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Resumo

Branddo, Frederico Renan Simdes; Pinto, Antonio Carlos Figueiredo.
Impactos de mudancas de rating soberano do Brasil sobre as acoes de
empresas estatais negociadas no mercado acionario brasileiro. Rio de
Janeiro, 2015. 102p. Dissertacdo de Mestrado - Departamento de
Administragdo, Pontificia Universidade Catélica do Rio de Janeiro.

Atualmente, com a intensificagdo da integracdo econdmica e financeira dos
mercados, o enfraquecimento das fronteiras nacionais e o significativo
crescimento do comércio internacional, os investidores estdo direcionando cada
vez mais seus fluxos de capitais para os mercados externos, de forma a promover
a diversificacdo internacional de suas carteiras, reduzindo o risco ao mesmo nivel
de retorno aos apresentados por carteiras puramente nacionais. E neste contexto
de expansdo internacional dos mercados ¢ de elaboragdo de carteiras
internacionais que as informagodes referentes aos riscos de cada investimento se
tornam ainda mais importantes. Neste sentido, visando suprir essas necessidades
de informagdes, comecaram a surgir no inicio do século XX as empresas privadas
de rating com o proposito de fornecer as classificagdes de risco dos emissores de
titulos, os ratings de crédito. Consequentemente, ao classificar o risco de um
titulo, esses ratings possuem a capacidade de influenciar o mercado como um
todo. Assim, esse trabalho objetiva verificar o impacto que as alteracdes de rating
soberano brasileiro pelas agéncias especializadas produzem no mercado acionario
brasileiro, mais especificamente no comportamento das a¢des de empresas
estatais, visto que estas deveriam ser supostamente mais impactadas que as
demais frente a essas revisdes, tanto via resposta do mercado como um todo
quanto ao fato de ter a percepcao do risco de seu controlador diretamente alterado
por esses ratings. Para tanto, foi desenvolvido um estudo de evento, para analisar
os efeitos verificados sobre os retornos de mercado (IBOVESPA) e das empresas

estatais, nos periodos de downgrade e de upgrade.

Palavras-chave
Financgas; classificacdo de risco; estudo de eventos; risco soberano;

empresas estatais; eficiéncia de mercado.
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Resumo

Branddo, Frederico Renan Simdes; Pinto, Anténio Carlos Figueiredo
(Advisor). Impacts of sovereign rating changes to Brazil on the shares of
state-owned companies traded on the Brazilian stock market. Rio de
Janeiro, 2015. 102p. MSc. Dissertation — Departamento de Administragdo,
Pontificia Universidade Catodlica do Rio de Janeiro.

Currently, with the intensification of economic and financial integration of
the markets, the weakening of national borders and the significant growth of
international trade, investors are increasingly directing their capital flows towards
external markets in order to promote international diversification of their
portfolios, reducing the risk at the same level of return to those presented by
purely domestic portfolios. It is in this context of international expansion of
markets and of the development of international portfolios that the information
regarding the risks of each investment becomes even more important. In this
sense, in order to meet these information needs, the private rating companies
began to emerge as early as the twentieth century, in order to provide risk ratings
regarding the issuers of securities, credit ratings. Consequently, by classifying the
risk of a security, these ratings have the ability to influence the market as a whole.
Thus, this study aims to investigate the impact that Brazilian sovereign rating
changes by these specialized agencies have in the Brazilian stock market,
specifically regarding the behavior of shares of state-owned companies, as these
should supposedly be more affected than the others against sovereign risk
reviews, both through the market's response as a whole and by the fact that the
perception of risk by their majority shareholder is directly altered by these ratings.
To this end, an event study is conducted to analyze the effects seen on market

returns (IBOVESPA) and state enterprises, in periods of downgrade and upgrade.

Keywords
Finance; rating; event study analysis; sovereign risk; state-owned

companies; market efficiency.
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1
Introducao

Atualmente, com a intensificagdo da integracdo econémica e financeira dos
mercados, o enfraquecimento das fronteiras nacionais e o significativo cresci-
mento do comércio internacional, os investidores estdo direcionando cada vez
mais seus fluxos de capitais para os mercados externos, guiados principalmente
pela necessidade de uma maior diversifica¢do internacional de suas carteiras.

Segundo ensina Gitman (2010), os retornos das carteiras internacionalmente
diversificadas tendem a ser superiores aos das puramente domésticas. Continua o
autor relatando que, comparadas a carteiras semelhantes, mas puramente
domésticas, uma carteira internacionalmente diversificada tendera a produzir um
retorno comparavel, com um menor nivel de risco.

E neste contexto de expansdo internacional dos mercados e de elaboracio de
carteiras internacionais que as informagdes referentes aos riscos de cada
investimento se tornam ainda mais importantes. Para Stiglitz (1985), a assimetria
de informag@o entre dois agentes que transacionam entre si ocorre quando um dos
lados possui mais informagdes do que o outro, tanto previamente a realizacio da
operacdo, em relagdo as caracteristicas do que estd sendo comprado ou vendido,
como posteriormente & operagdo, em relagdo ao comportamento das partes e
individuos ap6s o firmamento do contrato.

Assim, tendo em vista a quantidade de ativos globais disponiveis a serem
considerados, as suas especificidades locais ¢ a presenga de assimetria de
informagoes, torna-se premente o detalhamento de todas as caracteristicas dos
titulos e de seu respectivo emissor objetivando a sua correta avaliacdo do binomio
risco retorno de cada op¢do de investimento.

Desta forma, visando reduzir a assimetria de informagdes, as empresas € 0s
governos que necessitam de recursos para seus investimentos e gastos, € que para
tanto emitem titulos financeiros, devem sinalizar de forma mais ampla possivel

aos mercados que estdo aptos a honrar seus compromissos financeiros assumidos,
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de forma a contornar possiveis adversidades financeiras, atraindo assim mais
investidores aos seus titulos e reduzindo seus custos de financiamento.

Segundo dispde Canuto & dos Santos (2003), a presenca de assimetria de
informagdo entre emissores ¢ investidores afeta os prémios exigidos em qualquer
operacdo de crédito e aquisicdo de titulos financeiros através principalmente da
mensuracdo dos riscos de crédito de tal emissor.

Neste sentido, objetivando minimizar esta ineficiéncia dos mercados
financeiros, comegaram a surgir no inicio do século XX as primeiras empresas
privadas de rating, como a Moody’s, Fitch Ratings e a Standard and Poor’s
(S&P), com o propdsito de fornecer as classificacdes de risco dos mais diversos
emissores de titulos.

Essas avaliacdes realizadas pelas agéncias especializadas de classificacdo
constituem importante fonte de informacdo para os investidores, gerando reflexos
nos seus custos de financiamento e¢ no aumento do fluxo global de capitais,
possibilitando que haja assim uma maior diversificagdo internacional de carteiras.

As classificacdes de risco podem ser definidas como uma opinido
especializada, técnica e independente baseada em elementos quantitativos e
parametros qualitativos, sobre um perfil do crédito avaliado, que procura observar
a capacidade e também a disposi¢do futuras de seu emissor honrar obrigagdes
contraidas num instrumento de divida tal como um titulo, durante a vida til deste,
visando, em tultima analise, promover informacdes isentas sobre os riscos desses
emissores.

Segundo a agéncia de classificacdo de risco Standard and Poor’s, a definigao
de rating de crédito é:

“«

. uma opinido prospectiva sobre a qualidade de crédito de um devedor com
relacdo a uma obrigacdo financeira especifica. (...) O rating leva em consideragdo
a qualidade de crédito de garantidores, seguradoras ou outras formas de suporte
de crédito inerentes a obrigacdo e considera a moeda em que a obrigagdo esta
denominada. A opinido reflete a visdo da Standard & Poor’s sobre a capacidade e
a disposicio do devedor para honrar seus compromissos financeiros no
vencimento, e pode avaliar os termos, tais como ativos em garantia e
subordinagdo, que poderiam afetar o pagamento final no caso de default.”
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Conclui-se entdo que estas classificacdes das agéncias de rating
desempenham papel importante no desenvolvimento do mercado de capitais, por
constituirem importante fonte de informacdo, influenciando o processo de
formagdo de expectativas e tomada de decisdes pelos agentes econdmicos,
reduzindo as assimetrias de informagdes e gerando redugdes nos custos de
financiamento e proporcionando uma alocacdo mais eficiente de recursos.

Segundo Elkhoury (2008), os ratings podem ser considerados como
referéncias 6bvias e comuns na analise do risco e no auxilio a precificagdo de
retorno dos ativos financeiros.

Portanto, presume-se que essas classificagdes, de acordo com a teoria dos
mercados eficientes, na qual ¢ exposta que os precos dos ativos refletem
instantaneamente todas as informacdes disponiveis ao mercado, possuem
conteido informacional relevante para impactar o comportamento dos precos e
dos indices do mercado de capitais.

Cabe destacar ainda que parte consideravel da literatura sobre classificagdo
de risco soberano enfatiza a relevancia de sua divulgacdo para o mercado de
capitais, sendo entendida como a capacidade da informacdo impactar o com-
portamento de pregos e dos indices de mercado.

E assim que ¢ exposta a questdo chave do estudo: teriam as classificacdes de
rating soberano efeitos sobre os precos dos ativos negociados no mercado?
Adicionalmente, seriam essas informagdes captadas de forma coerente pelo
mercado?

Este trabalho desenvolve-se a partir dessa premissa de eficiéncia do
mercado e pretende verificar o impacto que as alteragdes de ratings soberanos
pelas agéncias especializadas produzem no mercado acionario brasileiro, mais
especificamente no comportamento das agdoes de empresas estatais negociadas na
BMF&Bovespa.

Ao contrario de estudos anteriores, em que ¢ dada énfase sobre o efeito das
alteracdes de rating no comportamento do mercado como um todo, o enfoque
dado neste estudo esta nas empresas listadas na bolsa e que possuem controle
estatal. A justificativa para tal abrangéncia ¢ que, tendo em vista que o objeto de
classificacdo dos riscos soberanos ¢ a capacidade de governo pagar suas dividas
de acordo com o perfil do titulo de sua emissdo, estas empresas deveriam ser

supostamente mais impactadas que as demais frente a revisdes de risco soberano,
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tanto via resposta do mercado como um todo quanto ao fato de ter a percepgdo do
risco de seu controlador diretamente alterado por esses ratings.

Pelos motivos expostos anteriormente, seria de se esperar que as alteragdes
de rating soberano impactassem em maior intensidade as empresas estatais
negociadas na bolsa. Entretanto, a questdo que permanece ¢ se realmente ha esse
duplo canal de contagio para essas empresas, afetando mais a percepgdo de risco
dessas estatais pelo mercado.

De outra forma, a tematica do estudo procura responder a seguinte questdo:
teriam as empresas estatais negociadas na bolsa um impacto maior frente ao
restante do mercado em funcdo de uma alteracdo na classificacdo de risco de
crédito soberano?

O estudo em questdo esta dividido em seis capitulos. O primeiro capitulo
apresenta uma breve introducdo sobre a importancia das classificagdes de ratings
para minimizar as assimetrias de informagdo presentes no mercado de titulos, a
relevancia do seu contetido informacional, bem como a tematica proposta para o
estudo. Adicionalmente, também ¢ apresentado neste capitulo o roteiro
sumarizado dos demais capitulos do trabalho.

O capitulo 2 descrimina os aspectos metodologicos do estudo, tais como o
tema, o objetivo, a relevincia da pesquisa e a sua metodologia. E apresentada
assim a questdo de pesquisa a ser abordada, bem como a proposta de investigagdo
do referido estudo, isto €, a aplicagdo do método de Estudo de Eventos.

O terceiro capitulo apresenta o referencial tedrico sobre as classificagoes de
risco e as agéncias de rating, o estudo de eventos, os mercados eficientes e 0s
estudos existentes acerca da relevancia das classificacdes de risco para o mercado
de capitais. Este capitulo comega com a abordagem histérica da industria de
classificacdo de risco e termina com um detalhamento da importancia dessas
informagdes para o mercado, passando pelos tipos de classificacdo de risco, pelas
escalas de classificagdo de risco soberano e pela literatura por trds da formagao
dessas classificagdes.

O capitulo 4 apresenta o Método de Estudo de Evento e o detalhamento de
todas suas etapas. Sdo expostos também os principais modelos de geragdo de
retornos normais, dentre eles o modelo de mercado, considerado um dos

principais modelos empregados em estudos de evento. Neste capitulo também ¢
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discutido o processo de estimagdo, assim como as medidas de adaptagdo e
estatisticas de analise como os retornos anormais médios e os acumulados.

O capitulo 5 apresenta 0 Método de Estudos de Eventos aplicado a presente
pesquisa, os testes realizados e os resultados obtidos quanto ao impacto dos
anuncios de mudanga no risco soberano do Brasil sobre os retornos das agdes de
empresas estatais negociadas na BMF&Bovespa. Adicionalmente, os resultados
do estudo por tipo de evento sdo expostos no final do capitulo.

Por fim, o ultimo capitulo trata das conclusdes encontradas no estudo e as
sugestdes para as futuras pesquisas. Na se¢do seguinte, sdo referenciados os
indices bibliograficos utilizados e sdo apresentados a bibliografia complementar e

0s respectivos anexos.
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2
Problema e Metodologia

Esta se¢do objetiva definir o tema a ser desenvolvido, o problema
relacionado ao estudo, o objetivo proposto, a relevancia e a delimitagdo do estudo,

bem como, em linhas gerais, a metodologia a ser adotada na pesquisa.

2.1.
Tema

O tema a ser desenvolvido nesta disserta¢do esta associado aos efeitos dos
anuncios das alteracdes da classificagdo do risco soberano do Brasil sobre o
comportamento mercado de capitais, mais especificamente nas acdes das
empresas controladas pelo Estado negociadas na BMF&Bovespa.

Partindo da premissa de eficiéncia de mercado, na qual os pregos dos ativos
refletem instantaneamente todas as informag¢des disponiveis ao mercado, buscou-
se observar se as alteracdes de rating soberano nos ultimos anos impactaram
realmente o comportamento dos pregos das agdes estatais.

Apesar de o tema referente aos efeitos das alteragdes de rating soberano
sobre indices de mercado de capitais brasileiro, via IBOVESPA e IBX, ja ter sido
amplamente desenvolvido na academia, ndo foram encontrados, durante a revisdo
de literatura para o desenvolvimento desta dissertacdo, estudos que fizessem
associagdes entre esses mesmos eventos € seus respectivos impactos no
comportamento das acdes de empresas estatais negociadas no mercado.

Considerando que o objeto de classificacdo dos riscos soberanos ¢ a
capacidade de governo pagar suas dividas de acordo com o perfil do titulo de sua
emissdo, observa-se que, pelo menos teoricamente, uma eventual alteragdo do seu
rating refletiria nas a¢des de empresas estatais de duas formas principais: através
do efeito da alteragdo da percepcdo do risco para o mercado como um todo e
também a partir de uma mudanga no perfil de risco do seu principal controlador,

impactando-o diretamente.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1312545/CA


PUC-RiIo - Certificagéo Digital N° 1312545/CA

19

Assim, pelos motivos expostos anteriormente, seria de se esperar que as
alteracdes de rating soberano impactassem em maior intensidade as empresas
estatais negociadas na bolsa, gerando um retorno anormal frente ao mercado para
essas agOes. Entretanto, a questdo a ser respondida pela presente pesquisa € se
realmente ha esse duplo canal de contagio para essas empresas, afetando mais a

percepcdo de risco dessas estatais do que para o mercado como um todo.

2.2.
Problema

O estudo procurou investigar, com base na teoria apresentada, se as acdes de
empresas estatais negociadas na BMF&Bovespa apresentaram, na ocorréncia de
anuncios de alteragdes da classificagdo de risco soberano brasileiro emitido pelas
principais agéncias especializadas, Standard and Poor (S&P), Fitch Ratings e
Moody’s, entre os anos de 2002 e 2014, retorno anormal frente ao retorno espe-

rado para o periodo.

2.3.
Objetivo

O objetivo deste estudo ¢é verificar se, no periodo acima referido, as agdes
estatais negociadas no mercado apresentaram retornos anormais frente ao mercado
nos dias proximos, tanto antes quanto depois, aos anuincios alteracdo do rating
soberano, de forma a verificar a existéncia ou ndo do maior impacto nessas agoes
via incremento ou redugdo da percepcao de risco de seus controladores frente ao

restante do mercado.

2.4,
Relevancia do Estudo

No contexto atual de expansdo internacional dos mercados e dos fluxos de
capitais, bem como da necessidade de elaboragdo de carteiras internacionais, €
cada vez mais importante o detalhamento das caracteristicas dos emissores de
titulos financeiros, de forma a proporcionar aos agentes uma melhor perspectiva
do binémio risco retorno de cada opgdo de investimento, com a finalidade de

proporcionar uma diversificacdo internacional.
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E ¢ neste cenario que os estudos que procuram mensurar o impacto do
anuncio de determinadas informagdes apresentam-se relevantes. No caso
especifico, as alteragdes de ratings soberanos nos mercados de capitais serdo
tratadas como eventos geradores de novas informagdes a serem incorporadas aos
precos de determinados ativos, mais especificamente, as empresas estatais, de
forma a analisar o real impacto de tais anuncios no comportamento do mercado e

nos precos desses ativos.

2.5.
Delimitagées do Estudo

Uma das limitagdes da pesquisa estd baseada na propria hipotese de
eficiéncia dos mercados que permeia o estudo de eventos, podendo, portanto, ndo
ser possivel mensurar se um ativo incorporou integralmente o conteido de uma
informacdo anunciada.

Outra limitacdo do estudo diz respeito a velocidade com a qual o mercado
reage. De acordo com Hendriksen & Van Breda (1999), os mercados reagem a
novas informag¢des com rapidez notdvel, e até se antecipam a divulgacdo de
informacdo contabil. Dessa forma, a sua possivel reacdo antecipada pode ndo ser
captada pelo modelo, resultando assim numa restricdo da analise dos seus efeitos.

Com relacdo aos conteudos informacionais presentes nos anuncios de
alteracdo de rating soberano, pode haver uma limitacdo de seu impacto sobre o
mercado, uma vez que uma alteragdo subsequente poderia ser considerada apenas
uma acao niveladora da classificacdo de risco entre as agéncias consideradas,
podendo em ultima analise limitar o estudo e até mesmo provocar distor¢des entre
os eventos verificados.

A presenga de superposi¢do de eventos, isto ¢, a consideracdo da presenca
de mais de um anuncio numa mesma janela de evento, o chamado overlap de
eventos, pode interferir na efetiva repercussdo dos eventos a ser estudados, cons-
tituindo assim em uma importante delimitacdo a ser considerada na pesquisa em

questao.
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Pode-se considerar também como uma limitacdo do estudo o fato de, no
periodo definido como janela de evento, terem ocorridos além do antincio de
alteracdo do rating soberano brasileiro, outras noticias com informagdes que
apresentem a real capacidade de impactar o mercado. Neste caso, ndo haveria

como separar os efeitos desses fatores exdgenos ao modelo tratado na pesquisa.

2.6.
Metodologia da Pesquisa

Considerando que a proposta de pesquisa € analisar os impactos dos
anuncios de alteragdes de classificacdo de risco soberano do Brasil no
comportamento dos precos das acdes de empresas estatais, o método que se
mostrou mais adequado para mensurar tais efeitos foi o que na literatura de
finangas se denomina Estudo de Eventos.

Campbell, Lo & Mackinley (1997) definem estudo de evento como o
método pelo qual ¢ possivel medir o efeito de um evento econdmico, no caso as
alteracdes de rating soberano, no comportamento do preco de determinados
ativos. Pode-se considerar ainda o estudo de eventos como uma ferramenta
econométrica utilizada para em testes de eficiéncia de mercados, denominagéo
comum a todos os testes da forma semiforte de ajustamento de pregos a antincios
publicos.

Para elaboracdo deste estudo foram definidos os eventos como as alteracdes
de rating soberano do Brasil entre 2002 e junho de 2014. O periodo foi sele-
cionado com base no horizonte razoavel de tempo em que fosse apresentado tanto
anuncios de elevacdo como de reducdo do rating soberano brasileiro.

O objeto de analise do impacto de tais eventos sera tanto o retorno de
mercado, considerado como o refletido através do retorno do indice IBOVESPA,
como o retorno das agdes de controle estatal negociadas na bolsa brasileira, a
BMF&Bovespa.

