,7
-12 (0,0033) (0,0490) 0,0250 -0,2670 39,5
-1 (0,0150) (0,0640) 0,0540 -1,2170 1,2
-10 (0,0129) (0,0769) 0,0177 -1,0532 14,6
-9 (0,0279) (0,1048) 0,0295 -2,2677 1,2
-8 (0,0037) (0,1085) 0,0439 -0,3033 381
7 (0,0001) (0,1087) 0,0131 -0,0110 49,6
-6 (0,0322) (0,1408) 0,0348 -2,6190 0,4
-5 (0,0245) (0,1654) 0,0373 -1,9940 2,3
-4 (0,0023) (0,1676) 0,0083 -0,1841 42,7
-3 (0,0162) (0,1838) 0,0303 -1,3200 9,3
-2 (0,0031) (0,1869) 0,0403 -0,2492 40,2
-1 (0,0225) (0,2094) 0,0855 -1,8311 3,4
o 0,0192 (0,1902) 0,0606 1,5639 94,1
1 0,0033 (0,1869) 0,0429 0,2674 60,5
2 0,0421 (0,1448) 0,0735 3,4288 100,0
3 (0,0080) (0,1527) 0,0124 -0,6469 25,9
4 (0,0272) (0,1800) 0,0425 -2,2167 1,3
5 (0,0007) (0,1807) 0,0314 -0,0590 47,6
6 (0,0227) (0,2033) 0,017 -1,8437 3,3
7 (0,0013) (0,2047) 0,0174 -0,1087 457
8 0,0034 (0,2012) 0,0570 0,2795 61,0
9 (0,0332) (0,2345) 0,0508 -2,7034 03
10 0,0055 (0,2290) 0,0218 0,4469 67,3
1 (0,0063) (0,2353) 0,0227 -0,5152 30,3
12 0,0112 (0,2241) 0,0316 0,9146 82,0
13 (0,0087) (0,2328) 0,0246 -0,7075 24,0
14 (0,0347) (0,2675) 0,0579 -2,8256 0,2
15 (0,0109) (0,2783) 0,0538 -0,8831 18,9
16 0,0053 (0,2730) 0,0359 0,4321 66,7
17 0,0088 (0,2642) 0,0203 0,7158 76,3
18 (0,0198) (0,2840) 0,0133 -1,6110 5,4
19 (0,0326) (0,3167) 0,0787 -2,6560 0,4
20 0,0257 (0,29009) 0,0637 2,0947 98,2
Fonte: Elaboragéo propria.
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ainda que um evento considerado relevante pode exercer efeitos
negativos, mesmo que efeitos negativos tenham sido incorporados
ao indice no passado. Em ambas as interpretagdes, a eficiéncia
semiforte se verifica, lembrando que eficiéncia de mercado na for-
ma semiforte implica incorporacdo de informagdes relevantes ao
Ibovespa, independentemente de a origem dessas informagdes ser
ou ndo um anuncio de mudanca de classificacdo de risco soberano
brasileiro pelas agéncias.

Como exemplo dos efeitos de rebaixamentos de outlooks sobre o
mercado de capitais, destaca-se o contetido da reportagem do jornal
O Globo de 12 de setembro de 1998. O artigo comenta os impactos
de um antuncio de rebaixamento de outlook feito pela Standard and
Poor’s:

(...) O rebaixamento das perspectivas econdmicas do Brasil, anunciado
ontem de manha em Nova York por duas agéncias especializadas em
avaliar a credibilidade de paises, provocou a maior queda das ac¢des
brasileiras na bolsa de Wall Street nos ultimos 12 meses. O baque
foi tdo pronunciado que para cada interessado em papéis havia nove
vendedores. Até mesmo a Telebras, a favorita dos investidores, recebeu
um golpe duro: perdeu o equivalente a US$ 8,19 por agdo. Seu valor
fechou em US$ 51,31 (14,06% a menos). (...) A avalanche comegou
logo na abertura do mercado financeiro, quando a agéncia Standard and
Poor’s (S&P) de Nova York anunciou que acabara de por sob suspeita
a capacidade do Brasil em honrar seus compromissos. (...) Ela afirmou
que decidira rebaixar a perspectiva de progresso econémico do pais
de “estavel para negativa”. Além disso, deixou no ar uma ameaga:
disse que “a credibilidade do pais podera se deteriorar ainda mais, a
medida que diminui a sua flexibilidade externa, a menos que o Governo
implemente um pacote fiscal amplo, confiavel e oportuno”.
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Melhoras de outlook

