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Introducéo

Em meados de 2002, as vésperas das eleicdes pra a presidéncia do Brasil, as trés
principais agéncias internacionais de avaliagdo de risco rebaixaram o rating soberano
do pais. As conclusdes dessas agéncias foram baseadas em mdltiplos critérios
economeétricos e qualitativos, comparando os riscos do Brasil com os de outros paises
emergentes. Além disso, as agéncias judtificaram que o rebaixamento foi
fundamentado, principalmente, no futuro fluxo de caixa do Brasil, em dodlares,
pesando os fatores que afetam esse fluxo, em especial, uma iminente mudancga na

administragéo do Pais.

As agéncias foram criticadas, na época, por estarem agindo de forma genérica e
prematura ao rebaixarem o rating soberano do pais. Apesar da assuncdo ao poder,
pela primeira vez na histéria do pais, de um presidente de esquerda, a manutencdo da
politica macroecondmica herdada da administracdo anterior aliada ao respeito aos
contratos internacionais em vigor, trouxeram de volta a confianca do investidor
estrangeiro, o que foi refletido na cotag&o do c-bond, tendo seus spreads retornado

aos niveis mais baixos dentre o periodo analisado.

Esse foi apenas um dos varios exemplos de ateracdes nos ratings soberanos durante
a década de 90, uma época que pode ser caracterizada pelo elevado fluxo de capitais
estrangeiros para as chamadas economias emergentes, e pela larga emisséo de titulos
de divida soberanos destas economias. A emissdo dos chamados Brady Bonds aliada
a expansdo de titulos e valores mobiliarios contribuiram para a consolidacdo das
chamadas agéncias de ratings, responsaveis pela andlise de crédito de paises,
empresas ou operagdes especificas. Mas, até que ponto 0s spreads desses titulos sdo
af etadas pela mudanca nos ratings soberanos? Quéo freguientes foram estas mudancas

na Ultima década? Esses s80 0s questionamentos que este estudo busca responder.
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Este trabalho tem, portanto, dois objetivos finais. o primeiro é o de analisar os
impactos de mudancas nos ratings soberanos do Brasil nos pregos dos titulos da
divida externa brasileira, os chamados Brady Bonds. Para esta andlise, seréo avaliadas
as séries histdricas dos ratings soberanos atribuidos pelas duas principais agéncias
especializadas (Moody’s e Standard & Poors), como varidavels independentes, e as
series historicas dos spreads (prémio) do c-bond, medidos em basis points, e
calculado pela diferenca entre os juros pagos pelo titulo e os pagos pelos titulos do
tesouro norte-americano (treasury bonds). O mercado financeiro mede o rendimento
dos titulos pelos spreads, de forma que, quanto maior o spread que o titulo paga
sobre o treasury, maior o risco que os investidores estdo atribuindo ao Brasil. Dessa
forma, os Brady Bonds sdo considerados um dos melhores “termdmetros’ da

confianga dos investidores no pais no curto prazo.

O segundo € de verificar se as agéncias de ratings realmente conseguem antever
crises ou melhoras nas condi¢cdes macroecondmicas de um pais, e portanto, sdo as
suas ateracOes de classificagdo que influenciam as cotacfes dos titulos soberanos, ou
ao contrério, se elas apenas reagem acondicdes de mercado, influenciadas inclusive
pela cotacdo destes mesmos titulos. Assim, este trabalho examina outro detalhe na
relacdo entre 0s anlincios das mudangas nos ratings soberanos do Brasil e os pregos
dos titul os da divida externa brasileira, buscando verificar, através de uma janela de
tempo de 21 dias Uteis anteriores e 21 dias Uteis posteriores ao anuincio, se as agéncias
apenas reagiram as condi¢cbes do mercado. Além disso, uma outra janela de tempo
maior, considerando alguns meses apds 0 anuncio da mudanga, também sera
analisada com o objetivo de verificar se o impacto foi apenas temporério, ou se as

agéncias realmente agregaram um fato novo ao mercado.

A escolha do periodo a ser andlisado € limitada pelo fraco histérico de ratings
soberanos do Brasil, e mais ainda, pela auséncia de um significativo mercado
secundério de titulos soberanos brasileiros anterior a introducdo do Plano Brady.

Destaforma, a andlise limita-se ao periodo de 1997 até o segundo semestre de 2004.
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Esta dissertacdo esta, portanto, dividida em seis capitulos, sendo esta Introducéo o
primeiro. A parte remanescente desta dissertacéo esta estruturada da seguinte forma:
0 proximo capitulo aborda o Plano Brady e contextualiza o caso brasileiro,
explicando ainda o porqué do c-bond ser o titulo da divida externa brasileira
selecionado para esta andlise. Em seguida, no terceiro capitulo, é apresentado o
trabalho das agéncias de ratings, e mais especificamente, o histérico de ratings

soberanos do Brasil.

O capitulo quatro apresenta a revisdo da literatura existente sobre os estudos ja
realizados a cerca dos impactos de mudancas nos ratings soberanos de um pais. No
quinto capitulo, apresentamos a metodologia utilizada e no sexto, as estatisticas

descritivas e os testes de hipdteses realizados, bem como os resultados obtidos.

Finalmente, a conclusdo é apresentada no capitulo sete e a bibliografia encerra o
trabal ho.
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