Com base na capitaliza¢do continua, os retornos desse indice de mercado e
das acdes das estatais foram calculados para a obtencao do retorno observado. Os
retornos normais ou esperados, sendo considerados como aqueles que o ativo teria
em caso de ndo ocorréncia do evento, foram calculados a partir da escolha de um

modelo geragdo dos retornos, o chamado de modelo ajustado ao risco e ao


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1312545/CA


PUC-RiIo - Certificagéo Digital N° 1312545/CA

22

mercado ou simplesmente Modelo de Mercado. Este pode ser considerado como
aquele que relaciona linearmente o retorno de um determinado ativo com o
retorno da carteira do mercado, através de parametros exclusivos calculados para

cada ativo.
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Referencial Teodrico

Neste capitulo serdo tratados os referenciais tedricos que permeiam todo
estudo e estd estruturado basicamente em trés segdes. A primeira se¢do expde as
teorias referentes as classificagdes de risco e as agéncias de rating. Em seguida, ¢
revisada a teoria referente a metodologia a ser aplicada, o estudo de eventos, e
uma revisao de literatura através de as suas principais pesquisas. A terceira se¢do
deste capitulo trata da premissa basica do modelo de estudo de eventos: a

eficiéncia dos mercados.

3.1.
Classificagao de Risco e as Agéncias de Rating

Esta secdo trara uma abordagem historica das agéncias de rating e suas
classificagdes, detalhando as principais varidveis determinantes relacionadas a
metodologia de defini¢do dos ratings soberanos.

Em seguida, sera detalhada a literatura relativa a defini¢do dessas variaveis
para as defini¢des de rating, bem como as diversas classificacdes soberanas, os
usuarios desses ratings. Serdo comentadas ainda as principais criticas sobre as
atuagdes dessas agéncias.

Por fim, serd descrito todo o histérico de alteragdes de rating soberano
brasileiro, desde a sua primeira classificacio em 1986 até os dias atuais,
promovido pelas principais agéncias especializadas de ratings: Standard and

Poor’s, Moody’s e Fitch Ratings.

3.1.1.
Abordagem Histérica

O surgimento das agéncias de classificacdo de risco de crédito remonta
meados do século XIX e estd diretamente associado ao fortalecimento dos
mercados de capitais norte-americanos e a crescente necessidade de informacgdes

relacionadas aos emissores desses titulos.
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Até 1850 o mercado de capitais era composto basicamente por titulos
soberanos de paises europeus, como Inglaterra e Holanda, que eram negociados
por investidores locais. Entretanto, com o desenvolvimento do mercado de titulos
da divida das companhias ferroviarias norte-americanas, decorrente da elevada
necessidade de capitais para financiamento da expansdo de suas atividades para o
oeste do territorio do pais, a demanda dos investidores europeus por informagoes
sobre os negdcios destas companhias norte-americanas tornaram-se ainda mais
emergentes.

Surgiram assim as primeiras medidas de precursoras do que seriam depois
denominadas de classificagdes de risco. Ja na segunda metade do século XIX,
Henry Varnum Poor passou a publicar informagdes sobre as empresas da industria
ferroviaria norte-americana, mais especificamente sobre os ativos, passivos e
receitas destas companhias, no chamado Poor’s Manual of the Railroads of the
United States.

Em 1909, John Moody desenvolveu as informacdes de crédito atribuiu uma
classificagdo de risco de crédito aos titulos, publicando uma opinido sobre a
condi¢do de solvéncia dos titulos de divida das companhias ferroviarias, dando
base ao que posteriormente viria a ser a criacdo da agéncia de rating Moody's.

Em 1916, a empresa de Henry Varnun Poor, que viria a se chamar
posteriormente Poor’s Publishing Company, passou também a classificar o risco
de crédito dos titulos. Em 1922, foi a vez de a empresa Standard Statistics
Company entrar no mercado de classificacdo de risco, seguida pela Fitch
Publishing Company em 1924.

Entretanto, foi com a crise financeira de 1929 e a grande quantidade de
ocorréncia de default vivida pelas empresas que essas classificagdes de rating se
tornaram ainda mais importantes. Como consequéncia direta desses episodios, 0s
investidores passaram a se preocupar ainda mais com o risco de crédito,
demandando de forma crescente as classificagdes independentes realizadas pelas
agencias especializadas.

Apesar de algumas agéncias ja atribuirem ratings soberanos anteriormente,
os titulos de alguns paises ja eram avaliados desde 1919, foi nesse momento que a
demanda por ratings de crédito soberano de paises desenvolvidos cresceu mais
fortemente. Até aquele momento, as classifica¢cdes predominantes eram de risco

de crédito especifico de empresas, o chamado risco de crédito corporativo.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1312545/CA


PUC-RiIo - Certificagéo Digital N° 1312545/CA

25

A Grande Depressdo dos anos 30 seguiu ampliando o papel das agéncias de
classificagdo de risco, a partir da instituigdo pelo Departamento de Tesouro norte-
americano de normas restritivas de alocacdo de recursos com base no rating de
risco de crédito de cada opgdo de investimento, a ser aplicavel inicialmente para
fundos publicos de pensdo e companhias de seguros. Com base nessa
determinagdo, esses agentes passaram a ficar impossibilitados de investir em
titulos com determinado nivel baixo de rating, ndo considerado como prudente.
Cabe destacar que esta constituiu a primeira instru¢cdo formal de utilizagdo destas
classificagdes de risco de crédito.

Foi entdo que a industria de rating passou por novas configuragdes. A partir
da fusdo da Standard Statistics Company com a Poor’s Publishing Company,
ocorrida em 1941, originou-se a Standard and Poor’s (S&P). Porém, a
consolidagdo do mercado ocorreu mesmo em 1977, quando a Fitch uniu-se com a
agéncia britanica IBCA e comprou posteriormente, a Duff and Phelps, tornando-
se a Fitch Ratings. As trés principais agéncias que juntas exercem controle de
cerca de 95% do mercado de prestacdo de servigo de rating sdo: Standard and
Poor’s (S&P), Moody’s e Fitch Ratings (Elkouhy, 2008).

A partir dos anos 1980, a industria de rating passou por uma nova etapa de
expansdo geografica das suas analises de risco de crédito. A crescente integragdo
econdmica e financeira dos mercados, o enfraquecimento das fronteiras nacionais,
a intensificagdo da liberalizagdo financeira ¢ o significativo crescimento do
comércio internacional provocou uma expansdo dos fluxos de capitais para os
mercados externos, provocando uma nova onda de crescimento de demanda pelos
servigos prestados por estas agéncias.

Adicionalmente, os dois choques do petréleo ocorridos na década de 70, a
crise global que surge no inicio da década de 80 e a alta nas taxas de juros das
principais economias do mundo levaram diversos paises em desenvolvimento a
enfrentar dificuldades em honrar os servicos decorrentes de suas obrigagdes, na
chamada crise da divida externa vivenciada pelos paises em desenvolvimento.

Essa crise da divida soberana impactou de forma relevante a conscientizacao
do mercado frente a emergente necessidade de se melhor avaliar o risco desses
emissores soberanos. E ¢ nesse contexto que as agéncias de rating comecam a
emitir classificacGes sobre o risco de crédito soberano dos paises em

desenvolvimento.
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Atualmente, pode-se concluir que essas agéncias, de uma forma geral,
classificam qualquer tipo de dividas ou obrigagdes relacionadas aos interesses dos
investidores institucionais, sejam titulos de divida privada ou soberana,
debéntures, titulos lastreados por ativos ou hipotecas e titulos de divida
conversiveis.

Entdo, pode-se afirmar que estas agéncias possuem como objetivo principal
o estabelecimento de um rating de crédito para empresas, instituicdes financeiras,
operagdes especificas e até paises. Por conseguinte, esses ratings podem ser
subdivididos quanto a identidade de seus emissores, podendo ser tanto referente a
empresas, no chamado risco de crédito corporativo, quanto aos governos
nacionais, no chamado risco de crédito soberano.

Assim, as notas de risco de crédito corporativo procuram avaliar a
capacidade e disposicdo que uma empresa de fazer pagamentos pontuais num
instrumento de divida tal como um titulo, durante a vida 1util deste. Em
contraposicdo, quanto as notas de risco de crédito soberano, entende-se que a
mesma avalia a capacidade e a disposicdo de um governo de um pais honrar os
compromissos estabelecidos na sua divida soberana.

Adicionalmente, conforme ensina Afonso (2003), a classificacdo da divida
soberana, além de ser uma medida de solvéncia e capacidade de pagamento,
também ¢, de alguma forma, um assessment da situacdo politica, econdmica e
financeira de uma economia, fornecendo também medidas sobre o nivel de
desenvolvimento de um pais.

Segundo disposto na metodologia de rating da Standard and Poor’s:

“Os ratings de crédito de emissdo se baseiam, em graus diferentes, na andlise da
Standard & Poor’s sobre as seguintes consideragoes:

* Probabilidade de pagamento — capacidade e disposi¢dao do devedor para
honrar seus compromissos financeiros relativos a uma obriga¢do de acordo com
os termos da obrigagado;

* Natureza e provisoes da obrigagdo, e a promessa que imputamos;

* Protegdo oferecida pela, e posi¢do relativa da, obrigacdo em caso de
faléncia, reorganizagdo ou outros acordos previstos pelas leis de faléncias ou
outras leis que afetem os direitos dos credores.

Os ratings de emissdo sdo uma avaliagdo do risco de default, mas podem
incorporar uma andlise da senioridade relativa ou recuperagdo final no caso de
default.”
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Neste trabalho, as alteracdes de rating que serdo consideradas para a analise
do seu impacto frente as agdes de empresas estatais negociadas na bolsa de
valores de Sao Paulo (BMF&Bovespa) sdo aquelas referentes a classificagdo do
risco de crédito das dividas de longo prazo do governo brasileiro, chamado de

rating soberano do Brasil.

3.1.2.
Determinantes do Risco de Crédito Soberano

Conforme exposto anteriormente, as classificagdes de rating soberano
medem especificamente os riscos de crédito de titulos emitidos por governos
nacionais. Dessa forma, conclui-se que os ratings soberanos buscam mensurar a
probabilidade de default de um pais no que diz respeito ao cumprimento das
obrigagoes relacionadas a sua divida publica.

Segundo Standard and Poor’s, a metodologia de rating soberano aborda
diversos fatores que afetam a disposi¢do e a capacidade de um governo soberano
de pagar sua divida de forma plena e tempestiva. A analise centra-se sobre 0
desempenho de um governo soberano ao longo de ciclos economicos e politicos
passados, bem como fatores que indicam maior ou menor flexibilidade da politica
econdmica em ciclos econémicos futuros.

Visando medir a capacidade de honrar compromissos financeiros dos
governos soberanos, as agéncias especializadas analisam carateristicas especificas
desses emissores. Estas varidveis a serem analisadas podem ser descritas como
quantitativas e qualitativas. Alguns fatores, como robustez das instituicdes
politicas, sdo essencialmente qualitativos, enquanto outros, como a economia real,
a divida e a liquidez externa, utilizam indicadores em sua maioria quantitativos.

Assim, segundo metodologia da Standard and Poor’s publicada em junho de
2013, a agéncia utiliza cinco principais fatores de avaliagdo do risco soberano, que
sdo: Eficacia institucional e de governanca; Estrutura econdmica e perspectivas de
crescimento; Liquidez externa e posicdo de investimento internacional;
Flexibilidade fiscal e desempenho fiscal, combinada com peso da divida; e
Flexibilidade monetaria. A tabela abaixo ilustra os principais fatores utilizados

pela agéncia Standard and Poor’s na atribui¢do dos ratings soberanos.
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A analise da Standard and Poor’s de qualidade de crédito de um soberano
utiliza em sua metodologia a avaliagdo e pontuagdo de cinco principais fatores de
rating que sdo: (1) riscos de eficacia e seguranga institucional e de governanga,
refletidos no escore institucional e de governanga; (2) estrutura econémica ¢ as
perspectivas de crescimento, refletida no escore econdmico; (3) liquidez externa e
a posicdo de investimento internacional, refletidas no escore externo; (4) o
desempenho fiscal e flexibilidade, bem como a carga da divida refletida no escore
fiscal; e (5) flexibilidade monetaria, refletida no escore monetario.

A tabela abaixo ilustra os principais fatores utilizados pela agéncia Standard

and Poor’s na atribui¢do dos ratings soberanos e seus respectivos escores:

Tabela 1 Principais Fatores Ratings Soberanos S&P

Escore Principais Fatores de rating

e Eficacia institucional
Escore de eficacia institucional e de

governanga

Eficacia de governanga

Estrutura econdmica

Escore economico
Perspectivas de crescimento

Liquidez externa

Escore externo
Posigdo de investimento internacional

Flexibilidade fiscal

Escore Fiscal
Desempenho fiscal

Escore monetario Flexibilidade monetaria

Fonte: Standard and Poor’s.

Ja de acordo com a metodologia de ratings soberanos publicada pela agéncia
Fitch Ratings em Outubro de 2007, as analises do perfil crediticio sdo focadas nos
seguintes pontos: (i) performance macroecondmica e premissas futuras; (ii)
aspectos estruturais da economia passiveis de tornar o pais mais vulneravel a
choques, bem como risco politico e fatores de gorvenanca; (iii) financas publicas,
incluindo a estrutura da divida publica e financiamento fiscal; (iv) a for¢a do setor

financeiro e bancario, em particular em respeito a estabilidade macroecondmica e;
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(v) finangas externas, com foco na sustentabilidade da balanca comercial, fluxo de

capitais e nivel e perfil do endividamento externo (publico e privado).

Tabela 2 Metodologia de rating Fitch Ratings

Fatores gerais de rating Subfator

Fundamentos Econdmicos

Desempenho Macroeconémico Emprego

Renda e Riqueza

Setor Financeiro ¢ Bancario Estabilidade econdmica

Estrutura da divida publica

Finangas publicas
Financiamento fiscal

Risco politico

Vulnerabilidade a choques
Fatores de Governanca

Balanga comercial

Finangas externas Fluxo de capitais

Endividamento externo

Fonte: Fitch Ratings.

Segundo a metodologia de ratings soberano publicado pela Moody’s em
setembro de 2013, a analise de risco soberano se concentra em quatro fatores
principais, que sdo: for¢a econdmica, forca institucional, forca fiscal e a
vulnerabilidade a risco de eventos. A forca econdmica possui foco no potencial de
crescimento, na diversificagdo, na competitividade, na renda nacional e na escala
da economia. A for¢a institucional diz respeito a capacidade do governo de
realizar politicas economicas s6lidas que promovam o crescimento econdmico e a
prosperidade. Ja o terceiro fator, forga fiscal, captura a saide geral das finangas
publicas. O ultimo fator estd associado a suscetibilidade de um pais a risco de
eventos que possam prejudicar severamente as finangas publicas, aumentando

drasticamente a probabilidade de inadimpléncia do soberano.
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Tabela 3 Metodologia de Rating Moody’s

Fatores gerais de rating

Subfator

Forca Econdmica

Potencial de crescimento

Diversificagdo econdmica

Competitividade da economia

Renda Nacional

Escala da economia

Forga Institucional

Quadro institucional

Credibilidade da politica

Forga Fiscal

Carga da divida

Acessibilidade da divida

Vulnerabilidade a Risco de Eventos

Risco politico

Risco de liquidez

Risco do setor bancario

Risco Vulnerabilidade externa

Fonte: Moody’s.

30

Entdo, pode-se destacar que os ratings de risco de crédito soberano

atribuidos pelas agéncias para os paises emissores de dividas usam critérios

diversos que nem sempre sdo claros. Além de ndo haver um padrdo entre as

agéncias dos determinantes especificos para as atribuigdes destes ratings, como

visto anteriormente, ndo ha meng¢do das ponderacdes utilizadas para cada fator.

Adicionalmente, ressalta-se que as agéncias especializadas utilizam, além

dos processos objetivos para a definicdo dos ratings, as informagdes subjetivas e
ndo disponiveis ao publico. Consequentemente, conclui-se que o rating atribuido

pela agéncia possui um certo grau de subjetividade que reflete ndo so os calculos

econométricos utilizados pelas mesmas assim como a sua opinido sobre a

qualidade de crédito do emissor.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1312545/CA


PUC-RiIo - Certificagéo Digital N° 1312545/CA

31

3.1.3.
Estudos existentes sobre Ratings Soberanos

Conforme descrito anteriormente, embora as agéncias divulguem e
explicitam os diversos fatores determinantes dos ratings, as ponderacdes de cada
atributo ndo sdo reveladas o que contribui para a percepcdo que existem de fato
um elevado grau de subjetividade nestas classificagoes.

Adicionalmente, Canuto & Fonseca (2003) alertam para o fato de que ndo ¢
uma tarefa simples determinar uma relagdo direta entre as variaveis consideradas
na andlise das agéncias para o risco soberano (basicamente indicadores
macroecondmicos de vasta divulgagdo publica) com os ratings determinados por
essas agéncias, dado que muitas variaveis ndo sdo quantitativas ou quantificaveis,
mas absolutamente qualitativas.

Tendo em vista esta falta de quantificagdo dos determinantes das
classificagdes, diversos autores elaboraram de estudos que visavam identificar os
fatores mais importantes e utilizados pelas agéncias, comparando indicadores
tradicionais e os respectivos ratings soberanos.

Comegaram assim a ser desenvolvidos e publicados ja na década de 1980
estudos sobre classificacdo de risco de crédito soberano, como, por exemplo, os
trabalhos de Feder & Uy (1984), e posteriormente, os estudos de Cantor & Packer
(1996), Afonso (2003) e Canuto & dos Santos (2003). A tabela abaixo ilustra os

principais estudos e suas respectivas propostas.
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Tabela 4 Principais Estudos sobre Rating Soberano

Titulo Estudo

Proposta: Estudo sobre os determinantes
da solvéncia de paises

The determinants of international
creditworthiness and their policy Autores: Feder & Uy
implications (1984)

Ano: 1984

Proposta: Determinantes e impactos dos
ratings soberanos

Determinants and Impact of Sovereign

Credit Ratings (1996) Autores: Cantor & Packer

Ano: 1996

Proposta: Determinantes utilizados na
classifica¢do dos riscos soberanos

Understanding the determinants of
sovereign debt ratings: evidence for the two Autor: Afonso
leading agencies (2003)

Ano: 2003

Proposta: Determinagao das variaveis
consideradas na determinagdo dos riscos

soberanos
Risco-Soberano e Prémios de Risco em
Economias Emergentes (2003) Autores: Canuto & dos Santos
Ano: 2003

Fonte: Elaboragao propria do Autor.

Um dos primeiros estudos sobre os determinantes da solvéncia de paises,
Feder & Uy (1984) analisaram algumas varidveis usualmente utilizadas pelos
credores nas suas analises de risco. Como conclusdo, os autores observaram
evidéncias empiricas a favor da hipotese de utilizagdo de varidveis
macroecondmicas para a determinacdo dos ratings. Adicionalmente, foi também
informado que o histérico de bom comportamento referente ao pagamento das
dividas esta bastante correlacionado aos respectivos ratings determinados.

J& no trabalho produzido por Cantor & Packer (1996), os autores
exploraram os determinantes e impactos dos ratings soberanos classificados por
duas agéncias de rating, a Standard and Poor’s e a Moody’s. Esse estudo concluiu

que ha correlagdo negativa entre as classificagdes de risco soberano e algumas
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variaveis macroeconomicas como inflacdo e divida externa. Por outro lado, os
autores observaram correlagdes positivas entre os ratings e variaveis como
crescimento do produto nacional bruto do pais e a renda per capita.

Com relagdo a essas mesmas agéncias, outro estudo que procurou identificar
os determinantes utilizados na classificacdo dos riscos soberanos foi produzido
por Afonso (2003). Com conclusdo, o autor identificou que as variaveis PIB per
capita, divida externa como porcentagem das exportagdes, nivel de
desenvolvimento econémico, historico de default, taxa real de crescimento e taxa
de inflacdo possuem significancia estatistica na determinagao dos ratings.

Outro estudo relacionado as variaveis consideradas na determinagdo dos
riscos soberanos foi o produzido por Canuto & dos Santos (2003). Estes autores
concluiram que quanto maior a divida externa total de um pais em relagdo a sua
capacidade de gerar divisas, mais oneroso tende a ser o servigo dessa divida e
maior ¢ o risco de inadimpléncia e, portanto, piores sdo suas classificacdes de
ratings.