As estatisticas sobre os retornos anormais médios para os casos de
melhora de outlook foram significativas em f, € f,, considerando
uma significancia de 10%. Esse resultado sugere que os anuncios de
melhora de outlook obtiveram uma resposta imediata do mercado e
foram imediatamente incorporados ao Ibovespa, o que indica eficiéncia
semiforte de mercado. A auséncia de estatisticas significativas nos dias
anteriores ao antincio das agéncias pode ser entendida como uma néo
antecipagdo do mercado em relagdo a esse tipo de evento. De outro
modo, a assimilag@o imediata pode ser interpretada como um indicio
de relevancia desse tipo de informagfo para o mercado de capitais.
Ressalte-se também que o retorno anormal médio em £, foi o maior
(0,0148) dentro da janela de evento considerada.

Downgrades

Tal como o ocorrido na andlise da janela de eventos para anuncios
de outlooks negativos, a janela de eventos de anuncios de downgra-
de apresentou um bom numero de dias com retornos significantes
estatisticamente, dado o nivel de significancia de 10%. Os retornos
anormais médios foram significativos estatisticamente nos dias
1 S [,

anuncios de downgrade, os retornos anormais médios foram negati-

ool4>l 5,051, € 1. Nos seis dias anteriores aos

~142t-112t95

vos, sendo essa tendéncia revertida exatamente no dia dos anuncios, £,.
Nessa data, tal como ocorreu na analise dos anuincios de rebaixamento
de outlook, o retorno anormal médio encontrado nio foi estatistica-
mente significativo. Considerando que rebaixamentos de out/ooks e
downgrades sido informagdes relevantes para o mercado e, portanto,
afetam o Ibovespa, as estatisticas ndo significativas encontradas na
data do antncio e as estatisticas significativas encontradas apds os
anuncios podem estar indicando que o mercado incorporou os efeitos
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Tabela 4
Estatistica t para melhoras no outlook

Média Desvio

Dias Média ~ t P-valor (%)
acumulada padrao
-20 0,0101 0,0101 0,0157 0,9022 18,3
-19 0,0099 0,0201 0,0142 0,8860 18,8
-18 (0,0057) 0,0144 0,0269 -0,5077 69,4
-17 0,0010 0,0153 0,0096 0,0856 46,6
-16 0,0016 0,0169 0,0212 0,1385 44,5
-15 0,0084 0,0253 0,0185 0,7494 22,7
-14 (0,0024) 0,0228 0,0239 -0,2182 58,6
-13 (o,0004) 0,0224 0,0162 -0,0391 51,6
-12 (o,0071) 0,0153 0,0184 -0,6307 73,6
-1 (0,0016) 0,0137 0,0158 -0,1424 55,7
-10 0,0068 0,0205 0,0122 0,6019 27,4
-9 0,0031 0,0236 0,0168 0,2761 39,1
-8 (0,0021) 0,0215 0,0115 -0,1830 57,3
-7 (0,0008) 0,0207 0,0119 -0,0755 53,0
-6 0,0050 0,0257 0,0144 0,4449 32,8
-5 0,0102 0,0359 0,0200 0,9095 18,2
-4 (0,0100) 0,0258 0,0202 -0,8945 81,4
-3 0,0073 0,0332 0,0148 0,6529 25,7
-2 (o,0005) 0,0326 0,0212 -0,0484 51,9
-1 (0,0041) 0,0285 0,0200 -0,3649 64,2
o 0,0148 0,0434 0,0179 1,3223 9,3
1 0,0070 0,0504 0,0082 0,6263 26,6
2 0,0153 0,0657 0,0131 1,3635 8,6
3 (o,00m) 0,0646 0,0030 -0,0997 54,0
4 (o,0019) 0,0626 0,0072 -0,1725 56,8
5 (0,0021) 0,0605 0,0214 -0,1857 57,4
6 0,0044 0,0649 0,0134 0,3921 34,7
7 0,0068 0,0717 0,0214 0,6062 27,2
8 0,0087 0,0804 0,0332 0,7728 22,0
9 (0,0072) 0,0732 0,0157 -0,6448 74,0
10 (o,0014) 0,0718 0,0134 -0,1253 55,0
n 0,0003 0,0721 0,0145 0,0261 49,0
12 (0,0043) 0,0678 0,0193 -0,3841 65,0
13 (0,0080) 0,0597 0,0170 -0,7163 76,3
14 0,0098 0,0695 0,0216 0,8702 19,2
15 0,0105 0,0800 0,0140 0,9377 17,4
16 0,0107 0,0907 0,0099 0,9520 17,1
17 0,0039 0,0946 0,0115 0,3466 36,4
18 (0,0033) 0,0913 0,0122 -0,2957 61,6
19 0,0029 0,0941 0,0225 0,2540 40,0
20 (0,0040) 0,0901 0,0167 -0,3544 63,8

