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1.

INTRODUCAO

A maior integracdo econdmica e financeira, o enfraguecimento das
fronteiras nacionais e a intensificacdo do comércio internacional, caracteristicas
do fendmeno conhecido como globalizacéo, tém exigido uma crescente adaptacéo
das firmas e dos investidores aos novos contextos de mercado.
Consequientemente, tem crescido a demanda por informagdes de todo o tipo, em

nivel mundial, para subsidiar a tomada de decisdes de um investidor global.

Nesse contexto € que se tornam interessantes as informagdes produzidas
pelas agéncias de classificacdo de risco. Embora muitas dessas informactes
possam ser produzidas pelos proprios investidores, essa producdo demandaria o
uso de um tempo que poderia estar sendo direcionado para outras atividades.
Dessa forma, em vez de o proprio investidor construi-las, mesmo tendo ele acesso
a maioria das fontes utilizadas pelas agéncias, € uma instituicdo com opinido de
renome que rediza o trabaho. Assinaa-se que, dém da praticidade, as
classificacOes de risco ndo teriam uilidade para os participantes do mercado se

n&o fossem importantes para a tomada de decisdes.

De acordo com a teoria sobre mercados eficientes, 0s precos dos ativos nos
mercados de capitais refletem informagdes relevantes. Embora a literatura e a
maioria das pesquisas disponiveis no meio académico relacionem essas
informacdes as informagdes especificas produzidas pelos préprios emissores de
titulos, tais como distribuices de dividendos, fusdes e aquisicies e emissdes de
debéntures, outras informacdes podem afetar as cotagdes dos precos dos titulos de

participacdo negociados nos mercados de capitais.

Dentre essas outras informacdes, destacam-se as classificagdes de risco.
Alguns estudos ja foram realizados para verificar os efeitos das classificagbes de
risco corporativo por agéncias especializadas sobre os titulos dessas mesmas
empresas. Apesar de os estudos iniciais terem apontado um efeito inécuo dos
ratings sobre os precos, andlises mais recentes verificaram que hg, sim, impacto

desse tipo de informagéo sobre as cotagoes.

Além de fazerem classificagdes de risco sobre empresas e seus titulos, as

agéncias especializadas também atribuem riscos aos paises, os chamados riscos
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soberanos. Esses Ultimos podem ser considerados informagdes rel evantes para os
agentes, pois, entre outros fatores, sdo os limites superiores para as atribuicoes de

classificagdes de risco corporativo, num contexto global.

A partir dessa premissa € que este estudo € desenvolvido. Considerando
gue o conteido informacional de ratings soberanos interessa a0 mercado de
capitais, modificacOes nessa classificagdo devem ter efeitos sobre os precos de

mercado.

Esta dissertacdo est4 dividida em sete capitulos. O primeiro e presente
capitulo apresenta uma breve introducdo sobre a relagdo informacdo nos
mercados de capitais e classificacdo de risco, aém do roteiro sumarizado dos
capitulos do estudo. No segundo capitulo, sdo listados aspectos metodol 6gicos do

estudo, tais como tema, objetivo, relevancia e metodol ogia da pesquisa.

No terceiro capitulo, sdo apresentados o referencial tedrico sobre a teoria
de mercados eficientes e 0 detalhamento da relevancia das classificagdes de risco
para 0 mercado de capitais. O quarto explora o principal objeto de andlise de
classificacbes de risco soberano de paises emergentes, os titulos de divida

soberana.

No quinto capitulo, as agéncias de classificagdo de risco e suas atividades
sd0 descritas e analisadas, recebendo enfoque maior os pontos relacionados ao
risco soberano. No sexto, sdo colocados o Método de Estudos de Evento, os testes
realizados e os resultados obtidos com a afericdo do impacto dos anuncios de
mudanca no risco soberano brasileiro sobre os retornos do indice da Bolsa de
Vaores de S&o Paulo (Ibovespa), considerado, em termos de Brasil, o indice de
mercado. O sétimo capitulo trata das conclusdes da pesquisa e € seguido pela

oitava secéo que se congtitui das referéncias bibliogréaficas.
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