Outra conclusdo desta pesquisa esta relacionada a wvariavel de
endividamento publico. Os autores ndo acharam relacdo tdo clara entre o
endividamento e o rating, mas, de uma maneira geral, os paises com maiores
classificagdes de risco soberano possuem um estoque da divida menor do que os

paises com menores ratings.

3.1.4.
Classificagoes do Risco Soberano

As classificagdes de rating soberano medem especificamente os riscos de
crédito de titulos emitidos por governos nacionais. Conclui-se entdo que os ratings
soberanos buscam mensurar a probabilidade de default de um pais no que diz
respeito ao cumprimento das obriga¢des relacionadas a sua divida publica.

Assim, as agéncias especializadas analisam carateristicas especificas desses
emissores visando medir a capacidade dos governos soberanos honrarem seus
compromissos financeiros. Portanto, sdo classificados os titulos da divida
soberana tanto quanto a origem da moeda de nomeagao do titulo, podendo ser em
moeda local ou estrangeira, como também ao prazo da divida, longo prazo e curto

prazo.
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3.1.4.A1.
Ratings em Escala Internacional e Nacional

Visando possibilitar a comparacdo das classificacdes de risco de crédito
entre paises, as agéncias instituiram duas escalas diferenciadas para os ratings: a
global ou internacional e a nacional. Os ratings em escala global sdo comparaveis
entre paises enquanto aqueles em escala nacional ndo sdo comparaveis em escala
internacional.

Dessa forma, salienta-se que classificagdes similares em escala nacional de
emissores em paises diferentes podem representar grandes diferencas na
capacidade de pagamento e, portanto, no risco de crédito. Por ultimo, cabe
ressaltar que serdo utilizadas neste trabalho apenas as escalas globais ou

internacionais de rating.

3.1.4.2.
Classificagoes em Moeda Local e em Estrangeira

As notas de rating dadas pelas agéncias de risco podem ser tanto em moeda
local como em moeda estrangeira. As classificagdes em moeda local representam
a medida absoluta da capacidade de pagamento das dividas denominadas em
moeda doméstica, no caso o Real, enquanto as classificagbes em moeda
estrangeira sdo aquelas relacionadas ao risco de crédito das dividas denominadas

em moeda estrangeira.

3.1.4.3.
Classificagdes de Curto Prazo e de Longo Prazo

O rating de curto prazo reflete a opinido de uma agéncia de classificacdo
sobre a capacidade de pagamento das obrigagdes oriundas de titulos emitidos por
governos nacionais com vencimento em até 12 meses. Por outro lado, as
classificagdes de longo prazo representam o risco de crédito de obrigacdes que

possuem vencimento em prazo superior a 12 meses.
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3.1.5.
Escalas de Classificagdao de Rating

Embora a metodologia e as escalas de rating utilizadas pelas agéncias sejam
diferentes entre si, suas classificagdes apresentam semelhancas, que permitem até
mesmo a sua comparagdo, no caso de utilizacdo da escala de rating global ou
internacional.

De modo geral, as classificacdes de risco soberano divulgados pelas
agéncias podem ser divididas em dois grandes grupos: o primeiro ¢ formado por
emissores que possuem o chamado grau de investimento ou investment grade € o
segundo grupo ¢ formado por aqueles que possuem classificagdes de rating em
grau especulativo ou non investment grades.

Os paises que possuem ratings classificados como grau de investimento sao
aqueles que sdo considerados como possuidores de baixo risco de crédito, que sdo
geralmente aceitos por investidores institucionais. J& os paises considerados do
grupo chamado grau especulativo sdo aqueles que possuem maior risco de crédito
e que, portanto, exigem maior retorno por parte dos seus investidores.

Souza (2001) argumenta que os paises do grupo classificado como grau de
investimento sdo considerados como de baixo risco de crédito e que quanto mais
se sobe na escala na direcdo da classificagdo mais elevada, mais a agéncia julga
que o risco de crédito ¢é irrelevante. Em outras palavras, seria baixa a
probabilidade de que o investidor tivesse perdas por falta de pagamento dos juros
e do principal nos prazos prometidos, permanecendo assim o risco de mercado.

De outro modo, continua o autor informando que as classificacdes de rating
em grau especulativo pressupdem substancial risco de crédito e que quanto mais
se desce na escala, maior € o risco de perda nesses investimentos, considerados
pelas agencias como especulativos.

Adicionalmente, cabe ressaltar que o grau de investimento ou investment
grade conferido pelas agéncias de rating tem uma funcdo adicional no que diz
respeito & atratividade de investimentos, uma vez que propicia aos seus
respectivos titulos ser foco de alocagdes de recursos com perfil de mais longo
prazo e, portanto, com uma taxa exigivel de retorno menor. Por outro lado, os
paises pertencentes ao grupo non investment grade atraem por defini¢do recursos

mais especulativos, de menor prazo e a uma maior taxa.
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Pelo exposto, ¢ facil verificar a importancia para as finangas publicas de um
pais o seu alcance do grau de investimento, uma vez que aumenta a demanda
pelos seus titulos, reduzindo, de acordo com o perfil de risco assumido, sua taxa
de retorno esperado e¢ permitindo assim o aumento do prazo dos vencimentos
dessas obrigagdes.

Por consequéncia, pode-se concluir que os investimentos em paises
classificados como de grau especulativo oferecem oportunidades de ganhos altos,
porém com significativos riscos de perda do principal. Adicionalmente, cabe
ressaltar que muitos investidores institucionais sdo proibidos de investir em ativos
desse tipo ou estdo limitados a percentuais muito baixos do total de suas carteiras,
devido aos riscos associados a esses tipos de investimento.

A tabela abaixo ilustra a escala adotada pelas agéncias Standard and Poor’s,
Moody’s e Fitch Ratings para classificacdo dos ratings soberanos. Cada agéncia
possui uma taxonomia propria de classificacdo, o que dificulta sua interpretagdo e
comparagdo, entretanto, todas essas escalas foram baseadas naquela criada por
John Moody no inicio do século XX e compreendem classificagdes numa ordem
decrescente de risco de crédito a partir do triplo A, que apresenta baixissimo risco
de crédito at¢ o grau C ou D, a depender da agéncia, que indica maior
probabilidade de default, conforme exposto no Anexo.

Cabe destacar ainda que os emissores classificados acima de BBB-
(segundo classificacdo da Standard and Poor’s e da Fitch Ratings) ou Baa3
(segundo a Moody’s) sdao entendidos como grau de investimento ou investment
grade, enquanto os classificados abaixo sdo chamados de grau de especulacdo ou

non investment grade.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1312545/CA


PUC-RiIo - Certificagéo Digital N° 1312545/CA

37

Tabela 5 Escala de Classificag¢do das Agéncias de Rating

Standard and Poor's Fitch Ratings Moody's
AAA I AAA D Aaa
AA+ [N AA+ N Aal N | -
AA AA W A22 N | S
Ar- N Aa- BEEE A B | £
A+ I A+ I Al ] v
A I A ] IV =
A- 1w A- m A3 EE -
BBB+ [N BBB+ [N Baal [N g
BBE N BBE M Baa2 [ ©
BBB- N BBB- N Baa3 [N
g+ [N s+ [N Bal [
BB [ | BB [ | Ba2 [
BB- [ | BB- [ | Ba3 [ | °
B+ N B+ Il Bl [ ] £
B | B | B2 [ ES
- W B N B3 M 2
ccc M ccc H caal M =
cC [ | cC [ | caa2 W g
C ] C ] Caas N ©
D | D | Ca |
C |

Fonte: S&P, Moody’s e Fitch Ratings. Elaboragao propria do Autor

3.1.6.
Usuarios dos Ratings

Segundo estudo de Canuto & Santos (2003), os beneficiarios das opinides
de crédito contidas nos ratings podem ser resumidos em quatro grupos, sendo:
investidores, emissores dos ativos, agentes intermediarios e o proprio mercado.

Os primeiros usuarios das informagodes expressas nos ratings apontados pelo
estudo sdo os investidores, uma vez que permitem aos mesmos uma melhor
avaliagdo do ativo para a composicdo de uma carteira eficiente, a partir de
informagdes isentas sobre os riscos de crédito de determinados emissores.

Por outro lado, os emissores também podem ser considerados como usuarios
destas informacgdes visto que estas permitem aos mesmos obter acesso a novos
mercados, proporcionando maior liquidez de seus papéis e uma possivel reducdo
do custo de capital por conta da reducdo da assimetria de informagdes presente

nessas operagdes de crédito.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1312545/CA


PUC-RiIo - Certificagéo Digital N° 1312545/CA

38

Outros usuarios dos ratings anunciados pelas agéncias sdo os agentes
financeiros intermedidrios. Estas informagdes proporcionam a estes usudrios
maior €xito na colocagdo dos titulos, na medida em que a disposi¢do de
investimento dos aplicadores ¢ maior nas emissdes com ratings.

Por ultimo, os autores consideram o proprio mercado como usuario das
informagdes constantes nos ratings, uma vez que propicia o aumento da
capacidade analitica dos investidores provocando, em ultima analise, uma resposta
mais rapida dos pregos a mudangas na qualidade de crédito dos captadores de

recursos.

3.1.7.
Criticas as atuagoes das Agéncias

Apesar de a atuag@o das agéncias de rating serem consideradas importantes
para o desenvolvimento do mercado de capitais, de forma a reduzir assimetrias de
informagdo existentes, gerando reducdes nos custos de financiamento e a
proporcionando alocagdes mais eficiente de recursos, muitas sdo as criticas
levantadas sobre a real capacidade de atuacdo das agéncias, tanto em efetivamente
classificarem os riscos, quanto a cumprirem seu papel de referenciar os mercados
com essas analises.

A primeira critica ao funcionamento das agéncias especializadas de risco
digna de nota esta relacionada ao problema de transparéncia das suas informagdes.
Segundo demonstra Elkhoury (2008), os agentes econdmicos vém cada vez mais
demonstrando sua preocupacdo com a falta de transparéncia das metodologias
utilizadas pelas agéncias de rating nos processos de avaliagdo de risco de crédito.

Conforme descrito anteriormente, apesar de as agéncias divulgarem
publicamente os critérios e as variaveis consideradas na analise das agéncias para
a avalia¢do do risco, ndo sdo relatadas as ponderagdes utilizadas para cada item
especifico. Além disso, observa-se ainda que algumas variaveis utilizadas sdo
classificadas como qualitativas, o que por consequéncia inclui o componente
subjetivo nessas avaliacdes.

Tendo em vista a falta de transparéncia dos critérios norteadores da
elaboracdo dos ratings por parte das agé€ncias, uma outra critica surge relacionada

a uma possivel relacdo conflituosa que as agéncias com seus clientes.
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No inicio das atividades de rating, as agéncias cobravam pelos servicos
prestados de avaliagdo de risco de determinados titulos. Dessa forma, um cliente
contratava uma agéncia e pagava uma assinatura e recebia com isso um relatorio
contendo a avaliag@o de risco de crédito de diversos emissores de titulos.

Entretanto, com a disseminagdo da informacdo, inicialmente através da
fotocopia e depois a partir da internet, a fonte de remuneragdo dessas agéncias
teve que ser alterado, passando a ser daquelas empresas que necessitavam acessar
o mercado e para tal precisavam de uma avaliagdo isenta de seu risco de crédito.
Assim, as agéncias mudaram a estruturacdo do se negdcio, passando a ter sua
receita originada a partir das empresas que eram avaliadas.

Segundo defendem os criticos da atuacdo das agéncias especializadas de
rating, essa atual estrutura de negdcios estd imbuida de conflitos de interesse, uma
vez que, quando os emissores remuneram as agéncias pelos seus ratings, estas
podem inclinar-se a melhor avalid-los, visto que as empresas avaliadas podem
ameagar contratar outra agéncia para tal servico.

Por outro lado, aos defensores das atividades dessas agéncias, cabe o
argumento de que a base de sua existéncia ¢ a fé presente nas suas analises e que,
por si sO, esta preocupacdo das agéncias por sua reputagdo ndo deixaria assim
margem a possibilidade de influéncia dos emissores. Por ultimo, defendem que, se
o mercado como um todo acreditar que um emissor pode conseguir um rating
mais elevado simplesmente pagando por isto, os proprios ratings perderdo a sua
credibilidade, tornando assim as agéncias menos lucrativas ou, em um caso
extremo, determinando sua faléncia.

De outra forma, o fato de as agéncias prestarem outros servigos as empresas,
como, por exemplo, atividade de consultoria empresarial e de gerenciamento de
risco, agrega novos potenciais conflitos de interesse a esses atores, como ilustra
acontecimentos recentes entre uma empresa de auditoria e consultoria empresarial
e sua cliente, o caso Enron e Arthur Andersen.

Outra critica relacionada diretamente relacionada as agéncias de rating diz
respeito a sua perspectiva historica de atuacdo. O desempenho dessas agéncias na
previsdo das crises financeiras ¢ fonte de inesgotavel questionamento. Os diversos
equivocos cometidos nas ultimas crises financeiras jogaram luz sobre o real papel
real dessas agéncias, uma vez que, como consequéncia direta desses aconteci-

mentos, muitos emissores de titulos tiveram suas capacidades de pagamento
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afetadas, o que resultou em faléncias de empresas e o consequente default em
titulos que aparentavam, segundo os proprios ratings dessas agéncias, como baixo
risco de crédito.

Por ultimo, cabe destacar a critica feita quanto ao conteudo informacional
presente nas divulgagdes de ratings feitas pelas agéncias, mais especificamente
sobre a questdo das caracteristicas lead' ou lag” dos ratings.

Segundo alguns autores, que consideram os ratings como /ag, esses ratings
seriam apenas resumos de informacdes ja absorvidas pelo mercado e que, com
isso, ndo haveria informagdes novas nesses antincios, de forma a ndo proporcionar
qualquer impacto no mercado.

Por outro lado, os defensores da ideia dos ratings das agéncias como lead
defendem que essas agéncias sdo especialistas tanto na obtencdo quanto no
processamento dessa informagdo e que, desse modo, seriam capazes de antecipar
avaliagdes do mercado. Desse modo, consideram estes autores que essas agéncias
transmitem em seus antincios informacdes novas ao mercado, impactando assim o
seu comportamento.

Os defensores dos ratings como lag aumentaram suas criticas apos oS
acontecimentos da ultima crise financeira de 2008, uma vez que estas agéncias
foram consideradas como um entre os inimeros participantes do mercado que néo
foram capazes de mensurar corretamente o risco inerente da economia norte
americana um pouco antes da crise estourar. Dessa forma, intensificou-se a ideia
de que as agéncias de rating reagem aos eventos de mercado ao invés de

anteciparem-se a eles.

3.1.8.
Historico de Alteragoes de Rating Soberano Brasileiro

O primeiro rating de risco soberano brasileiro publicado por uma agéncia
especializada foi em 18 de novembro de 1986. Na época, a Moody’s classificou o
Brasil como Bal. Em 31 de margo de 1989, foi anunciado pela mesma agéncia o
rebaixamento da nota brasileira de Bal para B2. Ja em 30 de novembro de 1994, a

Moody’s promoveu uma nova elevacdo do rating para B1.

! Ratings tratados como ag¢des reativas das agéncias frente ao mercado.
? Ratings tratados como agdes proativas das agéncias frente ao mercado.
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No dia 30 de novembro de 1994, foi a vez de a Standard and Poor’s publicar
pela primeira vez a nota de crédito para o Brasil, classificando-o como B. Um dia
depois, em primeiro de dezembro de 1994, a agéncia Fitch Ratings anunciou,
também de forma inédita, a nota referente a qualidade de crédito soberano de
longo prazo do Brasil como B+.

Menos de um ano depois, no dia 18 de julho de 1995, a agéncia Standard
and Poor’s promoveu uma nova alteragdo desse rating, elevando-o de B para B+.
Ja no dia 02 de abril de 1997, essa mesma agéncia promoveu um novo upgrade
dessa nota para BB-.

Em 3 de setembro de 1998, com o advento da crise russa e seus efeitos nos
paises em desenvolvimento, a Moody’s anunciou um downgrade do rating
brasileiro de B1 para B2. Em seguida, em 14 de janeiro de 1999 foi a vez de a
Standard and Poor’s reduzir a nota do Brasil de BB- para B+, nivel esse ja
atingido anteriormente em 1995.

Pouco mais de um més depois, em 26 de fevereiro de 1999, a Fitch Rating
reduzir a nota do Brasil de B+ para B-. Porém, um ano depois, em 22 de fevereiro
de 2000 e 19 de maio de 2000, essa mesma agéncia elevou a nota do Brasil duas
vezes, a primeira retornando para o mesmo patamar de 1994 de B+ e depois para
BB-. Em 16 de outubro de 2000, foi a vez de a Moody’s promover um upgrade da
nota brasileira para o nivel B1.

Dois anos depois da crise, em 3 janeiro de 2001, a Standard and Poor’s
promoveu um upgrade da nota brasileira, levando-a para BB-, mesmo nivel
alcangado em 1997. Entretanto, ao contrario dos ultimos antincios feitos pelas
demais agéncias, em 4 junho de 2002 a Fitch Ratings rebaixou novamente a sua
nota de crédito para o Brasil para B+. Em seguida, em 2 de julho de 2002 a
Standard and Poor’s promoveu movimento similar, anunciando um downgrade da
nota brasileira para B+.

Em 12 de agosto de 2002, a agéncia Moody’s, a exemplo das agéncias
anteriores, reduziu a nota do Brasil para B2. Menos de dois meses depois, em 21
de outubro de 2002 a Fitch Ratings promoveu novo rebaixamento do rating
brasileiro, de B+ para B. Entretanto, em 6 de novembro de 2003, a mesma agéncia
elevou a nota brasileira para B+.

Em 9 de setembro de 2004, a Moody’s promoveu nova alteragdo do rating

brasileiro, de B2 para B1. Menos de um més depois, em 17 de setembro de 2004,
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a nota brasileira recebeu um novo upgrade, dessa vez por parte da Standard and
Poor’s, passando de B+ para BB-. Em seguida, foi a vez de a Fitch Ratings elevar
a nota do Brasil para BB-, em 28 de setembro de 2004.

Um novo upgrade do rating brasileiro efetuado pela agéncia Moody’s
ocorreu em 12 de outubro de 2005, passando de B1 para Ba3. Em 28 de fevereiro
de 2006, a Standard and Poor’s novamente elevou a nota brasileira, de BB- para
BB. Esta modificagdo foi seguida pelo upgrade promovido pela agéncia Fitch
Ratings em 28 de junho de 2006, de BB- para BB. Cerca de um més depois, em
31 de agosto de 2006, a Moody’s elevou novamente o rating para Ba2.

Em 10 de maio de 2007, a Fitch Ratings promoveu novo upgrade da nota do
Brasil para BB+. Menos de uma semana depois, em 16 de maio de 2007, foi a vez
de a Standard and Poor’s elevar a nota para BB+. Em seguida, primeiro de agosto
do mesmo ano a Moody’s, a exemplo do movimento das agéncias anteriores,
elevou o rating brasileiro para Bal.

Mas foi em 30 de abril de 2008 que o pais atingiu pela primeira vez a
categoria de grau de investimento, especificamente quando a Standard and Poor’s
elevou novamente a nota brasileira de BB+ para BBB-. Menos de um més depois,
em 29 de maio de 2008, a Fitch Ratings também elevou o rating brasileiro para
BBB-, tornando-o também um pais com grau de investimento. Em 22 de setembro
de 2008, seguindo as demais agéncias, a Moody’s anunciou também a elevacdo de
categoria de investimento para o Brasil, num upgrade da sua nota para Baa3.

Em 4 de abril de 2011, a Fitch Ratings noticiou mais um upgrade do rating
brasileiro, dessa vez para BBB. Em sequencia, foi a vez de a Moody’s elevar a
nota do Brasil para Baa2 em 24 de junho de 2011. Um novo upgrade do rating
nacional foi anunciado em 17 de novembro de 2011 pela Standard and Poor’s,
classificando-o em BBB.

Por fim, em 21 de marco de 2014, trés anos apo6s a ultima elevagdo da nota
de crédito do risco brasileiro, no maior rating ja obtido pelo Brasil, BBB, a
agéncia Standard and Poor’s rebaixou o rating para BBB-, mantendo-o com o
mais alto risco de crédito dentre as nagdes pertencentes ao grupo de grau de

investimento.
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Para tanto, tendo em vista a necessidade de comparar as diferentes notas de
crédito atribuidas pelas agéncias, foi construida a tabela abaixo com a utilizagao
de uma escala que ilustra e padroniza os diferentes niveis de risco soberano das

agéncias de rating.

