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Metodologia

A metodologia utilizada neste trabalho estd baseada nos conceitos e ferramentas da
estatistica descritiva e regresséo linear para um mehor entendimento do
comportamento da variavel dependente de pesquisa: os spreads do ¢-bond. Com uma
séria histérica de sete anos e 6 meses, compreendendo o periodo de 01 de janeiro de
1997 a 30 de junho de 2004 e totalizando 1.889 observagoes, analisamos as medidas
de tendéncia central e dispersdo, primeiramente de toda a série selecionada, depois
em periodos menores, de um ano e posteriormente trimestres. Os dados foram

coletados na base de dados da Bloomberg.

A variavel dependente, o spread do c-bond, representa o prémio que o titulo paga
sobre os titulos do tesouro norte-americano (treasury bond) de prazo equivalente, e €
caculado pela diferenca entre o yield to maturity do c-bond e o yield pago pelo
treasury bond, de forma que quanto maior o spread, maior O risco que os investidores
estdo atribuindo ao pais. Conforme ja mencionado, o mercado financeiro considera o
spread do cbond um dos melhores termdmetros da confianga dos investidores no

pais.

Para cada periodo analisado, foram calculadas as seguintes estatisticas descritivas:
média, mediana, moda, variancia, desvio-padréo, coeficiente de variacdo, coeficiente
de curtose e coeficiente de Pearson. Para cada estatistica calculada, buscou-se
relacioné-la a acontecimentos importantes no mercado brasileiro e até internacional, e
a quebra da série em periodos menores permitiu uma melhor identificagdo destes

fatores.

Além de verificadas as medidas de estatistica descritivas, foram analisadas também a
correlacdo entre a variadvel “spread” e a variavel “spread de d-1”. Foram calculados
os coeficientes de correlacdo (Coeficiente de Pearson) entre estas duas variaveis

considerando todo o periodo analisado, bem como a quebra por ano e depois por
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trimestres. Através deste coeficiente, medimos a correlagdo entre as duas variaves,
de modo a determinar 0 quanto do comportamento do spread de um dia esta

relacionado ao spread do diaanterior.

Tendo estudado o comportamento da variavel dependente, foi introduzida no estudo a
variavel independente, os ratings soberanos do Brasil. Os dados sobre as avaliagdes
de risco soberano do Brasil foram obtidos diretamente com as duas principais
agéncias de rating: a Moody's e a Standard & Poors. Para o estudo foi considerado o
periodo de 01 de janeiro de 1997 a 30 de junho de 2004, onde puderam ser
observadas 17 ateraces nos ratings soberanos, compreendendo mudancas efetivas
na nota atribuida ao pais e iminentes possibilidades de ateragdes, os chamados
outlooks (Standard & Poors) ou watchlists (Moody’s).

Apesar das duas agéncias utilizarem-se de diferentes simbol os para a classificagdo de
seus ratings, cada simbolo na escala da Moody’ s tem sua contrapartida na escala da
Standard & Poors, e viceversa, conforme ja mencionado. Um procedimento
fregliente para tornar comparaveis os ratings é adotar alguma transposic¢éo, linear ou
ndo-linear, das escalas de classificacdo de risco para uma escala numérica. Neste
trabalho, utilizamos uma transposicéo linear, onde atribuimos o nimero 1 para o
melhor rating obtido pelo Brasil no periodo analisado, e crescendo conforme a
atribuicdo de maior risco pelas agéncias. A transposicdo linear implica que as
diferencas entre as escalas de ratings correspondem uma a uma com as diferencas de
percepcao do risco soberano, enquanto uma transposicao logaritmica, por exemplo,
implicaria na hipdtese de que as percepcdes de risco deterioram-se mais lentamente
para 0s maiores ratings atribuidos para, a seguir, cairem lentamente a partir do ponto
onde deixam de ser considerados como “investment grade’, e finalmente deterioram:
se novamente de forma lenta nas Ultimas notas de classificagdo (Reisen e Von
Maltzan, 1998).

Para tal transformacdo foram considerados também os watchlists ou outlooks,

conforme tabela V111 a seguir:
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TABELA VIII —= TRANSFORMAGCAO NUMERICA DOS RATINGS

Transformacao
Moody's S&P NUmerica
Ba3 positive BB- positive 1
Ba3 stable BB- stable 2
Ba3 negative BB- negative 3
B1 positive B+ positive 4
B1 stable B+ stable 5
B1 negative B+ negative 6
B2 positive B positive 7
B2 stable B stable 8
B2 negative B negative 9

Para examinar o impacto das mudancas de rating nos spreads dos c¢bonds foram
usadas duas metodologias. primeiramente utilizamos o modelo de regressdo linear
onde consideramos os spreads do ¢bond como variavels dependentes e a notagcdo
numérica dos ratings atribuidos pelas agéncias como variaveis independentes. Para
tal, utilizamos o software estatistico SPSS e nele redizamos duas andlises de
regressdo simples. uma para a Moody’s e a outra para a Standard & Poors, ambas

compreendendo toda a série de dados.

Pelo modelo de regressdo linear simples, o comportamento da variavel dependente
esté relacionado ao comportamento de uma Unica variavel explicativa (independente),
sendo tal relacionamento definido por intermédio da equacdo de umareta:

Y = Bo + B]_X

onde [yrefere-se aintersecdo dareta com o eixo vertical, e 3, ao coeficiente angular

dareta. No presente estudo, a varidvel (3 indicara de quanto serd a variacdo nos

spreads do c-bond para cada alterac&o no rating soberano.

Para verificarmos a validade do model o, testamos as seguintes hipoteses:
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Ho => 1 = 0, ou sga a variave independente ndo influencia no

comportamento dey; e

H, => 3; <> 0, ou sgja, a varidvel independente € Util para a predicdo da

varidvel y.

afim de que possam existir evidéncias empiricas da confirmacdo de H, (ou hipbtese
aternativa). No presente estudo, testamos se a varidvel rating soberano é Util paraa

predi¢do do comportamento da variavel spread do c-bond.

Para as andlises de regressdo realizadas, foram utilizados nive's de significancia de
0,05. O nivel de significancia do teste (a) € o risco de rejeitar a hipétese nula sendo

elanarealidade verdadeira. Caso isto acontega, estard sendo cometido um erro tipo |.

O segundo passo foi examinar 0 comportamento da variavel dependente frente aos
anuincios de mudancas dos ratings soberanos. Para tal, observamos as mudancas nos
spreads do c-bond no dia do andincio e depois em intervalos maiores, pois 0 mercado
muitas vezes antecipa as mudancas de ratings. Assim, foi utilizado o periodo de 21
dias Uteis anteriores e 21 dias Uteis posteriores ao anlincio de mudanca de rating, de
forma a garantir um melhor monitoramento do comportamento do spread no periodo
imediatamente anterior e posterior ao anuncio. Uma outra janela de tempo ainda
maior, considerando o periodo de trés meses antes e trés meses apOs 0 anlincio da
alteracdo da nota do pais, foi ainda utilizada, com o objetivo de verificar se as
agéncias realmente proveram ao mercado alguma informagéo nova, de forma a aterar

0 patamar de comportamento da variavel dependente apds o andncio.
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