Fonte: Elaboragao propria.
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dos eventos um pouco depois de sua divulgagcdo. Embora o niumero
de dias com estatisticas significantes para os anuncios de downgrade
seja bem proximo ao observado para os antincios de rebaixamento
de outlook, ainda que menor, o nimero de dias posteriores aos anun-
cios de downgrade com estatisticas significantes é bem inferior. A
explicacdo sobre os retornos significativos encontrados antes de 7, ¢
a mesma considerada para a analise dos eventos de rebaixamento de
outlook, ou seja, uma possivel antecipagio dos agentes, a partir do uso
de noticias negativas sobre a situacdo do pais, que nédo as atribuidas
pelas agéncias de classificacdo, mantendo-se a consisténcia com a
eficiéncia de mercado na forma semiforte.

A existéncia de poucos dias estatisticamente significantes apds os
anuncios pode ser interpretada como uma incorporagdo completa e
antecipada ao Ibovespa do conteudo informacional dos antncios de
downgrades. As duas datas estatisticamente significantes encontradas
apds os anuncios, f, € 1, sugerem efeitos de outras noticias ndo
relacionadas as mudancas de classificagdo de risco soberano, dado o
seu isolamento e afastamento da data do antincio, respectivamente.
A partir dos dados analisados nessa pesquisa, pode-se inferir que as
informagdes das agéncias sobre rebaixamentos de outlook do risco
soberano, aparentemente, exercem mais efeitos no mercado de capitais

do que as informagdes sobre downgrades.

Os fragmentos a seguir, retirados do jornal O Globo de 5 de setem-
bro de 1998, revelam os impactos de downgrades da agéncia Moody’s
sobre os mercados de capitais de varios paises. Os trechos também
apresentam indicios do chamado “efeito contdgio”. Entre outros
aspectos, esse fendmeno pressupde que alteragcdes nas condic¢des
econdmico-financeiras em um determinado pais podem afetar mer-
cados de capitais além das fronteiras domésticas. Considerando que
mudangas de risco soberano podem afetar os mercados de capitais de
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um determinado pais, de acordo com o “efeito contagio”, esse mesmo

tipo de evento também pode afetar outros mercados de capitais:
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As bolsas latino-americanas voltaram a sofrer ontem fortes quedas,
pressionadas pela noticia de que a agéncia de rating Moody’s rebai-
xou a classificagdo da divida do Brasil e da Venezuela e colocou em
observacdo os titulos das dividas mexicana e argentina. O medo de
uma fuga em massa dos investidores fez a Bolsa de Caracas, na Vene-
zuela, despencar 7,53%. Em Buenos Aires, o Indice Merval caiu 5,9%.
Também fecharam em baixa as bolsas do Chile (-2,48%), Cidade do
Meéxico (-2,4%), Bogota (-0,79%) e Lima (-1,06%).