Tabela 6 Padronizacdo das Escalas de Classificacdo das Agéncias de Rating

Standard and Fitch Ratings  Moody's
Poor's

1 AAA AAA Aaa

2 AA+ AA+ Aal e
3 AA AA Aa2 g
4 AA- AA- Aa3 é
5 A+ A+ Al 2
6 A A A2 =
7 A- A- A3 g
8 BBB+ BBB+ Baal g
9 BBB BBB Baa2 ©
10 BBB- BBB- Baa3

11 BB+ BB+ Bal

12 BB BB Ba2

13 BB- BB- Ba3 °
14 B+ B+ Bl b=
15 B B B2 E
16 B- B- B3 2
17 cce cce Caal =
18 cC cC Caa2 g
19 C C Caa3 ©
20 D D Ca

21 C

Fonte: S&P, Moody’s e Fitch Ratings. Elaboragao propria do Autor

A figura abaixo ilustra o historico com todas as alteragdes de rating
soberano brasileiro descritas anteriormente através da tabela acima de

padronizagdo das diferentes classificagdes das agéncias.
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Figura 1 Historico Alteragdes Rating Soberano Brasileiro
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaborago propria do autor

3.2
Revisao de Literatura Estudo de Eventos e Agéncias de Rating

A metodologia do estudo de eventos vem sendo bastante difundida e
utilizada nas areas de Economia, Ciéncias Contabeis ¢ Finangas. Introduzido por
Fama, Fisher, Jensen & Roll (1969) o estudo de eventos consiste no método
utilizado para analise da existéncia ou ndo de uma reagdo significativa do mercado
frente a ocorréncia de um determinado evento.

Segundo acrescenta Brown & Warner (1980), o estudo de eventos ¢ uma
ferramenta econométrica utilizada para a realizagdo de testes de eficiéncia de
mercados, mais especificamente na afericdo da eficiéncia informacional do
mercado em sua forma semiforte.

Assim, pode-se definir um evento como o ponto em que informacgdes, que
podem ser de natureza econdmica ou corporativa, sdo incorporadas aos pregos, na
hipdtese de eficiéncia dos mercados, podendo ser antincios de dividendos, fusdes
e aquisigoes, splits, bonificagdes, dentre outros.

Ao longo dos anos, varios trabalhos foram publicados com o objetivo de
tentar mensurar o impacto das classificacdes das agéncias de risco sobre os

mercados a partir da utilizagdo da metodologia de estudo de eventos.
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Primeiramente, a partir dos anos 70, estes estudos apresentaram enfoque sobre os
ratings corporativos e seus efeitos no prego das suas respectivas agdes e titulos.

Nos anos 90 em diante, os trabalhos passaram a tentar analisar os impactos
das alteracdes das classificagdes de risco soberano sobre o comportamento dos
ativos em geral. A literatura principal desenvolvida a partir da metodologia de
estudo de eventos para andlise de anuncios de ratings ¢ marcada principalmente
pelos estudos de Katz (1974), Pinches & Singleton (1978), Griffin & Sanvicente
(1982), Hand, Holthausen & Leftwich (1992), Cantor & Packer (1996), Kaminsky
& Schmukler (2001), Dickey & Piotroski (2001), Martell (2005), Tavares &
Moreno (2007), Milan (2009) e Markoski & Moreira (2010).

Os primeiros estudos que tratavam do impacto do antincio das agéncias de
ratings foram desenvolvidos por Katz (1974) e Pinches & Singleton (1978).
Utilizando as alteragdes de classificagdo da Standard and Poor’s, Katz (1974)
observou que tanto os anuncios de downgrade quanto os de upgrade causavam
impacto significativos nos mercados. Ja o trabalho de Pinches & Singleton (1978)
encontrou resultados que corroboraram os do estudo de Katz (1974) a partir dos
dados da Moody’s.

Entretanto, segundo Griffin & Sanvicente (1982), em sua pesquisa sobre o
efeito de mudancgas de rating das agéncias Moody’s e Standard and Poor’s sobre o
retorno mensal de agdes, utilizando os dados mensais de acdes de empresas entre
1960 ¢ 1975, foram encontradas evidéncias empiricas apenas dos efeitos dos
downgrades sobre o comportamento desses ativos.

Resultado oposto foi encontrado por Hand, Holthausen & Leftwich (1992)
em estudo similar sobre os impactos dos anuncios de rating das agéncias Moody’s
e Standard and Poor’s nos retornos diarios de bonus e acdes de empresas entre
1977 e 1982. Concluiram os autores que os upgrades sdo insignificantes e os
downgrades, significantes.

Conforme descrito anteriormente, a partir da década de 90, os estudos sobre
os impactos dos ratings corporativos cederam espaco a pesquisas sobre os efeitos
dos ratings soberanos sobre o comportamento do prego dos ativos do mercado.
Neste contexto, Cantor & Packer (1996) concluiram que os ratings soberanos
emitidos pelas agéncias Moody’s e Standard and Poor’s resumiam toda
informagdo macroecondmica relevante. Concluiram os autores que somente foram

encontradas reagoOes significantes do mercado a antincios de downgrades.
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Adicionalmente, foi tratado também nesse estudo o efeito de uma mudanca
no rating soberano nos spreads de titulos. A conclusdo dos autores ¢ que uma
mudanga no rating soberano ¢ mais forte nos spreads dos titulos de paises
considerados como grau especulativo frente aqueles tidos como grau de
investimento.

Foi a partir dos anos 2000 que alguns estudos passaram a focar
especificamente nos efeitos das alteracdes de rating soberano de paises
emergentes, como o desenvolvido por Kaminsky & Schmukler (2001). Neste
estudo, foi proposto avaliar o impacto de mudangas de ratings soberanos nos
mercados financeiros de 16 paises emergentes entre 1990 e 2000. Como resultado,
concluem os autores que as mudangas de rating t€m efeito tanto no risco pais
como também no valor das acoes.

Segundo Martell (2005), analisando as alteragdes de rating promovidas
pelas agéncias Standard and Poor’s e Moody’s de 29 paises sobre o retorno de
indice de agdes desses paises, concluiu que somente houve reagdo aos antiincios de
downgrade. Adicionalmente, observou o autor que a reacdo foi mais forte quando
a mudanca foi conduzida pela Standard and Poor’s.

Milan (2009) concluiu em seu trabalho que as classificacdes emitidas pelas
agéncias especializadas de rating constituiram importante fonte de informagao
para o mercado, impactando diretamente no comportamento dos agentes
econdmicos, mensurado a partir do acréscimo de volatilidade presente no mercado
acionario.

No estudo proposto por Markoski & Moreira (2010), referente aos efeitos de
anuncio de alteragdes do rating soberano brasileiro sobre os retornos do
IBOVESPA, foram obtidos resultados que vao de acordo com as hipoteses de
influéncia das mudancas de risco soberano sobre o mercado acionario brasileiro.
Os autores encontraram evidéncias de que os anuncios negativos quanto ao rating
exerceram maior influéncia no mercado acionario do que os aniincios positivos.
Adicionalmente, sugerem os autores que o mercado parece antecipar as noticias

negativas geradas pelas agéncias de rating.
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3.3.
Eficiéncia de Mercado

Segundo Roberts (1967) e Fama (1970), a teoria da eficiéncia dos mercados
¢ um dos conceitos fundamentais da moderna teoria de financas e baseia-se na
premissa que os precos dos ativos refletem instantaneamente todas as informacdes
disponiveis ao mercado.

Como implicacdo logica, uma vez que os precos dos ativos ja apresentam a
precificacdo de todas as informagdes disponiveis, ndo ha a possibilidade de se
obter lucros anormais consistentes nos mercados eficientes (Jensen, 1978).

Conforme dispdoem Campbell, Lo & Mackinlay (1997), a eficiéncia infor-
macional de mercado pode-se apresentar em diferentes graus de desenvolvimento,
a depender do tipo de informag¢do que estd disponivel para o investidor e a
velocidade com que estas afetam os precos dos ativos.

Dessa forma, tendo em vista que o conceito de eficiéncia esta associado ao
conjunto de informagdes disponiveis, € possivel definir varias nogoes de eficiéncia
associadas cada uma a um conjunto especifico de informagdes, como os precos
passados, as informagdes publicamente disponiveis e toda informagao disponivel.

Assim, quanto mais rapida e precisa for essa incorporacdo das informagdes
aos precos do mercado, mais desenvolvido ¢ o mercado. A classificacdo de
eficiéncia de mercado mais aceita e utilizada ¢ a sugerida por Roberts (1967) e
estruturada por Fama (1970, 1991), e consiste em trés formas de eficiéncia
relacionada a incorporag@o do conjunto especifico de informagao: fraca, semiforte

e forte.

3.3.1.
Eficiéncia do Mercado na sua Forma Fraca

O mercado ¢ eficiente na sua forma fraca quando apenas sdo incorporadas
aos precos dos ativos as informagdes referentes ao comportamento histérico dos
respectivos precos dos ativos. Assim, observa-se que a eficiéncia de mercado na
sua forma fraca ¢ o tipo menos exigente de eficiéncia possivel do mercado
financeiro, visto que a informagdo historica a respeito dos precos ¢ a mais facil

que se pode obter.
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3.3.2.
Eficiéncia do Mercado na sua Forma Semiforte

O mercado ¢ eficiente na sua forma semiforte quando o comportamento do
mercado reflete ndo apenas o historico do comportamento de precos, como
também as informacdes relevantes disponiveis publicamente. Essas informagdes
sdo incorporadas aos pregos dos ativos no momento em que se torna conhecida,
isto €, afeta os pregos no mesmo tempo em que se torna disponivel.

Essas informagdes relevantes disponiveis publicamente podem ser
exemplificadas como um antincio de resultados ou a publicacdo de demonstragoes
contabeis de determinada empresa, como também eventuais alteragdes das
classificagdes de risco, seja ele soberano ou mesmo de uma determinada

companbhia.

3.3.3.
Eficiéncia do Mercado na sua Forma Forte

Na sua forma forte, o mercado sera dito eficiente quando incorporar além
das informacoes mencionadas anteriormente nas formas semiforte e fraca, isto é, o
comportamento dos precos passados e as informacdes publicas disponiveis,

também as informacgdes privadas.

3.3.4.
Principais Testes de Eficiéncia Informacional de Mercado

Para que seja testada, a eficiéncia informacional de mercado precisa
inicialmente ser transformada em uma hipétese de forma da forma como os precos
dos ativos refletem toda a informagao disponivel para cada forma a ser estudada.

Assim, é necessario definir um modelo definidor do lucro dito normal e a
partir dela, se realmente ha a possibilidade da existéncia de retornos anormais.
Entretanto, ha que se considerar que a presenca de lucratividade acima da média
ndo significa necessariamente violacdo da hipdtese de eficiéncia, visto que pode
somente ser a adequada remuneragdo segundo o respectivo risco.

Essa ¢ a grande limitagdo a ser considerada nos testes de eficiéncia de
mercado, uma vez que a rejeicdo do teste ndo fornece quaisquer indicagdes acerca

da sua respectiva causa. Esta podendo ser uma decorréncia da adocdo de um
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modelo improprio ou do fato de um conjunto de informagdo ndo estar sendo
utilizado de forma eficiente.

Segundo Margal (2004), mesmo que todos os testes de eficiéncia de
mercado venham a falhar para qualquer tipo de modelo formulado, sempre havera
possibilidade de que um novo modelo para descrever dados seja capaz de evitar a

rejei¢do da hipotese de eficiéncia no futuro, caso esta se prove verdadeira.

3.3.4.1.
Testes de Previsibilidade de Retorno (Evidéncia da Eficiéncia Fraca)

Os testes de eficiéncia do mercado na sua forma fraca estdo baseados na
andlise da aleatoriedade temporal de taxas de rentabilidade das acdes.
Considerando a série de informagdes como sendo uma variavel aleatoria, ou seja,
estas podem ocorrer com igual probabilidade, pode-se considerar também a série
de variagdes de pregcos como aleatoria.

Neste caso, o mercado serd dito eficiente na sua forma fraca quando for
comprovada a aleatoriedade. Os primeiros testes para a avaliacdo da eficiéncia
informacional do mercado na sua forma fraca foram:

e testes de autocorrelacdo serial,
o testes de filtro;
e testes de corrida de sinais.

Os testes de autocorrelagdo serial avaliam o grau de interdependéncia entre
as taxas de rentabilidade de um dia com as taxas de dias anteriores. Uma
correlacdo serial de zero significa que as mudancas de pregcos em periodos
consecutivos ndo sdo correlacionaveis entre si, rejeitando-se assim a hipdtese de
eficiéncia informacional do mercado na sua forma fraca.

Os testes de filtro consistem na avaliagdo de dependéncia do tipo senoidal.
A estratégia utilizada ¢ a compra de agdes, caso o preco suba em X%, e a
manuten¢ao até que o preco caia de pelo menos X%.

J& os testes de corrida de sinais examinam as taxas de variacdo de preco de
acoes com o mesmo sinal em diversos dias consecutivos. Desse modo, para que o
mercado se apresentasse de forma eficientemente fraca ndo deveriam existir

longos periodos de um mesmo sinal.
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3.3.4.2.
Estudo de Evento (Evidéncia da Eficiéncia Semiforte)

Para testes da eficiéncia semiforte dos mercados utiliza-se, conforme
detalhado anteriormente, o método de estudo de eventos. Segundo Brown &
Warner (1980), o estudo de eventos ¢ uma ferramenta econométrica utilizada para
a realizacdo de testes de eficiéncia informacional do mercado em sua forma

semiforte.

3.3.4.3.
Testes de Informagoes Privadas (Evidéncia da Eficiéncia Forte)

O mercado ¢ dito eficiente na sua forma forte quando os precos dos titulos
refletem todas as informagdes disponiveis. Dito de outra forma, pode-se
considerar que os precos se ajustam imediatamente ao surgimento de novas
informagdes, inclusive para os insiders, ndo havendo espago assim para ganhos
anormais por parte destes.

Entretanto, existe no mercado a sensacdo de que os detentores de
informagdes privilegiadas ou inside information, os chamados insiders, deveriam
obrigatoriamente obter retornos maiores do que o mercado devido a essa
antecipacdo de informagdes frente ao restante do mercado.

Os principais estudos utilizados para testarem essa forma forte de eficiéncia
informacional do mercado concentram-se na verificagdo de obtengdo de retornos
maiores por parte dos insiders frente ao mercado, tendo em vista que estes
disporiam prioritariamente de informacdes passiveis de benefia-los.

Outro tipo de teste de validagdo deste tipo de eficiéncia do mercado
questiona a possibilidade de os administradores de carteira conseguirem obter
retornos anormais frente ao mercado. Para tanto, ¢ comparado o desempenho de

fundos de investimentos com o comportamento do mercado.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1312545/CA


PUC-RiIo - Certificagéo Digital N° 1312545/CA

4
Metodologia de Pesquisa

O método de pesquisa utilizado no estudo foi o que convencionalmente se
denomina na literatura de finangas como estudo de eventos. Introduzido por Fama,
Fisher, Jensen & Roll (1969), o estudo de eventos consiste na andlise da
existéncia ou ndo de uma reacgdo significativa do mercado frente a ocorréncia de
um determinado evento.

Segundo Brown & Warner (1980) o estudo de eventos é uma ferramenta
econométrica utilizada para a realizacdo de testes da eficiéncia informacional do
mercado de capitais, mais especificamente na sua forma semiforte.

Assim, um evento pode ser definido como o ponto em que informacgdes, que
podem ser de natureza econdmica ou corporativa, sdo incorporadas aos pregos, na
hipotese de eficiéncia dos mercados.

Neste estudo, define-se o evento como as altera¢oes na classificagdo de risco
soberano do Brasil pelas principais agéncias de rating e pretende-se com o estudo
de eventos medir seus respectivos efeitos sobre as agdes estatais negociadas na

BMF&Bovespa.

4.1.
Delineamento do Método

Um estudo de evento consiste na definicdo e utilizacdo de um modelo
especifico de geragdo de retornos com objetivo de se obter o retorno normal ou
esperado, que ¢ tido como o retorno que o ativo teria em caso de ndo ocorréncia
do evento. Em seguida, visando identificar um comportamento anormal nos
periodos proximos a um evento especifico, calcula-se a diferenca entre o retorno
normal ou esperado fornecido pelo modelo e o retorno efetivamente observado
para o periodo.

Assim, pode-se observar que o método de estudo de eventos inclui um
periodo anterior a ocorréncia do evento, utilizado para célculo do retorno normal,

chamado de janela de estimacdo e um periodo proximo ao evento, chamado de
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janela de evento, em que serdo calculados os retornos observados ou efetivos.
Com base nesses retornos calculados anteriormente, identifica-se a presenca ou
ndo de retornos anormais no periodo de analise.

Baseando-se em Campbell, Lo & Mackinlay (1997) e Brown & Warner
(1985), podemos detalhar as etapas de um estudo de eventos como: definicdo do
evento, critérios de selecdo da amostra, medi¢do do retorno normal e anormal,

procedimento de teste, resultados empiricos e analises.

Figura 2 Etapas de um Estudo de Eventos

Defini¢ao do Evento

Critérios de Selegao da
Amostra

Medigdo do Retorno

Procedimento de Teste

Resultados Empiricos

Analises

Fontes: Adaptado de Campbell, Lo & Mackinlay (1997) e Brown & Warner (1985). Elaboracdo do
Autor

4.1.1.
Definicao do Evento

A primeira etapa de um estudo de eventos ¢ a definicdo do evento a ser
estudado e identificagdo da sua data de ocorréncia, chamada de data zero. Com
base nesta data, define-se o periodo sobre o qual os retornos serdo analisados, a

chamada janela de evento.
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Segundo Camargos & Barbosa (2003), a janela de evento deve abranger
periodos considerados relevantes para a verificagdo da anormalidade no
comportamento dos pregos. Os autores informam ainda que a janela de eventos
ndo deve ser muito extensa, de forma a evitar que os resultados ndo sejam
afetados por outros fatores, nem deve ser uma janela muito curta, para que nio se
incorra no risco de ndo captar de forma consistente o efeito do evento em questao.

Considerando o anteriormente exposto, costuma-se incorporar a data do
evento, data zero, um periodo apds o anuncio, que objetiva captar eventuais
efeitos ocorridos apos o evento, bem como um periodo anterior ao evento, de
modo a tentar capturar possiveis vazamentos de informacdes privilegiadas (inside

information).

Figura 3 Janela de Evento em Estudo de Evento

Fonte: Adaptado de Markoski (2005). Elaboracdo do Autor

Onde:
t =0 é a data do evento
t=T, até t =T, a janela do evento; ¢

L =T, - Ty, a sua extensao.

Adicionalmente, ap6s a definicdo da janela de evento, conforme ensinam
Lamounier & Nogueira (2005), ha ainda a necessidade de se identificar uma
janela de estimagdo, anterior a janela de evento. O objetivo da janela de estimagao
¢ o de calcular, através do modelo de geracdo de retornos escolhido, o retorno

normal ou esperado dos ativos para o periodo posterior (janela de evento).
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Figura 4 Linha de Tempo para um Estudo de Evento

Janela de Janela de
Estimagao Evento
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[ \[ |
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Fonte: Adaptado de Campbell, Lo & Mackinlay (1997). Elaboragdo do Autor

4.1.2.
Critérios de Selecao da Amostra

Nesta etapa do estudo, efetua-se a selec@o da amostra que ird compor o
estudo de eventos. Por amostra entendem-se os dados historicos de cotacoes de
determinados ativos. Assim, tornam-se necessario estipular quais ativos serao
utilizados na analise, bem como a duracdo que devem ter esses dados historicos,
observando tanto a ocorréncia de eventos no periodo selecionado como também a
necessidade de determinada duracdo para os dados apontados pelas janelas de
estimacdo e de eventos.

Segundo Campbell, Lo & Mackinley (1997), a selecdo da amostra pode
envolver algumas restricdes relativas a listagem ou n3o das agdes em
determinadas bolsas de valores, bem como disponibilidade de informagdes quanto

as suas cotagodes entre outras condigdes.

