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7
Conclusoes

O objetivo deste estudo era comprovar a relevancia de mudancas de
classificagdo de risco soberano de paises emergentes para o mercado de capitais
brasileiro e verificar o comportamento semi-forte do IBX diante destas alteracdes.

Os resultados obtidos no estudo sdo consistentes com aqueles encontrados
por Kaminsky & Schmukler (1999), cujas conclusdes mostram que mudangas de
ratings em paises tém efeitos sobre os mercados de capitais de paises vizinhos. No
presente estudo foram considerados ndo s6 paises de uma mesma regido, mas
paises emergentes independentemente de sua localizacdo. Os resultados
encontrados corroboram a relevancia desse tipo de informagao para o mercado de
capitais brasileiro. Verificou-se, portanto, a existéncia do “efeito contagio” no
comportamento dos pre¢os do mercado de agdes brasileiro, dada uma alteracao de
rating de pais emergente.

Apesar do fluxo de capitais direcionados aos paises emergentes estar
relacionado as perspectivas de crescimento econdmico € a consolidacdo das
instituicdes nesses paises, as condi¢des de liquidez no mercado internacional de
capitais; melhor dizendo, o patamar de taxas de juros dos principais centros
financeiros desempenha um papel fundamental no comportamento desses fluxos.
Observa-se que o fator aversdo ao risco dos investidores internacionais detém
influéncia importante sobre a volatilidade dos fluxos de capitais. No momento em
que este fator aumenta, motivado, por exemplo, por um rebaixamento da
classificagdo de risco de um pais emergente, o fluxo de capitais destinados a
economias similares parece sofrer impacto e, por consequéncia, também o
comportamento dos pregos de seus mercados de capitais. Devido a globalizacao
ascendente dos mercados financeiros, o “efeito contdgio” de uma informagao
dessa natureza pode ser significativo, principalmente em paises emergentes em
que ¢ menor a transparéncia dos seus mercados.

Embora os impactos das mudancas de classificacdo de risco tenham sido

verificados através dos retornos anormais médios observados no IBX, a
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intensidade do impacto estd intimamente relacionada com o tipo da informacao
divulgada pelas agéncias.

Verificou-se no estudo que (i) anlincios de noticias negativas produziram
maior efeito nos precos no mercado aciondrio brasileiro, comparativamente
aqueles de noticias positivas; (ii) os rebaixamentos de outlook apresentaram maior
impacto sobre o comportamento do IBX e; (iii)) houve uma antecipacdo dos
eventos negativos por parte dos agentes.

Os resultados encontrados sdo semelhantes aos de Markoski (2004), apesar
da distingdo da varidvel independente considerada. A varidvel utilizada pela
autora foi a alteragcdo de ratings soberanos brasileiros, € suas conclusdes apontam
os seguintes efeitos sobre o mercado aciondrio brasileiro: (i) os ratings trazem um
contetdo informacional relevante para o mercado de capitais; (ii) as noticias ruins
exercem maior impacto no mercado do que as noticias boas e (iii), considerando-
se as noticias ruins, os agentes do mercado antecipam-se as divulgagdes das
agéncias.

A comparacdo dos resultados obtidos no presente estudo com aqueles
encontrados por Markoski (2004) ¢ interessante, pois sugere que alteragdo de
ratings de paises emergentes produz efeitos semelhantes sobre o mercado
acionario brasileiro que a propria alteracdo do rating soberano brasileiro. A
comparacdo da intensidade do impacto ndo foi cogitado, pois, conforme
observado por Kaminsky & Schmulker (2001), rebaixamentos de rating soberano
de determinada economia impactam mercados de paises vizinhos, embora o
impacto nos mercados locais seja maior.

O maior impacto de noticias negativas pode correlacionar-se com as
proprias diretrizes de investimento estabelecidas por investidores institucionais
que impedem a manutengao de titulos abaixo de uma certa categoria de rating em
sua carteira ¢ com a adog¢do por parte da industria de sistemas value-at-risk, que
induz investidores a cancelarem suas posi¢des nesses mercados para minimizar a
volatilidade geral do seu portfolio.