(...) A adverténcia sobre a saude das economias latino-americanas
também derrubou a Bolsa de Nova York (sic), porque a crise finan-
ceira internacional fica cada vez mais préxima dos Estados Unidos,
ameacando reduzir os lucros das empresas americanas. O indice Dow
Jones fechou ontem em queda de 1,29%. O antncio teve impacto
nas bolsas de todo o mundo. A Bolsa de Nova York, que ja operava
em baixa, mergulhou apds a divulgagdo do rebaixamento do Brasil e
chegou a estar caindo 2,4%. (...) O Indice Dow Jones acabou fechando
com queda de 1,28%.

A bolsa entrou em queda livre também em S&o Paulo, mas nio teve
tempo de se recuperar. O Ibovespa acabou fechando com uma perda
de 8,61% em relagdo a véspera e muitos papéis ficaram com suas co-
tagdes no ponto mais baixo de todo o ano. Foi o caso de Telebras PN,
ainda a a¢@o mais negociada do mercado, que caiu 10,29%. O papel
chegou a estar custando quase o dobro este ano. A Moody's justificou
sua decisdo em comunicado no qual cita o aumento na instabilidade
do mercado financeiro como um problema para o pais, dependente de
recursos externos para fechar suas contas.

(...) As bolsas de valores brasileiras foram obrigadas a acionar, ontem
pela quinta vez desde a crise de outubro do ano passado, o circuitbreaker,
mecanismo que paralisa os pregdes quando o mercado cai 10%. Assus-

tados com a saida maciga de capitais do pais, que se acelerou ontem,
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Tabela s

Estatistica t para downgrades

Média

Desvio

Dias Média ~ t P-valor (%)
acumulada padrao
-20 (0,0125) (0,0125) 0,0227 -1,1147 13,2
-19 (0,0032) (0,0157) 0,0190 -0,2870 38,7
-18 0,0034 (0,0123) 0,0113 0,3028 61,9
-17 0,0152 0,0029 0,0382 1,3571 91,3
-16 (0,0065) (0,0036) 0,0182 -0,5763 28,2
-15 0,0092 0,0056 0,0216 0,8178 79,3
-14 (0,0224) (0,0168) 0,0175 -1,9961 2,3
-13 (0,0087) (0,0255) 0,0273 -0,7785 21,8
-12 (0,0106) (0,0362) 0,0286 -0,9474 17,2
-1 (0,0319) (0,0680) 0,0308 -2,8403 0,2
-10 (0,0134) (0,0814) 0,0240 -1,1957 1,6
-9 (0,0174) (0,0988) 0,0537 -1,5494 6,1
-8 0,0456 (0,0532) 0,1225 4,0665 100,0
-7 0,0129 (0,0403) 0,0298 1,512 87,5
-6 (0,0157) (0,0559) 0,0326 -1,3952 8,1
-5 (0,0028) (0,0587) 0,0234 -0,2477 40,2
-4 (0,0152) (0,0739) 0,0348 -1,3564 87
-3 (0,0068) (0,0808) 0,0457 -0,6083 27,1
-2 (0,0174) (0,0982) 0,0230 -1,5521 6,0
-1 (0,0174) (0,1156) 0,0569 -1,5511 6,0
o 0,0361 (0,0794) 0,1253 3,2218 99,9
1 0,0239 (0,0556) 0,0331 2,1265 98,3
2 0,0101 (0,0455) 0,0208 0,8973 81,5
3 0,0219 (0,0236) 0,0365 1,9485 97,4
4 (0,0208) (0,0445) 0,0302 -1,8569 3,2
5 (0,0072) (0,0516) 0,0112 -0,6392 26,1
6 0,0049 (0,0467) 0,0253 0,4390 67,0
7 0,0150 (0,0318) 0,0310 1,3336 90,9
8 0,0039 (0,0279) 0,0294 0,3446 63,5
9 (0,0000) (0,0279) 0,0224 -0,0013 49,9
10 0,0060 (0,0219) 0,0153 0,5343 70,3
n 0,0154 (0,0065) 0,0355 1,3766 91,6
12 (0,0067) (0,0132) 0,0119 -0,6010 27,4
13 (0,0174) (0,0306) 0,0265 -1,5489 6,1
14 0,0033 (0,0273) 0,0142 0,2956 61,6
15 (0,0001) (0,0274) 0,0182 -0,0118 49,5
16 (0,0083) (0,0357) 0,0286 -0,7373 23,0
17 (0,0097) (0,0454) 0,0232 -0,8632 19,4
18 0,0081 (0,0373) 0,0084 0,7219 76,5
19 (0,0084) (0,0456) 0,031 -0,7448 22,8
20 0,0127 (0,0329) 0,0290 1,1364 87,2
Fonte: Elaboragao propria.
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investidores tentaram encerrar de qualquer forma suas aplicagdes na
bolsa e provocaram a queda, que continuou apds a retomada dos nego-
cios e chegou a ser de 13,9%. No fim do dia, entretanto, o BNDES e os
fundos de pensdo entraram comprando agdes e o mercado se reanimou.
No fechamento, a queda era de apenas 6,13% na Bovespa e de 5,45%
na Bolsa do Rio.