4.1.3.
Medicao do Retorno Normal e Anormal

Nesta etapa do estudo de eventos devem ser calculados os retornos ditos
normais e anormais. Com base na janela de estimagdo, efetua-se o calculo, com
base no tratamento a ser dado ao retorno ¢ no modelo de geracdo de retornos
escolhido, dos retornos normais, sendo definidos como aqueles esperados na
condicdo de ndo ocorréncia do evento.

Esses retornos normais calculados anteriormente sdo utilizados na
comparagdo com os retornos observados quando da ocorréncia do evento, na

determinagdo dos retornos anormais. Dessa forma ¢é efetuado o calculo do retorno
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anormal dos ativos através da diferenca entre os retornos observados e os retornos
esperados.

Segundo Campbell, Lo & Mackinlay (1997), os retornos anormais sio
definidos como a diferenca entre os retornos observados ex post (apds o evento)
de um ativo dentro da janela de evento e o seu retorno normal, sendo este definido
como retorno esperado sem a condi¢do de que o evento ocorra. Assim, segue

abaixo a formula geral para o calculo do retorno anormal:
ARi¢ = Rt — E[Ri|X,]

Onde AR;¢, R;:, E[R;|X;] sdo os retornos anormal, real (observado) e
normal (esperado) para a determinada acdo i no periodo t com base nas

informagdes X, respectivamente. Supondo que E[R;|X;] = E[R;;], tem-se que:
ARi,t = Ri,t - E[Ri,t]

4.1.3.1.
Tratamento dos Retornos

Antes do calculo dos retornos normais e anormais, deve-se efetuar o
tratamento dos retornos para cada ativo. Segundo Soares, Rostagno & Soares
(2002), existem duas formas essenciais de medir o retorno de um ativo: a
tradicional, que pressupde um regime de capitalizagdo discreta e a logaritmica,

que pressupde um regime de capitalizacdo continua.

41.3.1.1.
Forma Tradicional de Calculo (Regime de Capitalizagao Discreta)

Na forma tradicional, em que se considera o regime de capitalizacdo

discreta, calcula-se o retorno a partir da formula:
P,=P,_; (1+R)

Onde R, P;, P;_;s30 a taxa de retorno, o preco da acdo na data t e o prego da

acdo na data t-1.
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Reagrupando a equagdo tem-se a formula de célculo do retorno:

4.1.3.1.2.
Forma Logaritmica de Calculo (Regime de Capitalizagdo Continua)

Na forma logaritmica, em que se considera o regime de capitalizagdo
continua, calcula-se o retorno a partir da féormula:

P, = P,_,eR

Reagrupando a equagdo tem-se a formula de célculo do retorno:

R=n(5")
=|n|——
Pe_y

Em termos estatisticos, Soares, Rostagno & Soares (2002) detalham que a
distribuicdo dos retornos das acdes calculada com base na forma tradicional,
regime de capitalizacdo discreta, ¢ assimétrica a direita, conforme mostrado na

figura abaixo.
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Figura 5 Curva assimétrica a direita
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Fonte: Soares, Rostagno & Soares (2002)

Ainda segundo Soares, Rostagno & Soares (2002), na sua forma
logaritmica, a curva relativa a distribuicdo de frequéncias dos retornos seria
simétrica em relacdo a zero, tendendo assim a aproximar a distribuigdo de

frequéncias dos retornos calculados por meio do logaritmo natural a curva normal.

Figura 6 Curva simétrica

Freqiiéncia
\
P
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Fonte: Soares, Rostagno & Soares (2002)

Dessa forma, concluem os autores que a forma de calculo dos retornos mais
adequada ao estudo ¢ a logaritmica, pois apresenta uma distribuicdo dos retornos
mais proxima a distribuicdo normal, sendo esse um dos pressupostos para

utilizagdo dos testes estatisticos paramétricos.
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Adicionalmente, segundo Fama (1965), a escolha da forma de calculo
envolve um pressuposto tedrico acerca da dinamica informacional do mercado e
suas respectivas reagdes. No caso da capitalizacdo discreta, considera-se que as
informagdes chegam em momentos distintos, causando assim varia¢Ges discretas
nos ativos. Por outro lado, no caso da capitalizagdo continua, presume-se que a
resposta do mercado as novas informag¢des ocorre a todo momento, mais proximo

assim das premissas adotadas no presente estudo.

4.1.3.2.
Definicdo do Modelo de Geragdo de Retornos

Segundo Campbell, Lo & Mackinlay (1997), os modelos de geragdo de
retornos podem ser divididos em duas categorias: modelos estatisticos e os
modelos econdmicos.

A principal diferenca entre as duas categorias ¢ que os modelos econdmicos
levam em consideracdo, além das premissas estatisticas, o comportamento dos

investidores.

4.1.3.2.1.
Modelos Estatisticos de Calculo de Retornos

Brown e Warner (1980 e 1985) apresentam trés modelos estatisticos de
calculo de retornos: modelo de retornos ajustados a média (constante), modelo de
retornos ajustados ao mercado e modelo de retornos ajustados ao risco e ao

mercado (Modelo de Mercado).

41.3.21.1.
Modelo de Retornos Ajustados a Média

O modelo de retornos ajustados a média ¢ o mais simples dos trés e assume
que o retorno esperado ex ante para um dado ativo ¢ igual a uma constante (k),
calculada como a média aritmética de retornos passados do ativo ou aproximada

por um Unico retorno passado deste.

E[Ri,t] = Ei,t
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Dessa forma, O retorno anormal AR;, ex post ¢ igual a diferenga entre o

retorno observado R; ;. e o retorno médio k;. Matematicamente, tem-se:

ARi,t = Ri,t - ki,t

Sendo k;; = R; ¢, temos que:

ARi,t = Ri,t - Ri,t

4.1.3.2.1.2.
Modelo de Retornos Ajustados ao Mercado

Segundo Camargos & Barbosa (2003) este modelo assume que os retornos
esperados ex ante para todos os ativos sdo iguais, mas, ao contrario do modelo
anterior, ndo sdo necessariamente constantes ao longo do tempo. Dessa forma, o
retorno esperado do mercado ex ante € calculado através da média ponderada do

volume financeiro negociado dos retornos das acdes que o compdem.
E[Ri,t] = Rm,t

Assim, os retornos anormais AR;; ex post sdo calculados, simplesmente,
pela diferenga entre o retorno da ag@o R;; e o retorno do portfolio de mercado no

mesmo periodo R, ¢, conforme férmula abaixo:
ARt =Ryt — Ryt

Segundo Camargos & Barbosa (2003), tendo em vista que o calculo do
retorno anormal ex post através deste modelo envolve a comparagao do retorno de
um ativo com o retorno do portfélio de mercado, no caso dos trabalhos realizados
no mercado de capitais brasileiro, ensinam os autores que o indice a ser utilizado

como referéncia ao retorno do mercado é o indice IBOVESPA.
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41.3.2.1.3.
Modelo de Retornos Ajustados ao Risco e ao Mercado

Também conhecido com Modelo de Mercado®, é um modelo que relaciona
linearmente o retorno de um determinado ativo com o retorno da carteira do
mercado, através de parametros exclusivos de cada ativo. Matematicamente tem-

se que:
E[Ri.t] =a; + BiRm:

As varidveis a; e [; sdo os parametros de uma regressao simples (OLS -
Ordinary Least Squares ou minimos quadrados ordinarios individuais), calculados
para o periodo da janela de estimag@o. Este modelo considera as especificagdes de
linearidade, estacionariedade, independéncia serial dos residuos em relacdo ao
retorno de mercado e estabilidade de variancia dos residuos.

Assim, os retornos anormais AR;. ex post sdo calculados pela diferenca
entre o retorno da a¢do R; ; e o retorno esperado ajustado ao risco € ao mercado no

mesmo periodo, conforme formula abaixo:
ARt = Ryt — (@ + BiRm,¢)

Campbell, Lo & Mackinlay (1997) afirmam que o modelo de mercado
representa um avango em relacdo ao modelo ajustado a média constante, visto que
a variancia do retorno anormal sera reduzida ao remover a por¢do do retorno que €
relacionada a variagdo do retorno de mercado. Ainda segundo os autores, tal fato
pode ampliar a habilidade em se detectar os efeitos de eventos isolados.

Segundo Brown & Warner (1980) o modelo de mercado, apesar da sua
simplicidade do calculo, tem apresentado desempenho similar aos modelos mais

sofisticados na detec¢do de retornos anormais diante das mais variadas condigdes.

3 . . .

Esse modelo permite encontrar o valor esperado do retorno de um ativo de risco em
fungdo do seu risco sistematico, chamado coeficiente beta (f3), que constitui na medida de
volatilidade dos retornos de um titulo com relagao aos retornos do mercado.
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4.1.3.2.2.
Modelos Econémicos

Segundo Campbell, Lo & Mackinlay (1997), os modelos econdmicos sdo
aqueles que ndo estdo baseados apenas em premissas estatisticas, levando em
consideragdo também o comportamento dos investidores. Afirmam ainda os
autores que, uma vez levam em consideragdo restricdes econOmicas, estes
modelos poderdo calcular os retornos normais de forma mais precisa. Os
exemplos mais comuns deste tipo de modelo sdo o Modelo de Precificacdo de
Ativo ou Capital Asset Pricing Model (CAPM) e o Arbitrage Pricing Model
(APT).

41.3.2.21.
Modelo CAPM - Capital Asset Pricing Model

O Modelo de Precificagdo de Ativos ou Capital Asset Pricing Model
(CAPM), desenvolvido por Sharpe (1964), Lintner (1965) e Mossin (1966), é um
modelo que relaciona a rentabilidade esperada de um ativo com o risco nao
diversificavel (de mercado) através da covariancia deste ativo com o portfolio de
mercado (coeficiente beta). Algebricamente, o CAPM pode ser apresentado da

seguinte forma:

E[Ri¢] = Ry + Bi(Rm — Ry)

Dessa forma, a mensuragdo dos retornos anormais AR; ¢ ex post sdo feitos a
partir da diferenga entre o retorno da agdo R;; e o retorno esperado calculado

através do CAPM no mesmo periodo, conforme formula abaixo:
AR; = Ryt — [Rp + Bi(Rm — Ry)]

O modelo CAPM esta baseado na suposi¢ao de que todos os investidores
sd0 avessos ao risco € que os mesmos utilizam a ferramenta desenvolvida pela
teoria de portfolios de Markowitz (1952). Através desta teoria os investidores

procuram encontrar melhores combinagdes de ativos de mercado na formagao de
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seus portfolios de forma a maximizar o retorno para um dado nivel de risco, na

chamada fronteira eficiente.

41.3.2.2.2.
Modelo ATP - Arbitrage Price Theory

O Arbitrage Price Theory, desenvolvido por Ross (1976), ¢ um modelo
baseado no pressuposto de que ¢ impossivel que duas carteiras livres de risco
apresentem retornos esperados diferentes. Caso haja diferenca, esta sera
imediatamente eliminada pelo mecanismo de arbitragem.

Matematicamente o prémio de risco ¢ obtido a parir da soma linear (de
inclinagdo positiva ou negativa) do retorno esperado de um ativo com varios
fatores (ff’s) micro ou macroecondmicos que representam o risco de mercado,

conforme formula abaixo:
E[Ri,t] = Rf + B1A1 + BoAz + B3As + -+ Brdy

A grande desvantagem deste modelo, e que dificulta a sua utilizacdo, ¢ que
ele ndo especifica quais sdo esses fatores A, apenas afirma que estes sdo fatores de
ambito setorial ou macroecondmico responsaveis pela parte do risco que ndo pode
ser anulada com a diversificagdo.

Assim, o calculo do retorno anormal utilizando o modelo APT apresenta-se

da seguinte formula:
ARy = R — (Rf + B1Ad1 + oAy + P3As + - + ﬁnﬂn)

4.1.4.
Procedimento de Teste

Nesta etapa do estudo de eventos, deve-se, a partir da estimagdo do
parametro com base no modelo de retorno normal, calcular os retornos anormais

através da seguinte formula descrita anteriormente:

ARy, = R, — E[Ry(]
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Ap6s o célculo dos retornos anormais, deve-se proceder ao seu respectivo
teste. Neste momento, ¢ importante definir a hipotese nula e as técnicas para a

agregacdo de retornos anormais a serem utilizadas.

4.1.4.1.
Técnicas de Agregacao de Retornos Anormais

Segundo Camargos & Barbosa (2003), em razdo da dificuldade de
determinar a data exata em que o mercado recebeu a informacdo do evento e
como a reacao do mercado pode difundir-se nos dias posteriores, faz-se necessario
acumular os retornos anormais na janela de evento de forma a permitir a avalia¢ao
da reagdo dos precos no mercado ao longo deste periodo. Ainda segundo os
autores, essa acumulacdo pode ser feita em duas dimensdes: no tempo € nos

ativos.

4.1.411.
Acumulagdo dos Retornos Anormais no Tempo

A acumulacdo dos retornos anormais no tempo para ativos individuais pode
ser calculada através da soma dos retornos anormais diarios ao longo da janela de

evento, conforme férmula abaixo:

tz
CAR(tl, tz) = 2 ARi,t

t=t1

4.1.4.1.2.
Acumulagdo dos Retornos Anormais nos Ativos

No caso do estudo envolver um evento que afete mais de um ativo, é
necessario acumular os retornos anormais de diversos ativos. Segundo Camargos
& Barbosa (2003), o calculo dos retornos acumulados deve ser obtido a partir das

médias de retornos anormais para um determinado intervalo de tempo.
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O calculo dos retornos médios para cada dia da janela de eventos em uma

amostra de N ativos se da a partir da formula abaixo:

e

N
1
Rt = NZ ARi,t
=1

Para a acumulacdo dos retornos anormais, efetua-se o somatoério do retorno

médio dirio obtido anteriormente ao longo da janela de evento, como segue:

t2
CAR(ty,t;) = ) ARy,

t:tl

Segundo Campbell, Lo & Mackinlay (1997), os retornos anormais e os
retornos anormais acumulados serfo independentes nos titulos, partindo da
premissa de distribuicdo normal dos retornos, bem como da ndo existéncia de
clustering de eventos, isto é, ndo ha qualquer sobreposi¢do na janela de eventos,
resultando na auséncia de correlacdo entre os retornos anormais de diferentes

ativos.

4.1.4.2.
Teste Estatistico

Para verificar a significancia estatistica dos resultados encontrados no
estudo de eventos, realiza-se o teste de hipotese de diferenca de médias. E
considerando neste teste a hipotese nula como sendo aquela em que as médias
diarias dos retornos anormais sendo igual a zero, isto ¢, ndo ha retorno anormal.

Assim, utiliza-se para a realizacdo do teste a estatistica t, calculada através
do desvio padrdo amostral S, computado para padronizagdo dos retornos das

séries, a partir da formula abaixo:

N
o

H
I

o
2l
N—r
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4.1.5.
Resultados Empiricos e Analises

Apds o procedimento de teste, devem ser apresentados os resultados
empiricos de acordo com o modelo proposto. Adicionalmente, pode ser
interessante neste momento, de acordo com os resultados empiricos obtidos, a
apresentacdo de diagndsticos, interpretacdes teoricas e as andlises acerca dos
mecanismos pelos quais os eventos afetam os retornos acerca dos mecanismos

pelos quais os eventos afetam os pregos dos titulos.
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Método de Estudo de Eventos aplicado a Pesquisa

A partir do modelo de estudo de eventos previamente apresentado, sera dada
€nfase no presente capitulo a aplicagdo da metodologia proposta aos dados ¢ aos
eventos considerados na pesquisa, isto ¢, serdo tratados os retornos do mercado, o
indice IBOVESPA, ¢ os retornos das agdes das empresas estatais negociadas na
bolsa brasileira, bem como os eventos, os anuncios de alteracdo da nota de crédito

soberana brasileira feitos pelas trés principais agéncias especializadas de rating.

5.1.
Delineamento dos Eventos

Conforme exposto anteriormente, foram definidos como evento a serem
estudados e analisados os anuncios de alteragdes do rating soberano do Brasil
propostos pelas principais agéncias de rating internacionais, especificamente a
Moody’s, a Standard and Poor’s e a Fitch Ratings.

Para fins do presente estudo, somente foram considerados eventos aquelas
alteracdes que trouxeram realmente informagdes novas ao mercado, isto €, ndo
foram consideradas aquelas alteragdes de rating provenientes apenas de um
rebalanceamento das notas de rating entre as agéncias. [sto ocorre principalmente
quando uma agéncia efetua movimentos destoantes das demais agéncias, o que
ocasiona, posteriormente, uma nova alteracao da respectiva nota de crédito.

Também ndo foram considerados como eventos aqueles anuncios tidos
como meros desdobramentos dos antncios anteriores de outras agéncias. Em
outras palavras, aqueles antincios ocorridos apds uma outra agéncia ter feito
movimento semelhante ndo sdo considerados como eventos visto que nao ter
agregado novos dados aos ja existentes e absorvidos pelo mercado.

Para tanto, tendo em vista a necessidade de observar se a alteracdo de rating
trouxe ou ndo informagdo nova ao mercado, foi construida a Tabela 05 com a
utilizagdo de uma escala que ilustra e padroniza os niveis de risco soberano entre

as agéncias de rating, de forma a propiciar a efetiva comparacao entre elas.
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Assim, com auxilio desta tabela, foram separados os anuncios de alteracdo
de rating de uma agéncia especifica para um mesmo nivel ja anunciado por outra
agéncia, de forma a ndo serem considerados como eventos propriamente ditos
para a aplicagdo da metodologia de estudo de eventos, visto serem encarados,
conforme exposto anteriormente, apenas como um desdobramento de
acontecimentos anteriores ou mesmo um rebalanceamento ¢ que, com isso, ndo
agrega fato novo ao mercado financeiro.

Dessa forma, os eventos considerados para fins do estudo de eventos
proposto foram os antincios de downgrade de 20/06/2002 e 24/03/2014, pela Fitch
e Standard and Poor’s - S&P respectivamente, e os anuncios de upgrade de
06/11/2003, 12/10/2005, 31/08/2006, 23/08/2007, 22/09/2009 e 20/06/2011,

conforme tabela abaixo.

Tabela 7 Ratings considerados no estudo

Data Ocorréncia Agéncia
20/06/2002 Downgrade Fitch
06/11/2003 Upgrade Fitch
12/10/2005 Upgrade Moody's
31/08/2006 Upgrade Moody's
23/08/2007 Upgrade S&P
22/09/2009 Upgrade Moody's
20/06/2011 Upgrade Moody's
24/03/2014 Downgrade S&P

Fonte: Standard and Poor’s, Moody’s e Fitch Ratings. Elaboracdo do autor
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5.2
Selegdo da Amostra

Os dados referentes as cotacdes diarias das empresas ¢ a série, em pontos,
do indice IBOVESPA foram coletados no banco de dados do Economatica,
programa que possui e disponibiliza dados referentes aos mercados financeiros
nacionais e internacionais. Com relacao ao historico de altera¢des de rating, foram
selecionadas as trés principais agéncias de rating, Standard and Poor’s, Fitch
Ratings e Moody’s, sendo seus historicos de alteragdo de rating soberano do
Brasil extraidos do banco de dados do terminal Bloomberg, programa
especializado na divulgacdo de informagdes financeiras.

Foi selecionado o periodo de mais de 14 anos, entre o inicio de 2001 e o
final do més de julho de 2014, por ser um periodo que contém diversas alteragdes
de rating, tanto de downgrade como de upgrade, e turbuléncias no cenario
macroecondmico, escolhendo-se os eventos ocorridos a partir de meados de 2002,
para que se pudessem calcular, como base na metodologia de estudos de eventos,
os retornos esperados ou normais em uma janela de estimagao maior.

Como critério de selecdo das empresas, foi definido que seriam escolhidas
as empresas estatais com negociacdo na BM&FBovespa no referido periodo. Para
isso, foi utilizado o site da CVM (Comissao de Valores Mobiliarios) em uma
consulta feita através do controle acionario das companhias, sendo selecionadas as
companhias que apresentavam controle estatal.