A observagdo de retornos do IBX, estatisticamente significativos em varios
dias da janela anteriores aos anuncios de noticias negativas, indica que,
aparentemente, os agentes de mercado se antecipam as divulgacdes das agéncias.
Se no mercado doméstico agentes antecipam noticias negativas de ratings

soberanos, conforme verificado por Markoski (2004), dado um rebaixamento de
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rating soberano, ¢ razoavel supor que esses mesmos investidores internacionais
possam desfazer-se de investimentos em economias semelhantes com base no
aumento da aversdo ao risco de investidores internacionais. Configurar-se-ia,
portanto, o “efeito contagio” nos mercados de capitais de paises emergentes.

A antecipagdo do evento pelos agentes remete o estudo a questdo importante
do comportamento /ag ou pro-ciclico das agéncias especializadas, caracterizado
pela elevacdo do rating de paises em época de euforia; ou seja, quando os
mercados de capitais estdo em alta, e pelo rebaixamento do rating de paises em
periodos dificeis ou quando seus mercados de capitais estdo em baixa.

Segundo a teoria do “boom-bust cycles”, sucessivas saidas de capital teriam
o efeito de aumentar os spreads dos titulos soberanos, o que, por sua vez, levaria
as agéncias a um rebaixamento do rating. O rebaixamento também propiciaria a
muitos investidores reavaliarem seus investimentos, aumentando saida de capital,
spreads, e provocando, conseqiientemente, mais rebaixamentos, levando a um
ciclo vicioso.

Com a globalizagdo do mercados financeiros, o papel desempenhado por
agéncias classificadoras de risco soberano cresce em importancia. Alguns
estudiosos ressaltam a capacidade que tém as agéncias de rating de intensificar ou
atenuar crises financeiras nos mercados emergentes. Em épocas de euforia, os
rebaixamentos prévios poderiam auxiliar a redugdo das expectativas de retorno e,
conseqiientemente, o fluxo de capitais de curto-prazo e a volatilidade nos
mercados. Do contrario, a elevagdo dos ratings induziria o mercado a excesso de
otimismo e euforia, estimulando a entrada excessiva de capital especulativo.

Os resultados do estudo ndo permitem determinar o carater /ead ou lag das
agéncias, pois apesar de observar-se uma antecipag¢do dos agentes aos antincios de
noticias negativas, configurando um carater /ag, observam-se na mesma janela
retornos anormais signicativos apos os anuncios de noticias negativas, o que
configuraria o carater lead.

Verificada a importancia do contetdo informacional das alteracdes de
ratings de paises emergentes no mercado acionario brasileiro, ¢ importante
ressaltar que o mercado aciondrio apresentou evidéncias de eficiéncia semi-forte,
ainda que correlatas ao tipo da informagdo que tenha sido incorporada.Um ponto
importante a salientar ¢ que tanto a selecdo dos paises emergentes quanto a

escolha do periodo analitico t€ém a capacidade de exercer influéncia de forma
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relevante nos resultados. Nesse sentido, as pesquisas realizadas no ambito deste
trabalho apontam para a necessidade de procederem-se a desdobramentos para

melhor compreensao do fendmeno.

71.
Sugestoes para Pesquisas Futuras

- verificar as diferencas de efeitos de alteracdes de risco soberano de paises
emergentes no mercado aciondrio brasileiro, segregando por paises com rating

grau de investimento versus paises emergentes com rating grau especulativo;

- verificar as diferencas de efeitos de alteracdes de risco soberano de paises

emergentes no mercado acionario brasileiro, segregando os paises por regiao;

- verificar as diferencas de efeitos de alteracdes de risco soberano de paises
emergentes no mercado aciondrio brasileiro, segregando os paises emergentes que
compde a carteira MSCI EM versus uma sub-amostra da carteira MSCI EM com

os paises de maior representatividade no indice.

- verificar as diferencas de efeitos de alteracdes de risco soberano de paises
emergentes no mercado acionario brasileiro, segregando os paises por grau de

relacionamento comercial com o Brasil;

- verificar o efeito de alteragdes de risco soberano de paises emergentes nos

mercados acionarios de outros paises emergentes.

- verificar o efeito de alteragdes de taxas de juros no mercado norte-

americano sobre os mercados aciondrios de paises emergentes.
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