Upgrades

Dado o nivel de significancia de 10%, as estatisticas sobre os retornos
anormais médios para os casos de upgrades foram significativas em
t ., t,,t,1, ¢ I,.Aexisténcia de retornos anormais médios estatis-
ticamente significativos apos a data do antincio pode estar indicando
uma incorporagéo gradual da informagao pelo Ibovespa. A existéncia
de apenas um valor estatisticamente significativo antes da data dos
anuncios sinaliza que o mercado ndo estava antecipando ou aguardando
a noticia, mas as estatisticas significativas posteriores aos anuncios
de upgrades indicam que esse tipo de informacao ¢ relevante para o
mercado, o que se comprova com a eficiéncia de mercado na forma
semiforte. Na reportagem de 4 de outubro de 2000 do jornal O Globo,
podemos constatar o quanto o mercado pode se movimentar baseado
somente em especulagdes em relacéo a possiveis upgrades das agéncias
de classificagfio de risco. Esse movimento vem mais uma vez confirmar
a relevancia desse tipo de informag8o para o mercado de capitais:

Animado com rumores sobre uma melhora na classificacdo de risco
do pais, o mercado brasileiro operou com otimismo ontem. A Bolsa
de Valores de Sdo Paulo (Bovespa) chegou a subir 2,3%, mas depois
recuou e fechou com uma alta de apenas 0,47%. (...) A mudanca de
humor do mercado ao longo do dia foi provocada pelas fortes perdas na
Nasdaq e por um desmentido divulgado pela agéncia de classificagdo
Standard & Poor’s (S&P), afirmando que mantinha a nota B+ para o
chamado risco soberano do pais. (...) A confusdo comegou pela manha,
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quando a SR Rating, uma agéncia nacional de classificacdo de risco,
anunciou uma melhora em sua avaliagdo sobre o pais. O servigo de
noticias MMS, ligado a divisdo de investimentos da S&P, trocou as
letras do nome da agéncia brasileira e divulgou que a SP Rating e ndo
a SR tinha elevado a nota do Brasil. (...) A informac&o foi corrigida
minutos depois, mas ndo a tempo de evitar a confusdo. (...) Os investi-
dores aproveitaram a confusdo para especular no mercado. Rumores de
que outras agéncias importantes, como a Moody’s, também divulgariam
ainda ontem uma revisdo no risco se espalharam pelo mercado.

Apesar de sua relevancia para o mercado de capitais, eventos
positivos, como upgrades de risco soberano, aparentemente podem
ser ofuscados por outros eventos relevantes negativos num contexto
internacional ou podem precisar se apoiar em outros eventos rele-
vantes internacionais positivos para efetivamente exercerem seus
efeitos. O caso de um upgrade que teve seus efeitos ofuscados pode
ser verificado no trecho do artigo do jornal O Globo de 18 de outubro
de 2000, enquanto o reforco de outros eventos positivos para que o
upgrade gerasse impacto pode ser visto no trecho da edicéo de 5 de
janeiro de 2001:

A elevacdo do rating do Brasil anunciada ontem pela Moody’s foi
recebida de forma positiva, mas ndo provocou maior euforia no mer-
cado brasileiro, ainda preocupado com os efeitos da crise no Oriente
M¢édio. A Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Bovespa) chegou a subir
1,29% com a divulgagdo da reclassificagdo, mas logo voltou a operar
com tendéncia de baixa e fechou em queda (pelo sexto pregio conse-
cutivo) de 0,93% (...). (O Globo, 18 de outubro de 2000.)