As empresas de controle estatal selecionadas, apds a exclusdo daquelas que
ndo continham minima liquidez ou que apresentaram diversos dias sem
negociacdo, foram: Banco Amazonia (BAZA3), Banco do Brasil (BBAS3),
Celesc - Centrais Elétricas de Santa Catarina (CLSC4), Cemig - Companhia
Energética de Minas Gerais (CMIG3 e CMIG4), CESP - Companhia Energética
de Sdo Paulo (CESP3), Copel - Companhia Paranaense de Energia (CPLE3 e
CPLE®), Eletrobras (ELET3 e ELET6), Petrobras (PETR3 e PETR4) e Sabesp —
Companhia de Saneamento Basico de Sdo Paulo (SBSP3).
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Tabela 8 Lista Empresas Estatais Listadas BMF&Bovespa

Empresa Codigo(s) Relacionado(s)

Banco Amazonia BAZA3

Banco do Brasil BBAS3

Celesc - Centrais Elétricas de Santa Catarina CLSC4
Cemig - Companhia Energética de Minas Gerais CMIG3 CMIG4

CESP - Companhia Energética de Sao Paulo CESP3
Copel - Companhia Paranaense de Energia CPLE3 CPLE6
Eletrobras ELET3 ELET6
Petrobras PETR3 PETR4

Sabesp - Companhia de Saneamento Basico de

Séo Paulo SBSF3

Fonte: BMF &Bovespa

5.3.
IBOVESPA

Os principais indices utilizados como referéncia no mercado brasileiro sdao
os indices IBOVESPA, IBrX, IBrX-50 ¢ IBrA. Dentre estes, o IBOVESPA ¢
considerado o mais importante indicador de desempenho médio das cotagdes do
mercado de agdes brasileiro sendo inicialmente implementado em 1968.

O IBOVESPA ¢ o resultado de uma carteira tedrica de ativos que tem por
objetivo principal ser um indicador do desempenho médio das cotagdes dos ativos
de maior negociabilidade e representatividade do mercado de acdes brasileiro.

Segundo informagdes da BMF&Bovespa, as agdes que fazem parte do
indice representam, em relagdo aos 12 meses anteriores, os ativos 85% mais
liquidos, apresentando participacdo percentual em termos de volume financeiro
maior ou iguala 0,1%, sendo necessaria ter sido negociada em mais de 95% do
total de pregdes do periodo passado. Cabe destacar ainda que as agdes que

compdem o indice sdo atualizadas a cada quatro meses.
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Outra caracteristica importante do indice IBOVESPA diz respeito a
concentragdo histérica de ag¢des de empresas de controle estatal na sua
composi¢do. A importidncia das empresas estatais no desenvolvimento da
economia brasileira, aliado ao fraco desenvolvimento do mercado de capitais
brasileiro, contribuiram para a forte concentracdo da presenca dessas empresas na
composi¢do da carteira tedrica do indice IBOVESPA.

O grafico a seguir apresenta a participagao historica das empresas estatais na
composi¢do do indice Bovespa, em relacdo ao ultimo quadrimestre de cada ano

(setembro a dezembro).

Figura 7 Participacdo das Empresas Estatais no IBOVESPA
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Fonte: BMF&Bovespa. Elaboragdo do Autor

5.4.
Tratamento dos Retornos

Tendo em vista a premissa de que os retornos tenham distribui¢do normal
para a utilizacdo dos testes paramétricos que compdem o estudo de eventos, foi
utilizada a forma logaritmica de céalculo de retorno para os dados do estudo.

Segundo Soares, Rostagno & Soares (2002), na sua forma logaritmica, a
curva relativa a distribuigdo de frequéncias dos retornos seria simétrica em relagdo
a zero, tendendo assim a aproximar a distribuicdo de frequéncias dos retornos

calculados por meio do logaritmo natural a curva normal.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1312545/CA


PUC-RiIo - Certificagéo Digital N° 1312545/CA

71

5.5.
Definicao do Modelo de Geragao de Retornos

Dentre os trés modelos para a mensuracdo de retornos normais propostos
por Brown & Warner (1980 e 1985), devido a especificidade dos dados
levantados, contendo o indice de mercado IBOVESPA e nove empresas estatais
negociadas na BMF&Bovespa, foi escolhido o modelo de Retornos Ajustados ao
Risco e ao Mercado.

Segundo Luz, Souza & Coelho (2008), este ¢ um modelo que, utilizando um
indice de mercado (no caso, o IBOVESPA), relaciona o retorno de cada ativo com
o retorno da carteira do mercado através de parametros exclusivos de cada titulo,

sendo o mais adequado para o estudo em questdo. Matematicamente, tem-se que:
E[Ri.t] = a; + PiRm;

5.6.
Calculo dos Retornos

Apo6s a defini¢do dos eventos, das janelas de evento e de estimagdo, do
tratamento dos retornos, do modelo de geragdo de retornos, faz-se necessario
calcular os retornos normais ou esperados e os anormais envolvidos no estudo de

eventos.

5.6.1.
Calculo do Retorno Normal ou Esperado

O calculo do retorno normal ou esperado é efetuado através da equacdo do
modelo de geragdo de retornos escolhido, no caso o Modelo de Mercado. Os
componentes da formula do modelo de mercado sdo calculados durante a janela
de estimagdo imediatamente anterior a janela do evento a ser tratado, sendo
aplicada na janela de eventos para o calculo do retorno normal ou esperado,

conforme esquema abaixo:
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Figura 8 Janela Estimacgdo

Janela de r\
Estimag¢do

Janela de
Evento

Fonte: Adaptado de Campbell, Lo & Mackinlay (1997). Elaboragdo do Autor

Assim, com base na data do evento € necessario definir a janela sobre a qual
os retornos serdo analisados, a chamada janela de evento. Conforme ensinam
Camargos & Barbosa (2003), a janela de eventos ndo deve ser muito extensa, de
forma a evitar que os resultados ndo sejam afetados por outros fatores, nem deve
ser uma janela muito curta, para que nao se incorra no risco de nao captar de
forma consistente o efeito do evento em questao.

No presente estudo, foi utilizada a janela de estimagdo composta por 120
pregodes anteriores a janela de evento, sendo longa o suficiente para refletir um
modelo adequado do comportamento de tal titulo.

Adicionalmente, apo6s a definicdo da janela de evento, com o objetivo de
calcular, através do modelo de geracdo de retornos escolhido, o retorno normal ou
esperado dos ativos para o periodo posterior (janela de evento), ha ainda a
necessidade de se identificar uma janela de estimagdo, anterior a janela de evento.

Destarte, foi utilizada uma janelas de evento com duragdo de 11 pregdes,
sendo 5 antes do evento e 5 apods o evento, sendo o dia do evento é considerado

como a data zero.
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5.6.2.
Calculo do Retorno Anormal

Ap6s o calculo do retorno normal ou esperado, segundo Campbell, Lo &
Mackinlay (1997) efetua-se o calculo do retorno anormal através da diferenga
entre os retornos observados ex post de um ativo dentro da janela de evento e o

seu retorno normal ou esperado, conforme féormula abaixo:

ARt = Rt — (a; + BiRmt)

Ap6s o calculo do retorno anormal de cada ativo para cada dia da janela de
evento, efetuou-se ao calculo das médias dos retornos anormais, por dia da janela
de evento e por tipo de evento, downgrade e upgrade, conforme tabelas

apresentadas no Anexo L.

5.7.
Procedimento de Teste

Para a realizagdo dos testes estatisticos, foram consideradas as seguintes
premissas em relacdo aos retornos do IBOVESPA e das empresas estatais:

e 0s retornos apresentam distribui¢do normal;

e avariancia dos retornos é constante;

e os retornos sdo independentes e identicamente distribuidos;

e a incorporacdo das informagdes dos eventos de mudancas de
classificagdo de risco soberano sera considerada como “imediata” no
periodo da janela de evento.

A partir das premissas relatadas acima, foram efetuados os testes estatisticos
objetivando mensurar a significancia estatistica dos retornos anormais
encontrados nas etapas anteriores do estudo.

Assim, depois de construidos os dados com as médias dos retornos
anormais, por dia da janela de evento e por tipo de evento, foram feitas as
verificagdes das significancias dos retornos anormais médios, por tipo de evento e

para cada dia da janela de eventos.
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Conforme descrito anteriormente, o teste utilizado foi o da estatisticat,
baseado na hipodtese de que as médias didrias dos retornos anormais sejam iguais a
zero, isto €, ndo ha a presenca de retorno anormal (hipotese nula).

A seguir, as etapas para a operacionalizacdo do teste sdo detalhadas:

hipoteses testadas, estatistica t e os parametros de significancia.

5.7.1.
Hipoteses Testadas

As hipoteses testadas sdo subdivididas de acordo com o tipo de alteragdo de
rating soberano feito pelas agéncias especializadas, podendo ser downgrade e
upgrade. No caso de downgrades, o teste de hipdtese é unilateral a esquerda,

enquanto para upgrades, o teste € a direita.
Hipoteses para Downgrade

Hy- O retorno anormal médio diario ¢ iguala zero

H; - O retorno anormal médio diario é menor que zero

Figura 9 Teste unilateral a esquerda

Area de rejeigdo
da hipdtese nula

Leritico
Fonte: Bussab e Morettin (2003). Elaboragao propria do autor
Hipoteses para Upgrade

Hj- O retorno anormal médio diario ¢é iguala zero

H; - O retorno anormal médio didrio € maior que zero
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Figura 10 Teste unilateral a direita

Area de rejeicio
da hipotese nula

tcritico

Fonte: Bussab e Morettin (2003). Elaboragao propria do autor

5.7.2.
Estatistica t

Para realizacdo do teste, a estatistica t é calculada através do desvio padrdo
amostral S, computado para padronizacdo dos retornos das séries, a partir da

formula abaixo:

S
=

—
EllP
—

Onde ﬁi,t ¢ a média do retorno anormal de todos os ativos (i) para cada dia
da janela de evento (t), S é o desvio padrio amostral € N é o numero de
observagdes em cada amostra, sendo N = 78 para upgrades (sendo 13 agdes e 6
eventos de upgrade, 13x6 = 78) ¢ N = 26 para downgrades (sendo 13 acdes e 2
eventos de downgrade, 13x2 = 26).

5.7.3.
Parametros de Significancia

As estatisticas do estudo foram consideradas significantes em 5% (a =
5%).Utilizando uma tabela do teste t de Student foi observado que o valor critico
para a amostra deste estudo ¢ o valor de 1,690.

Desta forma, no caso de ocorréncia de upgrade, a hipotese nula (Hy) sera
rejeitada caso 0 tieste €ncontrado for maior que tepitico(1,690), assumindo-se, de

outra forma, valida a hipdtese alternativa (H,). Para os casos de downgrade, a
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hipotese nula (Hy) serd rejeitada caso o tyeste €ncontrado for menor que tepitico (-

1,690), o que fara com que a hipdtese alternativa (H;) seja aceita.

5.8.
Resultados Empiricos e Analises

No presente estudo pretende-se verificar o impacto que as alteragdes de
ratings soberanos pelas agéncias especializadas produzem no mercado acionario
brasileiro, mais especificamente no comportamento das agdes de empresas estatais
negociadas na BMF&Bovespa.

Dessa forma, ¢ razoavel supor que no caso de um downgrade na nota de
classificagdo de risco soberano, devido a percepgdo dos investidores ao risco de
crédito do pais vem se deteriorando, haveria uma perda de valor global no
mercado, de forma a ajustar o retorno ao nivel maior de risco. Neste caso,
considera-se que o mercado como um todo seria impactado por esse ambiente
menos favoravel.

Entretanto, adicionalmente, no caso das a¢des controladas diretamente pelo
Estado, essa percepcdo pode ser amplificada por uma maior percep¢do de risco
para essas empresas especificas, numa espécie de duplo contiagio, um pelo
mercado e outro por conta do risco de crédito de seu principal acionista.

De modo analogo, no caso de um upgrade do rating soberano, por conta da
percepcdo de menor risco envolvido, pode-se esperar um efeito positivo no valor
dos ativos negociados nesse mercado, de forma a ajustar o bindmio risco-retorno
envolvido.

De outra forma, caso os resultados do estudo ndo venham a indicar a
existéncia desse efeito, ou seja, dos retornos observados para as agdes das
empresas estatais ndo apresentarem retornos anormais médios estatisticamente
significativos na janela considerada para alteragdes de rating soberano do Brasil,
podem ser levantadas trés interpretagdes principais: (i) o evento ndo adiciona
nenhum contetido informacionalmente relevante para o mercado, e portanto nio
produz efeitos no comportamento nos pregos dos seus ativos; (ii) o mercado ndo
relaciona diretamente alteragdes no perfil de risco do seu principal acionista ao
risco de determinado ativo de forma direta; ou (iii) pelas caracteristicas do

indicador de mercado, indice IBOVESPA, com forte concentragdo de empresas
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estatais no seu indice, pode-se inferir que mudangas no rating soberano impactem
em sua mesma magnitude o mercado ¢ as agdes das estatais, ndo havendo a
presenga de retorno anormal.

Assim, o estudo de eventos desenvolvido neste trabalho busca verificar se
os eventos de alteragdo do rating soberano do Brasil produzem algum impacto
adicional nas acOes das empresas estatais negociadas na BMF&Bovespa. Os

resultados encontrados e as suas respectivas andlises encontram-se a seguir.

5.8.1.
Downgrades

A tabela abaixo resume os dados envolvidos nos eventos de downgrades
ocorridos em 20/06/2002 e 24/03/2014. A primeira coluna ilustra a contagem dos
dias considerando o dia do evento como D,, enquanto a segunda apresenta o
retorno anormal médio (AAR), a terceira, a estatistica ¢ ¢ a Ultima, o retorno

médio acumulado (CAR).

Tabela 9 Resumo dos Resultados para Downgrades

D AAR T-Stat CAR
-10 -0,56% -1,1238 -0,56%
-9 0,27% 0,5431 -0,29%
-8 0,77% 1,5555 0,48%
-7 -0,50% -1,0015 -0,01%
-6 0,22% 0,4362 0,20%
-5 -0,20% -0,3955 0,01%
-4 0,02% 0,0437 0,03%
-3 0,56% 1,1247 0,59%
-2 0,24% 0,4777 0,82%
-1 0,68% 1,3750 1,50%
0 1,00% 2,0133 2,50%
1 0,72% 1,4615 3,22%
2 -0,91% -1,8479 2,31%
3 1,88% 3,7919 4,19%
4 1,07% 2,1705 5,26%
5 0,72% 1,4612 5,98%
6 -0,24% -0,4784 5,75%
7 2,19% 4,4274 7,94%
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8 0,83% 1,6837 8,77%
9 -0,30% -0,6028 8,47%
10 0,15% 0,2982 8,62%

Fonte: Elaboracdo propria

Considerando o nivel de significancia utilizado no estudo (@ = 5%), os
retornos anormais médios da Tabela 9 foram significativos estatisticamente
apenas no dia D,. Na data Dy, considerada aquela em que foram feitos os anuncios
de downgrade do rating soberano, o retorno anormal médio (AAR) encontrado
ndo foi estatisticamente significativo.

Adicionalmente, pode-se observar que, ao contrario do que se imaginava
inicialmente, em que noticias negativas impactariam de forma negativa tais ativos,
o retorno anormal médio acumulado (CAR) do periodo foi positivo em 8,62%.

Desta forma, pode-se supor que a auséncia de retornos significativos antes
da data do anuncio do downgrade indica a nd3o antecipacdo desse tipo de
informagdo pelos agentes do mercado. Por outro lado, a presenca de retorno
anormal negativo dois dias apds o do evento (D;), com significancia estatistica,
sugere uma incorporacdo tardia desse tipo de informagdo nos pregos dos ativos

estudados.

5.8.2.
Upgrades

A tabela abaixo resume os dados(retorno anormal médio - AAR, estatistica t
e o retorno anormal médio acumulado - CAR) envolvidos nos eventos de
upgrades ocorridos em de 06/11/2003, 12/10/2005, 31/08/2006, 23/08/2007,
22/09/2009 e 20/06/2011.
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Tabela 10 Resumo dos Resultados para Upgrades

D AAR T-Stat CAR
-10 0,47% 1,2723 0,47%
-9 -0,21% -0,5633 0,26%
-8 0,63% 1,7138 0,90%
-7 -0,21% -0,5759 0,68%
-6 0,08% 0,2199 0,76%
-5 0,03% 0,0753 0,79%
-4 0,06% 0,1699 0,86%
-3 0,12% 0,3287 0,98%
-2 -0,09% -0,2333 0,89%
-1 -0,83% -2,2469 0,06%
0 0,04% 0,1186 0,10%
1 0,67% 1,8139 0,77%
2 -0,20% -0,5481 0,57%
3 0,47% 1,2643 1,04%
4 -0,38% -1,0214 0,66%
5 -1,15% -3,1134 -0,49%
6 -0,65% -1,7624 -1,14%
7 -0,14% -0,3726 -1,28%
8 -0,49% -1,3132 -1,77%
9 -0,35% -0,9552 -2,12%
10 0,42% 1,1460 -1,70%

Fonte: Elaboracdo propria

Analisando os dados da tabela anterior, observa-se que, a partir do nivel de
significancia adotado de 5%, os retornos anormais médios foram estatisticamente
significativos apenas nos dias Dg e D;. A exemplo do ocorrido no caso dos
downgrades, na data Dy, considerada aquela em que foram feitos os antincios de
downgrade do rating soberano, o retorno anormal médio (AAR) encontrado nado
foi estatisticamente significativo.

Além disso, pode-se observar que, ao contrario do que se imaginava
inicialmente, em que noticias positivas impactariam de forma positiva tais ativos,
o retorno anormal médio acumulado (CAR) do periodo foi negativo em
1,70%.Entretanto, cabe destacar ainda que o retorno anormal médio acumulado
(CAR) era positivo até a data D4, no valor de 0,66%, invertendo-se a partir de

entao.
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Outro ponto a ressaltar diz respeito ao valor maximo atingido pelo retorno
anormal médio acumulado (CAR), de 1,04% no dia D;. Destarte, parece haver
uma concentracdo dos efeitos de tal evento nas datas proximas ao seu anuncio.
Adicionalmente, pode-se supor ainda que a presenca de retorno anormal positivo
um dia apds o evento (D;), com significancia estatistica, sugere uma incorporagao

tardia da informag@o presente no upgrade aos pregos dos ativos estudados.

5.8.3.
Retornos Anormais Médios Acumulados

O grafico a seguir ilustra as trajetorias dos retornos anormais médios
acumulados (CAR) ao longo da janela de eventos, agrupados por tipo de evento,

downgrade e upgrade.

Figura 11 Retornos Anormais Médios Acumulados

10,00%
8,00%
6,00%
4,00%

2,00%

0,00%
-109-8-7-6-5-4-3-2-1012 3 435 8 9 10
-2,00%

-4,00%

Downgrade == Upgrade

Fonte: Elaboragao Propria

Observa-se a partir do grafico anterior que, ao contrario do que se
imaginava inicialmente, em que noticias negativas impactariam de forma negativa
tais ativos e vice e versa, o retorno anormal médio acumulado (CAR) para eventos
de downgrade (noticias negativas) foi positivo, enquanto para eventos de upgrade

(noticias positivas) foi negativo.
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Outro ponto a destacar diz respeito ao cruzamento das curvas, proximo ao
dia D_,. Para eventos de upgrade, os retornos anormais acumulados apresentaram-
se em patamares mais elevados nos momentos em que antecederam tais anincios,
numa tentativa de antecipac@o de tais informagdes pelo mercado. Entretanto, apos
os anuncios, a trajetoria da curva de downgrade torna-se ascendente, descolando
da curva de upgrade.

Por outro lado, a expectativa de um anuncio de downgrade n3o parece
influenciar o comportamento do mercado, uma vez que a curva de retorno
anormal médio acumulado apresenta-se proxima de zero durante quase todo
periodo que antecede este tipo de evento.

Assim pode-se supor que o mercado ou, ndo vislumbra tais eventos como
detentores de contetdo informacionalmente relevante, ou nao faz a relagao direta
das alteragdes no perfil de risco do principal acionista destas empresas ao perfil de
risco final das mesmas, ndo produzindo assim os efeitos esperados no
comportamento dos precos dos ativos.

Ainda pode-se considerar também que, tendo em vista a forte presenca de
empresas estatais no indice representativo do mercado acionario brasileiro,
anuncios de mudangas no rating soberano impactem em sua mesma magnitude o
mercado e as agOes das estatais, de forma a ndo existir retornos anormais das
estatais frente ao comportamento do mercado.