Numa decisdo que surpreendeu o mercado e provocou fortes altas nas
bolsas de valores em todo o mundo, o Federal Reserve (Fed), banco
central dos EUA, reduziu ontem sua taxa basica de juros em 0,5 pon-
to percentual, para 6%. (...) A Bolsa de Valores de Sdo Paulo fechou
ontem em alta de 7,61%, como reflexo direto do antncio do Federal
Reserve. Foi a maior alta da bolsa desde 15 de margo de 1999. O Ibo-
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Tabela 6
Estatistica t para upgrades

Dias Média Média Desvlo t P-valor (%)
acumulada padrao
-20 (0,0025) (0,0025) 0,0525 -0,2744 60,8
-19 0,0084 0,0059 0,0197 0,9184 17,9
-18 0,0071 0,0130 0,0248 0,7743 21,9
-17 0,0002 0,0132 0,0254 0,0247 49,0
-16 0,0116 0,0248 0,0405 1,2609 10,4
-15 (0,0046) 0,0202 0,0214 -0,5031 69,3
14 0,0042 0,0243 0,0135 0,4540 32,5
-13 (0,0100) 0,0143 0,0164 -1,0928 86,3
-12 (0,0195) (0,0052) 0,0147 -2,1249 98,3
-1 0,0013 (0,0039) 0,0305 0,1369 44,6
-10 (0,0027) (0,0066) 0,0176 -0,2961 61,6
-9 (0,0018) (0,0084) 0,0271 -0,1985 57,9
-8 0,0015 (0,0070) 0,0202 0,1592 43,7
7 0,0023 (0,0047) 0,0198 0,2508 40,1
-6 (0,0158) (0,0205) 0,0371 -1,7293 95,8
-5 0,0122 (0,0083) 0,0194 1,3298 9,2
-4 0,0036 (0,0047) 0,0207 0,3949 34,6
-3 0,0032 (0,0016) 0,031 0,3454 36,5
-2 (0,0120) (0,0136) 0,0167 -1,3140 90,6
-1 (0,0040) (0,0176) 0,0432 -0,4348 66,8
o (0,0191) (0,0367) 0,0329 -2,0880 98,2
1 0,0003 (0,0364) 0,0242 0,0346 48,6
2 0,0138 (0,0226) 0,0270 1,5061 6,6
3 0,0073 (0,0153) 0,0218 0,7992 21,2
4 (0,0154) (0,0307) 0,061 -1,6822 95,4
5 0,0113 (0,0194) 0,0442 1,2314 10,9
6 0,0132 (0,0062) 0,0272 1,4432 7.4
7 0,0226 0,0164 0,0596 2,4648 0,7
8 (0,0053) 0,011 0,0215 -0,5766 71,8
9 0,0101 0,0213 0,0321 1,1061 13,4
10 0,0055 0,0268 0,0216 0,6043 27,3
1 (0,0022) 0,0245 0,0200 -0,2449 59,7
12 (0,0031) 0,0215 0,0273 -0,3361 63,2
13 0,0195 0,0409 0,0360 2,1262 1,7
14 0,0104 0,0513 0,0417 1,1327 12,9
15 (0,0041) 0,0472 0,0176 -0,4517 67,4
16 0,0064 0,0536 0,0167 0,7016 24,1
17 0,0000 0,0536 0,0181 0,0044 49,8
18 (0,0075) 0,0462 0,0191 -0,8178 79,3
19 (0,0152) 0,0310 0,0410 -1,6551 95,1
20 0,0086 0,0396 0,0310 0,9397 17,4

Fonte: Elaboragao propria.
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vespa fechou em 16.599 pontos — o mais alto patamar desde outubro
do ano passado — e o volume financeiro, considerado muito bom pelos
operadores, foi de R$ 960,9 milhdes. Embora a melhora no rating (re-
alizado pela Standard & Poors) para as moedas local e estrangeira do
Brasil tenha sido bem recebida no mercado (...), 0 entusiasmo tomou
conta dos investidores quando o Fed anunciou o corte da taxa de juro.
(O Globo, 5 de janeiro de 2001.)

Outras explicacoes para a existéncia
de retornos anormais

Evidentemente as informagdes geradas pelas agéncias de classificacdo
ndo sdo as unicas que podem impactar o mercado de capitais, havendo
outras informagdes que podem estar também exercendo influéncia
sobre os retornos verificados neste estudo. Outros fatores que podem
explicar os retornos anormais em varios dias dentro das janelas de

evento consideradas seriam:

* as variaveis de risco sistematico, como a persisténcia da alta

concentracgdo das negociagdes da Bovespa em poucos titulos;

* as sucessivas crises internacionais (a do México de 1994, a da
Asia de 1997, a da Russia de 1998 ¢ a da Argentina de 2001)
ocorridas no periodo considerado para a pesquisa, que aumenta-
ram a variancia nas avalia¢des dos precos e 0 movimento espe-
culativo, resultando na ma precificagdo dos titulos que compdem

o Ibovespa;

» adependéncia da economia brasileira de investimentos externos
de curto prazo (especulativos), que saem do mercado brasileiro
de forma repentina, também impactando o Ibovespa; ¢

* a desvalorizag@o cambial que o pais enfrentou a partir de 1999.
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Conclusoes

O objetivo deste estudo era comprovar a relevancia de mudangas de
classificagdo de risco soberano brasileiro para o mercado de capitais
e verificar o comportamento semiforte do Ibovespa diante dessas
alteragdes, entre janeiro de 1994 e junho de 2003. Em termos da
relevancia do contetdo informacional de classifica¢des de risco, os
resultados encontrados estdo consistentes com o objetivo € vao ao
encontro daqueles obtidos por Griffin e Sanvicente (1982), Hand,
Holthausen e Leftwich (1992) e por Liu, Seyyed e Smith (1999).
Embora os autores tenham avaliado os efeitos de mudangas de ratings
de ativos individuais sobre as cota¢des desses mesmos ativos, se
considerarmos que o conjunto dos ativos, representado pelos retornos
do Ibovespa, pode ser afetado por eventos de mudancas de classi-
ficagdo de risco soberano, os resultados encontrados nesta pesquisa
corroboram a relevancia dos ratings para o mercado de capitais.
Embora os impactos das mudangas de classifica¢do de risco tenham
sido verificados por meio dos retornos anormais médios encontrados
no Ibovespa, a intensidade desse tipo de impacto depende do tipo de
informacgao divulgada pelas agéncias.

Os resultados deste estudo também véo ao encontro dos verificados
por Cantor e Packer (1996), Larrain, Reisen e Von Maltzan (1997) e
Heck (2002) sobre os efeitos de riscos soberanos no mercado de titulos
da divida soberana. Assim como naqueles estudos, as noticias ruins
foram mais sentidas no mercado de capitais do que as noticias boas,
especificamente os rebaixamentos de outlooks. Embora a variavel de
risco soberano aqui analisada seja distinta da variavel avaliada por
Heck (2002), bem como ¢ distinto o mercado onde os efeitos das mu-
dangas de classificag¢@o de risco soberano sdo sentidos, os resultados
encontrados quanto ao impacto de noticias ruins sdo semelhantes.
No estudo de Heck (2002), os resultados encontrados indicam que as
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noticias ruins exercem maior impacto nos spreads pagos pelos titulos
da divida de paises emergentes do que os antincios positivos.