Outra explicacdo possivel para os resultados encontrados estd na existéncia
de classificagdes especificas corporativas feitas por estas agéncias de rating que,
independentemente das soberanas, podem manter-se inalteradas mesmo frente
uma modificagdo do rating soberano. Dessa forma, poderia se esperar que o
impacto nesses ativos s6 ocorreriam quando da alteracdo dos ratings corporativos

especificos dessas companhias.
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Conclusao

O objetivo proposto por esse trabalho era avaliar os efeitos dos anuincios das
alteragdes da classificag@o do risco soberano do Brasil sobre o comportamento das
acOes das empresas controladas pelo Estado negociadas no mercado de capitais
brasileiro, a BMF&Bovespa.

A explicacdo inicial para se esperar que essas empresas tivessem um
impacto maior que o restante do mercado nesses antincios esta relacionado a um
duplo efeito de contagio a que essas empresas estariam sujeitas, sendo a primeira
através do impacto da alteracdo da percepgdo do risco para o mercado como um
todo e também por uma segunda via, a partir da mudancga no perfil de risco do seu
principal controlador.

Assim, partindo da premissa de eficiéncia informacional de mercado, na sua
forma semiforte, na qual os precos dos ativos refletem instantaneamente todas as
informagdes disponiveis publicamente ao mercado, buscou-se observar se as
alteracdes de rating soberano nos ultimos anos realmente impactaram o
comportamento dos pregos das agdes estatais.

Como os resultados demonstraram, aparentemente o mercado ndo precificou
tal informag@o como esperado inicialmente. Os eventos negativos (downgrades da
classificagdo soberana) ndo proporcionaram, com significancia estatistica, um
impacto negativo no preco desses ativos. Por outro lado, os eventos positivos
(upgrades da nota de risco soberana) também ndo impactaram, com significancia
estatistica, positivamente o comportamento das a¢des dessas empresas.

Entretanto, ¢ importante ressaltar que ao se considerar o retorno anormal
médio acumulado, foi observado que os anuncios de downgrade impactaram de
forma mais intensa o mercado frente aos antincios de upgrade, mesmo que no
sentido oposto ao inicialmente esperado, retorno anormal médio acumulado para o

periodo relacionado a downgrade de 8,62%, enquanto para upgrade, -1,70%.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1312545/CA


PUC-RiIo - Certificagéo Digital N° 1312545/CA

83

Neste sentido, torna-se necessario evoluir na tematica deste trabalho,
avancando tanto sobre o desdobramento das altera¢des do rating soberano de
forma individualizada, isto é, para cada empresa estatal, quanto a analise em
outros mercados que apresentem o seu indice representativo de mercado uma

concentragdo menor de empresas estatais.

6.1.
Sugestoes para Pesquisas Futuras

Os resultados obtidos neste trabalho apontam para a necessidade de
desdobramentos em novos estudos. Portanto, como sugestdo para futuras
pesquisas, pode-se destacar a:

e avaliacdo do impacto da atuacdo dessas agéncias quanto ao rating
soberano no comportamento individualizado de cada empresa
estatal;

e avaliacdo das diferencas de efeitos de mudancas de risco soberano
sobre empresas sem controle estatal versus empresas com controle
estatal; e

e avaliacdo do impacto da atuacdo dessas agéncias quanto ao rating
soberano de paises que ndo apresentem tamanha concentragdo
historica de empresas estatais no seu indice representativo de

mercado.
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Anexos

8.1.

Escalas de Rating

Nessa secdo sdo detalhadas as caracteristicas das notas de cada agéncia de

rating utilizada no estudo.

8.1.1.

Standard and Poor’s

Categoria

Definicao

AAA

AA

BBB

BB; B; CCC;
CC;eC

Uma obrigagdo avaliada como ‘AAA’ tem o rating mais alto
atribuido pela Standard & Poor’s. A capacidade do devedor para
honrar seus compromissos financeiros relativos a obrigacdo ¢
extremamente forte.

Uma obrigacdo avaliada como ‘AA’ difere apenas ligeiramente
das obriga¢des com o rating mais alto. A capacidade do devedor
para honrar seus compromissos financeiros relativos a obrigacao é
muito forte.

Uma obrigagdo avaliada como ‘A’ ¢ de certa forma mais
suscetivel aos efeitos adversos de mudangas nas circunstancias e
nas condi¢des econdmicas do que as obrigagdes nas categorias
mais altas. No entanto, a capacidade do devedor para honrar seus
compromissos financeiros relativos a obrigagao ainda ¢ forte.

Uma obrigacdo avaliada como °‘BBB’ exibe parametros de
protecdo adequados. No entanto, condi¢des econdmicas adversas
ou mudangas nas circunstancias sdo mais provaveis de levar a um
enfraquecimento na capacidade do devedor para honrar seus
compromissos financeiros relativos a obrigagao.

Obrigacoes avaliadas como ‘BB’, ‘B’, ‘CCC’, ‘CC’ e ‘C’ s@o
consideradas como tendo  caracteristicas  especulativas
significativas. ‘BB’ indica o menor grau de especulagdo ¢ ‘C’ o
maior. Embora essas obrigacdes provavelmente tenham algumas
caracteristicas de qualidade e protecdo, estas podem ser
contrabalangadas por grandes incertezas ou maior exposicdo a
condi¢Oes adversas.
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BB

CcCC

CcC

NR

7

Uma obrigagdo avaliada como ‘BB’ ¢ menos vulneravel ao ndo
pagamento do que outras emissdes especulativas. No entanto,
enfrenta grandes incertezas no momento ou exposi¢ao a condigdes
adversas de negocios, financeiras ou econdmicas que poderiam
levar o devedor a uma capacidade inadequada para honrar seus
compromissos financeiros relativos a obrigagao.

Uma obriga¢do avaliada como ‘B’ ¢ mais vulneravel ao ndo
pagamento do que as obrigacdes com rating ‘BB’, mas o devedor
tem atualmente capacidade para honrar seus compromissos
financeiros relativos a obriga¢do. Condigdes adversas de negocios,
financeiras ou econdmicas provavelmente prejudicariam a
capacidade ou a disposicdo do devedor para honrar seus
compromissos financeiros relativos a obrigagao.

Uma obrigacdo avaliada como ‘CCC’ esta atualmente vulneravel
ao ndo pagamento e dependente de condi¢des favoraveis de
negocios, financeiras e econdmicas para o devedor honrar seus
compromissos financeiros relativos & obrigagdo. No caso de
condi¢oes adversas de negdcios, financeiras ou econoOmicas, 0O
devedor provavelmente ndo terd a capacidade para honrar seus
compromissos financeiros relativos a obrigagao.

Uma obrigagdo avaliada como ‘CC’ estd atualmente altamente
vulneravel ao ndo pagamento. A avaliagdo ‘CC’ ¢ utilizada
quando o default ainda ndo ocorreu, porém a Standard & Poor’s
espera que o default seja praticamente certo, independentemente
do tempo previsto para que o default aconteca.

Uma obriga¢do com rating ‘C’ ¢ atualmente altamente vulneravel
a0 ndo pagamento € e esperamos que a obrigagdo apresente
senioridade relativa inferior ou recuperagdo total inferior aquelas
das obrigagdes que possuem rating mais alto.

Uma obrigagdo avaliada como ‘D’ estd em default no pagamento
ou em descumprimento de uma promessa imputada. Para
instrumentos de capital ndo hibridos, a categoria de rating ‘D’ é
usada quando os pagamentos de uma obrigacdo ndo sdo feitos no
vencimento, salvo se a Standard & Poor’s acreditar que esses
pagamentos serdo realizados dentro de cinco dias uteis na auséncia
de qualquer periodo de caréncia ou dentro do periodo de caréncia,
ou dentro de 30 dias corridos. O rating ‘D’ também sera utilizado
mediante o registro de uma agdo de faléncia ou tomada de agado
similar e quando o default de uma obrigacao ¢é praticamente certo,
por exemplo, em fun¢do de automatic stay provisions. O rating de
uma obrigacdo ¢ rebaixado para ‘D’ se estiver sujeito a uma
proposta de aditamento sob condig¢des desfavoraveis (distressed
Exchange offer) ao investidor.

Indica que nenhum rating foi solicitado, ou que existe informagéo
insuficiente para se basear um rating ou que a Standard & Poor’s
ndo avalia uma obrigagdo especifica em funcéo de suas politicas
internas.
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8.1.2.
Fitch Ratings

Categoria

89

Defini¢ao

AAA: Mais alta
qualidade de crédito

AA: Qualidade de
crédito muito alta

A: Qualidade de
crédito alta

BBB: Boa qualidade
de crédito

BB: Especulativo

B: Altamente
especulativo

CCC: Risco de crédito
substancial

CC: Risco de crédito
muito alto

C: Risco de crédito
excepcionalmente alto

O rating 'AAA' reflete a menor expectativa de risco de
inadimpléncia. E atribuido apenas em casos de capacidade
excepcionalmente elevada de pagamento dos compromissos
financeiros. Essa capacidade é altamente improvavel de ser
adversamente afetada por eventos previsiveis.

O rating 'AA' denota uma expectativa muito baixa de risco
de inadimpléncia. Indica uma capacidade muito elevada de
pagamento dos compromissos financeiros. Essa capacidade
ndo ¢ significativamente vulneravel a eventos previsiveis.

O rating 'A' denota uma baixa expectativa de risco de
inadimpléncia. A  capacidade de pagamento dos
compromissos financeiros ¢ considerada forte. Essa
capacidade, todavia, pode ser mais vulneravel a condigdes
nos negocios ou econdmicas, do que no caso de categorias
de ratings melhores.

O rating 'BBB' indica que, no momento, existe uma baixa
expectativa de risco de inadimpléncia. A capacidade de
pagamento de compromissos financeiros ¢ considerada
adequada. Todavia, condi¢des adversas nos negocios e
econdmicas tém mais possibilidade de limitar essa
capacidade.

O rating 'BB' indica um risco de inadimpléncia mais
elevado, particularmente como resultado de mudangas
adversas nos negocios e nas condi¢gdes econdmicas ao longo
do tempo.

O rating 'B' indica que um significativo risco de
inadimpléncia esta presente, porém uma pequena margem de
seguranga ainda existe. Os compromissos financeiros estdo
sendo honrados. Entretanto, a capacidade de continuar
efetuando pagamentos ¢ vulneravel a deterioragdo nos
ambientes de negdcios e econdmico.

A inadimpléncia € uma possibilidade real.

Algum tipo de inadimpléncia € provavel.

A inadimpléncia é iminente ou inevitavel.
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D: Inadimpléncia

90

Indica inadimpléncia. A inadimpléncia geralmente ¢
definida como:
- insolvéncia no pagamento do principal e/ou juros indicados
nos termos do contrato da obrigagdo avaliada;
- pedido de recuperagio judicial, intervencdo administrativa,
liquidagdo ou outro processo de encerramento formal dos
negocios do emissor ou da  obrigacdo; ou
- troca contenciosa de uma obrigacdo, quando os credores
oferecem titulos em condi¢des econdmicas ou estruturais
reduzidas quando comparados com a obrigagdo existente, a
fim de evitar a provavel inadimpléncia no pagamento.
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8.1.3.
Moody’s
Categoria Definicao
Aaa O mais alto grau
Aal, Aa2, Aa3 Grau alto
Al, A2, A3 Grau médio-alto

Baal, Baa2, Baa3

Bal, Ba2, Ba2

Bl, B2, B3

Caal, Caa2, Caa3

Ca

Grau médio

Elementos especulativos

Carece de caracteristicas de um investimento desejavel
Papéis de fraca condicdo

Altamente especulativo

O mais baixo rating, perspectivas extremamente fracas de
atingir qualquer condigdo real de investimento
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8.2.
Eventos

Nessa secdo serdo apresentados os retornos anormais para cada um dos
ativos, em cada dia que compode a janela de evento (-10 a 10). Os eventos abaixo
descritos foram aqueles considerados para fins do estudo de eventos proposto
sendo:

e os anuncios de downgrade de 20/06/2002 ¢ 24/03/2014; ¢
e o0s anuncios de upgrade de 06/11/2003, 12/10/2005, 31/08/2006,
23/08/2007, 22/09/2009 e 20/06/2011.

Data Ocorréncia Agéncia
20/06/2002 Downgrade Fitch
06/11/2003 Upgrade Fitch
12/10/2005 Upgrade Moody's
31/08/2006 Upgrade Moody's
23/08/2007 Upgrade S&P
22/09/2009 Upgrade Moody's
20/06/2011 Upgrade Moody's
24/03/2014 Downgrade S&P
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8.2.1.

Eventos de Upgrade

Anuncio de upgrade de 06/11/2003.
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Anuncio de upgrade de 12/10/2005.

L8ET6STO0
608220°0-
T£Z1010°0-
S6SSTP000
ZESTOP000
9887T900°0
988STTZ00
6£2€6920°0
LOLLTTOO-
8£8£v00°0
TLT¥9800°0
LT5Y9700°0
PPSLESTO0
#0910220°0
PEETETOO-
TLL6TLOO
66120000
LETOT00-
$665810°0-
$895800°0-
STESTH000

£8990LT00
14890vTr 0
S9£568260
66120000
€dS9S

S0vLLO0'0-
805095000
£95S68€0°0
L6V8SLI00
L9LPPT00-
T998YSTO0
19T€C00-
698€7020°0
129%2000-
6EETT000-
88ETTE00-
STLTIZIO0
870STE00-
S9L69L10°0
819£900°0-
+8808000-
€781Z000-
7907€600°0
88%ZST00-
9000200~
80SEE000

€090€T00
£06816€0
£€6€¢599°0
62¥81200°0
vd13d

71S0200°0-
S0-3%06'T
SS6LE0700
SS9T0TTO0
£€68L070°0
6459L20°0-
60€0410°0-
£0S8T8T00
6596€00°0-
£0-3508Y
€SLITTO0
18820£0°0-
LLSLLTO'0-
LLLB69TOD
£695800°0-
SZIT800°0-
SSSTZ00°0-
L69L£6600°0
£479020°0-
TLLLLTO'0-
#099v€00°0

¢ST8SPTO0
PEPIBBLTO
CLEOTSLSO
SPSSTT000
€413d

€9€£8000-
16896000~
TT£0S000-
96578EP00
ST£69500°0
¥8v100°0-
6LTSEE00-
80681700~
€€899T00-
T9LTTSE0D
696515200
£856800°0-
T€9L600°0-
990s+€0°0-
9LS9T100-
€50688700
$1.70000-
TIEYEYTO0
96788100-
LEBBYITO0
#91$9110°0

9STLS6T0°0
€TL00T9S0
88CYE0P'T
6ETLY000°0
91313

S£66€00°0-
L1T6TTI0°0-
$8L9T000-
vPLOFO’0
£861200°0-
£8690S00°0
S6¢6¥€0°0-
9£T8STO'0-
€04pET00-
70v0LTS00
S5870020°0
¥19200°0-
9806.£00°0-
£952620°0-
SLILTTO'0-
STTTS890°0
S921000°0-
6767€0000
£9TTLT0°0-
ST0CL9000
¥998€¢T0°0

¥9L6TTT00
LTTSSPPS0
S690CLLY T
259270000
€1313

16870T00-
#945120°0-
T€861700-
8PL0¥200
#96¥S+00-
€PSTITO0-
85¥90£000
9EEYETTO0
78LT6TE00
187412700
SSYS9€00-
¥80910°0-
PETTZYIO0
€5E88Y000
8r1661€00
€81918700
$85€0000-
LLESTSPO0
#€99610°0-
718050900
6b96000-

SPESY8T00
80555090
99pSTT80'T
LS8SE0000
931dD

SL66€00°0-
196610000
¥TLLp00°0-
LPETTO00-
$0TSZ000-
TYESTED0-
69v$8910°0
€£SLSTTO0
9t0%2000-
866188v0°0
90559000
9LLEEDD-
16£TSTT00
61££96000
SPSTS00°0-
€991S70°0
69£000°0-
TTE6¥0C00
8TEETE000
6£0TLTE0D
88vL100-

SPT0LLTOO
£087808Z0
£89TLTOLD
£069£000°0
€31dD

SpPSZTY0o0’0
61L7E600°0
79€8Y100-
8LIL6TO0-
8P8Y€0°0-
80009000
S6¢6€CTO0
T0ST8090°0
8980¢L00-
TS£290T0°0
L8LPSE0D-
¥087€T00°0
84020100
SEST8500
£088€L00-
9v8796000
1TZ10000-
6¢188000-
TZESSTS00
ST7979500
STL600°0

€8YLBLT00
8YYELYITO
958€2S8L0
£0TZT000°0
€dS3D

TTE8600°0-
612PET00-
79€8PT00-
666855000
960t600°0-
SLT9TS000
1222y00°0-
S9S0S¥10°0
¢046T00-
12886000
ST¢2000-
7891€000°0
10£06%00°0
8E¥CL00°0
TLITIZ00-
$96¢S00°0-
968£000°0-
85¥656¢00
S8T£000-
SST00°0-
808886000

758084100
PBISLESYO
TLZ80210'T
7968L000°0
POIND

91S8rT00-
9862€200-
87816000
€pS6IFT00
££99750°0-
vTT6LECOD
€p£7000°0-
€56¥0200°0
¥1€08700-
€20¥CLT00
CET6EY00-
489758700
LE90S0TO0
1£98000°0-
9TTE6Y00-
79186¢€00
87€£0000-
95977000
9vESYTO0
8E0YT00°0-
816026000

STYSE6T00
EETEIEEY D
8TIPL80'T
8ZEL0000
€9IND

VO/SVSZIET oN [eubiq oedesyia)d - oly4-oNd

S96ETE00-
LTE99LE0D
YPETLLTO0
PLILTLIO0
v£Tp0T00-
LOYP8T00-
21960£0°0-
€617€T0°0-
TS9€9¥200
LTT6¥900'0
190992000
vvE8STO0-
v0T910°0-

STSPE00-
TLEEOETO'0
9E8LTSTO0

879100°0-
T91$ST0°0-
TL199610'0
£96857£0'0
6S€95£20°0

£TS002200
T8TTEEVY'0
80SP9SYT'T
T08Z9100'0
$2S1D

1888910°0-
LZSST0Z00
STOELT000
€¢615000-
S£850T0°0-
S999€20°0-
888601100
8T1ZLI00-
80T6€000-
86£910°0-
€9€9800°0-
8868200
68077700
$126€20°0-
9LLTL000-
1$9100-
62012000~
STE0SSTO0
T2ZSE800°0
L90L¥6T00
¥£42C6L00°0

€8T6LLTOD
616880010
L99ETETH0
682012000
€svag

SL66£00°0-
SO68EE0T'0
86L0TTT°0-
8LTL6TO0-
885656200
€666SL10-
$155¢850°0
£656€€S0
vPSr68y 0-
617166100
888181000
LYEYS00°0-
90€£S00°0-
8LY9TT00-
P8ETESTO0
L19LTS0°0-
€SEST00
9TL9TLLOO
$9595527'0
8LSEESY0-
TTHP6ELS'0

PSPLOBYTO
657979000
€0EPISPLO
6818T00°0-
€vzZvd

NS0~ g

o

ogiped 0413
opeipeny Y
oedeulou|
031d3ad13ju|


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1312545/CA


95

Anuncio de upgrade de 31/08/2006.