Outro resultado interessante da presente pesquisa em relagdo as
noticias ruins € que aparentemente os agentes de mercado se anteci-
pam as divulgagdes das agéncias, pois antes desses tipos de anuncio o
Ibovespa apresentou retornos estatisticamente significativos em varios
dias da janela de evento considerada. Esse fato remete a pesquisa a
questdo lead ou lag. Apesar dos resultados encontrados para noticias
ruins se mostrarem a favor dos ratings das agéncias como /lag, ou
seguidores do mercado, foram também encontrados resultados esta-
tisticamente significantes apos os antincios nessas mesmas janelas.
Dessa maneira, o carater dos ratings das agéncias especializadas como
lead ou lag ndo pode ser determinado neste estudo, reforcando mais
uma vez o argumento de dependéncia da amostra.

Quanto aos eventos positivos, os resultados encontrados indicam
que eles exercem impactos menores que os de noticias ruins. Embora
o efeito ndo seja tdo significativo, ele existe e ndo é antecipado pelo
mercado de capitais, segundo os dados utilizados. A importancia
dessa incorporagdo positiva, principalmente para paises como o
Brasil, € sua significativa contribui¢do, seja por meio do aumento de
captagdes e investimentos externos, seja pela redugdo do custo de
capital para empresas residentes que desejem contrair empréstimos
no exterior. Apesar de o mercado néo se ter comportado de acordo
com a eficiéncia semiforte devido somente aos anuncios de mudan-
cas de classificacdo de risco soberano, ¢ importante ressaltar que ele
apresentou evidéncias de eficiéncia semiforte, ainda que sujeitas a
inferéncias quanto as informagdes incorporadas pelo mercado, como
no caso de rebaixamentos de outlook.

Verificada a importancia dos anuncios de classificagdo de risco
soberano e seus efeitos sobre o mercado de capitais, o ponto crucial
e relevante deste estudo sobre a influéncia das agéncias de risco no
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mercado de capitais € a responsabilidade delas sobre o tipo de infor-
macdo que divulgam em relag@o aos paises. De acordo com os dados
avaliados, os anuncios de carater negativo exercem mais impactos
sobre o Ibovespa do que os anuncios positivos. Essa constatagio
coloca sobre as agéncias uma responsabilidade ainda maior, no
caso de equivocos de avaliagdo. Se uma agéncia de renome atribui
um rebaixamento de outlook ou um downgrade para um pais com
estruturas bem fundamentadas, ndo s6 estd cometendo um equivoco
como esta prejudicando a imagem do pais num contexto internacio-
nal. Com sua imagem manchada, os custos de captacdo das empresas
domiciliadas no pais tendem a ficar maiores e a captagéo de recursos
por meio do mercado de capitais para aplicagdo em investimentos
produtivos pode ser reduzida. Apesar de as agéncias se protegerem
de seus possiveis equivocos, destacando, em suas metodologias,
que fornecem opinides passiveis de erros, a percep¢@o do mercado é
que essas opinides sdo muito relevantes e, talvez, indiscutiveis para
a tomada de decisdes. Conscientes de seu papel para o investidor
internacional, as agéncias de classificacdo de risco deveriam enfati-
zar o posicionamento de seus ratings como opinides que devem ser
cuidadosamente avaliadas e consideradas juntamente com outras
informacdes para a tomada de decisdo.

Por fim, os resultados encontrados sdo um convite a nova reflexao
sobre os episddios recentes relacionando risco soberano e Ibovespa.
De fato, desde setembro de 2003 até o presente momento, foram
verificados eventos tais como: empresas brasileiras que obtiveram
classificagdo de risco superior ao risco soberano, elevagdo do risco
soberano brasileiro ao grau de investimento, empresas americanas
classificadas como triplo A que foram a bancarrota a partir de se-
tembro de 2008, contaminag@o mais intensa dos mercados europeus
pela crise dos subprimes, o Brasil passando do status de devedor
para credor internacional, a ascensdo e consolidagdo dos chamados
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BRICs (Brasil, Russia, india e China), a queda e fragmentagdo dos
europeus PIIGS (Portugal, Irlanda, Italia, Grécia e Espanha), entre
outros. Diante da peculiaridade e unicidade dos fatos mencionados,
nada mais apropriado que um novo estudo contemplando uma janela
de eventos a partir de junho de 2003 até os dias atuais.
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