¥1£S0000-
£952000°0-
89££60T00
SOVTIETO0
T950000-
£9569000-
9512010°0-
St0LE0°0-
CEELEVFO0
969180500
8161TCTI00
rEEF6000-
£0S6000°0-
TE65SE00-
¥86S0€0°0
vOvZI6100
8T€9TZT00
STTLT00°0-
GTTEEE000
1195/9000
65£598€0°0

67€9€9T0°0
980€S0TY 0
I8YTE8LLD
218057000
£dSdS

79SSE000-
T¥6/9200-
£67£0T€00
TOT8ES000
L1688€00-
68570 0-
¥£204200-
856600°0-
971060100
6.779700
€€T9TC00-
£ETSKZ00-
TSE9ET00-
LEEYSO00-
£9£57000-
998900 0-
¥69£0000-
968100 0-
T/TZ0T00-
68709ST00
6L1LL10°0-

S9ZSYTTI00
TST6YTS90
SEPP68'0
98EVY000'0
wdl3d

8678010'0-
955¢Z€0'0-
£66£070°0
E¥9EV000-
TT06v€00-
65€TTT00-
90592€0°0-
v¥tr£STO0-
80T8L¥T00
GLE9/ST00
S96€8T00-
SOSETTO0-
£0686T00-
61SSTT00-
150791000
958£9000-
€€78800'0-
6v8£000-
8786£00'0-
TTI8YL100
S€L0T00-

8EEBSETO0
€B0ETESSO
798EET980
ST887000°0
€413d

€L6TE6T00
6/679200-
¥7/99600°0
168685100
996€E£00-
¥Ty0500°0
£65520°0-
62£0100-
T€S668100
6€8k7€00
££8%9000-
¥80T£9000
6S/E7000-
¥¥€ST000-
£69780000
8S0S¥100-
S620S0T00
8066570 0-
6T7/ET00°0
80/69000-
TrTL9E000

CLETTETO0
¥OT£5TTIS0
TOZEBOSE T
SZ/0000
91913

¥8r0€00'0-
45559200~
8/850rT00
TSTLTTO00
T17€9200-
78712000-
9950¥200-
T9SEETOD-
86¥0EPT00
6v918/70°0
€6t0000-
TSEYTO00-
768€000-
68v1900°0-
LTELHO0D-
S0-31L66°S
109899000
¥66€S700-
6vT86T00-
¥€850200-
75888000

9L€S5€¢00
6£9880050
€OSY8rre'T
9EE/9T000
€1313

68766000
TTEIST00-
8TSLSTTO0
79059100-
€0vSPS000
96987100~
¥9v9100°0
7£0S€6000
T0ZLLE0°0
EV6CHLT00
TEBTYTO0
ST9rTI00-
TT/pT9100
ST90S¥TO0
YSrbLET0'0
S08%£000-
TTSL0LTO0
€9EV86T00
88€/0000-
Tre60000-
SSr££000-

L¥6S6LT00
£0GE699Y 0
¥£810856°0
L6¥9E0000
931dD

SPOEETO0-
646192000
9E9E6£00°0
TVLI6T00°0
608Z.1000
789/T€000
7S¥50200°0
66€09220°0
7997€6000
TOY8S9E0 0
86YTLL100
895€/700°0
LL6EEYTO0
9029700
¥0T0%00'0-
65947000
S9TE68000
S090L120°0
LT58/900°0
9€0£9000-
TT69LE200

648710200
9bSorSED
605870580
G669/000°0
€31dD

£TTSSE000
646192000
65S66T00-
SY9LTITO0
608ZL1000
1955/ST00
€¥ZS0T0°0-
€0.46.20°0-
€£580S€00
668€7CT00
961619100
9vS6LT00
911000
8765720°0-
€9959/700
607600 0-
TEL9T9€00
£¥995700
SBETRED0-
8/98100°0-
680786000

y6YTEEE00
¥2L69760°0
G86TTYTI90
€v8700°0-
€dS3D

LPTISTTO0
¥¥ET8000-
89£70T00-
SH8TTT00-
Tv/ST000-
7€9S8T0°0-
¢62t0000
STOLETO0-
16898€00
8S0€6€00
895011200
L¥979100-
STOES8T00
TCT900°0-
¥886tZ0°0
T8LIET000
LTTYTS000
6/6000°0-
16857000~
Z0LTTT000
9G180100-

LEE0TSTO0
TTSZT909°0
996¢€6v£0'T
Skr0T000-
YOIND

ZI86100°0-
69402100~
1SZOTE000
TrSE000-
756¥10°0-
602£TT0°0-
7560vT00-
TLESOY000
€6/8Y9200
9€TS6T00
876L0£000
Z80vTT00-
£9/97€00°0
T65EL0T00
89€STT00
T0TT6100-
8S70TE000
¥6878000°0
86/£06000
6£898T10°0
SE6TSE00-

LT0T9LT00
86TTLTYSO
69801607
S0-36vT0°C
€9IND

VO/SVSZIET oN [eubiq oedesyia)d - oly4-oNd

607/ST00-
656006000
66880700~
¥TLEVO0'0
Sb967200-
789LTE000
6¢£0910°0-
SE0T6000-
TEL9T8T00
LT66TT¥00
TT85E000-
¥£68LE00°0
L6T6000°0-
€979€000-
9E9vTHFTO0
69¢€£S00'0
786910700
S87£0€00-
T8EEIETO0
€0020°0-
659806000

6.€S6100
PLTLISEYD
SETYESL'D
G8E9T0000
oS

6/56/600°0

G80070'0-
66756000
¥SELVYTOO
766£6000-
€6T467000
96169000~
£908970°0-
6597872700
€ELLOVOD
£€995S100
61065000
¥¥S967100
1S¥S8T00-
T¥S¥S600°0

£20000-

507096000
T99€99000
¥€S89TTO0
79755000
80SL¥£000

888600
€0TTEYTHO
8v8T6L6T'T
#£590000-

€svad

£TTSSE000
8868000~
9/t9520°0-
YTLEVOOD
¥0££2700'0
8876¥T200
¢SyS0T000
[8TTTS00-
69£6£00-
86965000
6ICEEE000
606/8100-
88810000
910966200
1£788€00°0
8EELTYO00
€617070°0-
LZ06TTT00
67592000
#S00S€00'0
£95998€70°0

§9890¢CT0
9/6ET0000
95577800~
6STSE000-
EvzZve

HN MmN o~ oo S

o
Lt Rl Rl d el e R Bl )

ogiped 0113
opeipenp Y
oedeurpu|
oydaniaju|


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1312545/CA


96

Anuncio de upgrade de 23/08/2007.

8865200~
ZETITIT00
6977010 0-
TOS06€00-
¥059/v0°0-
€0669200-
T8SE6T0°0-
€56687200
¥STOEE0O-
9£6£920°0-
¥90T¥10°0-
GGTET00-
vZ¥E9000
9ESTLLTO0
8E696100-
8ET¥0000-
9£868700°0
6080€T00-
8T6TT8TO0
699r/0€0°0
8S€9TH00-

756880200
#90F0EE0
8560760
TZETF0000
€dSdS

67900 0-
£90£69000
6615000 0-
8LYLETO0-
TTSTLT00-
£T6S700°0-
¢186€20°0-
88YTr600'0
0868100~
£88/6700-
TEL9SY000
67/6/110°0
181060000
£8€669000
90500 0-
€0TEY000-
#00851000
795099100
66TTYT00-
¥/0rT100-
968€0000-

¥S81€600°0
SPTITEVL'D
197€£9660
¥0E0000-
¥Y13d

64922000~
6ZESTL000
68Z7S00'0-
68TYET00-
77587200~
9/9v200'0-
t622e00-
TYSELTTO0
6v95£10°0-
80VEEE00-
650990100
T£6€9TT00
7059000~
¥8STTL000
€£96€00'0-
8£889000-
62787000
¥ETTB000
LS6E600'0-
6717£000-
8069€€000

€9v/S0T00
8L6t6799°0
99855760
LT8TT0000
€Y13d

TSLE90TO0
70r9Z00-
T0SSTZ00-
T6TL8200-
¥G/SL100-
LTTTH00-
€90880000
£409ZT00
¥STST00-
€¥119100-
TS¥680200
8€/¥9700-
S6£06670°0
7981EY000
€6201000-
C9ETLETOD
8S0LS¥00-
800£8100-
7806€000-
S£S09000-
T8E0TT000

T9vZIP100
SYS8OEVY 0
89917260
90810000~
91913

6698100
841¥970°0-
SE6Y9£00-
9v£65T0°0-
1988200~
85t5650°0-
L0T2THT00
958005000
S9T0L¥00-
¥€8LT700
TO¥0L000
S6TYI00-
9vSr8Tr00
€9TTT0000
TIEYTEDD-
LTTTS00
9E0v0£00-
S8T+9700-
9E09ZT00-
9/SET000-
TrTSTE000

6v/88210°0
6£7698050
L6T£5888°0
¥88£000°0-
€1313

6/80/S00°0
¥Z6ETFO0'0
9€90r0'0-
€E80VE00-
70v66000-
TSL42€0°0-
8G0ETE00-
TI6S6ST00
67590200~
6€££5500-
CEVIT00
TE0E6T00-
T/0S000-
LEEYELOOO
8./41000-
€CELT00-
86/907000
TEEYTT00-
¥7886€70°0
€09Z8T000
61002700~

688979100
¥¥/7906€0
ST0906T8°0
£6/T0T000
931dd

9¥ZL0T00-
T7L0T000-
¥80E¥Y00-
6¥EESTO0-
1T7S8T£00-
SLYOEE0D-
¥9TLEVOO-
TLETSS00'0
¥STST00-
8T70L¥00-
60STEL000
S/8L070°0-
TOSrSTO0-
T0/8.000-
£8S€000-
€L¥8L100-
TET6E000-
£95985700-
1ZTTI00-
1855800
ErLYSEC00

¥¥806v¢0°0
SL9179910
8881€6690
968157000
€31dD

87858700-
S1Z0vZ0°0-
70SEST00-
LSLS8LEQD
6v61.200-
79785£00-
TTTSP10°0-
L6ELSTO0-
T4TST6T00
7€889S100
16VC6ET00
¥18€200-

69ETOSTO0
TZ08TE00-
€90¥0£0°0

6817900
S0-380€°T-
9v0TST00

88FESTO0-
TS9L¥S0°0-
SSLS0FT00

SE98YYC00
EPTYS8ETD
6E89VL19'0
8E/S67000
€dS3D

SEL8TT00-
€09TET00-
9089.t0°0-
98596100~
62.1020°0-
¥TETTE00-
6811rE00-
£Sy060T00
6TLEST00-
S08%920°0-
TTSLELTOD
8GETLT00-
T7900°0-
STEBTT000
70661100~
88867000
59870700~
8/9¢LT0°0-
15958000

S9€9800°0-
90628000~

8TTYEETO0
¥806YLY 0
LE9£8L6L0
LLESS0000
¥OIND

8SETLI00-
9€TL0T0°0-
€9/£7500-
€vSSTT00-
Z19v0T00-
T£08E¥00-
TTLLIE0D-
181658000
79€70200-
9106£500-
8L0T¥E00
LT¥S0E00-
788EE000°0
9SEE8000-
£98££000-
1124200
47095000~
¥TS8LE0OD
LOT88T00
¥r618790°0
SEP6E6000

9T€T08T00
995918810
vSerTorS0
TE0/8T000
€9IND

VO/SVSZIET oN [eubiq oedesyia)d - oly4-oNd

008020 0-
LL1966000
LT6TYT00-
L¥S8OE00-
865500~
68LrZ100-
90848100~
L£696570°0
€0¥91000-
€T0L€00-
<EY61C00-
GL6T00°0
6/E7L000
S09/5120°0
TEYOETIO0
LST8L00°0-
6055000~
9660900 0-
95¥8ST000
7868570°0-
7S€S9000

8TLETSTO0
YLEOVL8YD
¢16S18760
18070000~
IS

€£SS6700-
£8€6.00°0-
LTv(8¥0'0-
9000-
TTv/50°0-
¥EESTS000
¥£€80S00-
119077000
87£9T100-
89160100~
85STHC00-
780158100
1095700~
18241000-
S0-3680%'9
Tve667100
£5S8700°0-
88.688000
6EVLSTO0-
€7T/8800°0
¥S0TSL200

86TTLETO0
¥8E9TOESO
617L5916°0
€STOTO00
€svad

896665050
€8/1872°0-
95€9Y20°0-
6VEESTO0-
875900~
¥E£650T 0-
YELBTHFO0
8TYvZ6Z0-
19508150
€LE6ELTO
78044500
99100~
T9vTI+00'0
€667€6100
LT8E0780°0
8/€8807 0-
¥£L15SSP0'0
6L1v£0E°0-
68699000~
£T9SSL8T0
12862¢0-

LT6196CT0
£T09¥SE00
STTBLTOST
£TL9LTTO0
EVZVE

HN MmN o~ oo S

o
Lt Rl Rl d el e R Bl )

ogiped 0113
opeipenp Y
oedeurpu|
oydaniaju|


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1312545/CA


97

Anuncio de upgrade de 22/09/2009.

£S62000'0
LEEB9000-
656080200
9EEBETO0D
L8YT1I00-

£560v70°0-
878889200
€09S610°0-
8Y8LOETO0
986L1£0°0-
88029100
LL6YETOO-
80886¥100
SL9ET00-
L8T9T8T00
$CE€C0200-
#810800°0-
LTS0T00'0
7S55L00°0-
8Z68SST00
96¢98L10°0

B0ETIET00
60STOETED
1SST80£80
785750000
£4S8S

6EP0E000°0
9TSrSS00°0
Z066£T00°0
8ETS6T00-
708945000
9LEYED0 -
SLL0T0T00
68728000
TSP9CI00-
T8LEPTOO-
796¢9€00°0
99290000~
818698000
€0%9500°0
Tv69700°0-
11007000
£898000°0-
6C€SE000-
T9TETP000
880EEE00'0
€CE8T8000

LE89T6000
61817T6L0
062LL6'0
897S1000-
vyl3id

19798.00°0
STS8000°0
£980900°0-
6S0TPT00-
£0850000-
194860000
€E0L9ETO0
£08191000
€0S€6T00-
€CST6100-
PLyH2000-
SS9PLP000
TLOSTTIO0
609£000°0-
98v£6000-
L90TT00°0-
#88€£00'0-
79520000~
PEETS00'0-
1E6E87TO0
8TETT8T00

9p7SE0T00
STLY88BLD
9v£99160°T
9€TET00'0-
€413d

9S8000°0-
87971S10°0
8PYEOZIO0
67996700-
6S69€ST00
95901000~
£566700°0-
$06.££00°0-
8S9LTT00-
8SE8E00°0-
7S0ZyP1I00
9TZTE000-
£87S9000-
L1168000-
85586000-
rESTET000
$65570000
LOTELO0O-
SEBETO0-
LTLTESO0'0
85060000

87099¢10°0
60EYT6YT 0
86TL09%°0
LT¥€0000-
91313

¥26L700°0-
TTESLBI00
6LSLPSTO0
¥T1€C200-
85958100
7€8L7000-
5097000~
#859500°0-
LS06¢T00-
€9062000-
8TPBILIO0
LS9T¥000-
S682600°0-
¢Z01L000-
#1250T0°0-
TT9LTT000
102000~
LTLLTEOD-
L¥855000-
€v0vL000-
£2568C100

£T80070°0
£9S8ETYT0
80S0SYPY’0
S0-3v65C°9
€1313

699€000-
§98570200
80STS9000
TP£9L00°0-
9£06£8000
TE6T9T000
8CE0TT00-
SCYYe0T00
$7£59800°0
980EST00-
6S0TT9000
6024L0000
€Z81810°0-
LLL6VLOOO
9TETL6000
€¢0STT00-
8T8€0T0°0-
€E€TLO00-
LIEGETTO0
€19S€9200
9€61¥800°0

LLY889T00
88000€610
661605t 0
¢0SEYTO00
93140

$S816900°0
T6EEBTTO0
S87TS000
TSE9ZZ00'0
98v£80T0°0
S82€0000-
610PC00°0-
6006000°0-
LSTL8000°0
LLS59L20°0
#700Z800°0
£6961000-
$€€0£L00°0-
€699€000-
£7S0€0000
SL6€9870°0
TS6P0£0°0-
SLS8LSTO'0
66£70200°0
£SST$00°0-
98508100

TLS68LI00
LT6TSY60°0
PESPSTED
600502000
€31dD

LLEBEDO'0-
6vv97E000
T££2000°0-
£€900T0°0-
SPT¥900°0-
64806000
LI9TL8000
PEE6200°0-
LSTL80000
LSEYT00°0-
74886000
899Z110°0-
787€8700'0
87159000
S0-3€£89'C
LPSET000-
6CZ6€00°0-
196%900°0-
861005700
789689200
89YCLETO0

62919100
PEOGSLETO
9SPELLSE'D
¢IvP9200'0
€d4S30

T¥88S€00°0
SOPL9110°0
T0S¥£00°0-
8606800 0-
LpSP000°0-
191607000
PLTSEO0O-
6L061210°0
6986600°0-
9L0LZ00°0-
9866000 0-
STP90S00°0
£T€69000-
£680STT00
€6€P£000-
19112000

6590210°0-
19ST010°0-
£08£800°0-
£S6LY70°0
€T004100

$10€89T0°0
€LISSLSTO
LBLOLGE'D
$SSP000°0-
OIND

Z6¥110°0-
PPBESLIOD
LS6L8200°0
79€6L20°0-
16866100
89091T0°0-
€LLTTT000
LL88SETO0
€995L00°0-
$0£0200°0-
125788100
$ZL9TT0°0-
SE00T00°0-
SS6TETTO0
LS6%900°0-
€2790000
86T£8T0°0-
90972000
6TEPSP000
L60ESPT00
262857100

6E9ESPTO0
690EPPT0
TT6£9SZE0
178870000
€9IND

VO/SVSZIET oN [eubiq oedesyia)d - oly4-oNd

801¥6v00°0
T9S8EP000
v£S£5200°0
€TEPT000-
2002000
96S$1000-
£0T9000-
649618000
T6LTET00-
£095900°0-
LTT6YT000
950000~
9LT10100-
LOPTL000
8€6£0100-
L69L100°0-
767Zv00°0-
PIrEPETO0
S6CPe00-
89¥E000-
98202y10°0

€9798€10°0
ETEBPOET0
TT606€TY0
9£910000-
¥OS1D

8906€10°0-
780ZPY100
$159210°0-

€87910°0-
P6¥E£S020°0
976788100
LPLTLETOO
L6STYETO0
90T9¥000-
1081610°0-
62891100
T6TEBLIOD
69T1€T00°0-
S9SETL000
1595000°0-
8LY8L00°0-
TLPOEB000
10£29100-
9%19200°0-
9TETTIT00
LOEOEETO0

I8EPS8T00
$TLOSYLY'O
$S6SET96°0
$965¢200°0
€svag

T£91%00°0-
L06¥ESZO0
£978T00°0-
TSE9TTO00
SZSLISTO0
778979100
$¢99810°0-
6006000 0-
LSTL80000
LYTTTITO00
SLLYTO00-
16690000-
859924100~
§94220000
99£8200°0-
T¢CIT00°0-
68199100
€168Y910°0
81691000~
TZT€0000-
SEETE000-

185187200
£95T9T10°0
€ELSLOPTO
9€8L1000°0
EvZve

HAaNMm SO~ 008

o
I Bl Il Bl Rl R R R

oeipeqd 0413
opeipenD Yy
ogdeulu|
oldasiaju|


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1312545/CA


98

Anuncio de upgrade de 20/06/2011.
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Resumo dos Resultados para Upgrades

D AAR T-Stat CAR
-10 0,47% 1,2723 0,47%
-9 -0,21% -0,5633 0,26%
-8 0,63% 1,7138 0,90%
-7 -0,21% -0,5759 0,68%
-6 0,08% 0,2199 0,76%
-5 0,03% 0,0753 0,79%
-4 0,06% 0,1699 0,86%
-3 0,12% 0,3287 0,98%
-2 -0,09% -0,2333 0,89%
-1 -0,83% -2,2469 0,06%
0 0,04% 0,1186 0,10%
1 0,67% 1,8139 0,77%
2 -0,20% -0,5481 0,57%
3 0,47% 1,2643 1,04%
4 -0,38% -1,0214 0,66%
5 -1,15% -3,1134 -0,49%
6 -0,65% -1,7624 -1,14%
7 -0,14% -0,3726 -1,28%
8 -0,49% -1,3132 -1,77%
9 -0,35% -0,9552 -2,12%
10 0,42% 1,1460 -1,70%
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8.2.2.

Eventos de Downgrade

Antncio de downgrade de 20/06/2002.
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Antncio de downgrade de 24/03/2014.
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PUC-RiIo - Certificagéo Digital N° 1312545/CA

Resumo dos Resultados para Downgrades

D AAR T-Stat CAR
-10 -0,56% -1,1238 -0,56%
-9 0,27% 0,5431 -0,29%
-8 0,77% 1,5555 0,48%
-7 -0,50% -1,0015 -0,01%
-6 0,22% 0,4362 0,20%
-5 -0,20% -0,3955 0,01%
-4 0,02% 0,0437 0,03%
-3 0,56% 1,1247 0,59%
-2 0,24% 0,4777 0,82%
-1 0,68% 1,3750 1,50%
0 1,00% 2,0133 2,50%
1 0,72% 1,4615 3,22%
2 -0,91% -1,8479 2,31%
3 1,88% 3,7919 4,19%
4 1,07% 2,1705 5,26%
5 0,72% 1,4612 5,98%
6 -0,24% -0,4784 5,75%
7 2,19% 4,4274 7,94%
8 0,83% 1,6837 8,77%
9 -0,30% -0,6028 8,47%
10 0,15% 0,2982 8,62%
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