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Resumo

No inicio do século XX, surgem as primeiras empresas privadas de rating, nesse contexto, as
avaliacOes realizadas por tais agentes comecam a constituir uma importante fonte de
informacdo para os investidores. Este trabalho buscou verificar se as ag¢des das estatais
negociadas no mercado nacional apresentaram retornos anormais nos dias préximos, tanto
antes quanto depois, aos andncios de alteracdo do rating soberano. Foram selecionadas nove
empresas publicas brasileiras no periodo entre 2002 e 2014. A metodologia utilizada neste
trabalho foi a de estudo de eventos, que vem sendo bastante difundida e utilizada nas areas de
Economia, Ciéncias Contdbeis e Finangas, introduzida por Fama, Fisher, Jensen e Roll
(1969). Como os resultados demonstraram, os eventos negativos (downgrades da
classificacdo soberana) ndo proporcionaram, com significincia estatistica, um impacto
negativo no preco desses ativos e os eventos positivos (upgrades da nota de risco soberano)
ndo impactaram, com significancia estatistica, positivamente o comportamento das acdes
dessas empresas. Entretanto, € importante ressaltar que ao se considerar o retorno anormal
médio acumulado, foi observado que os antncios de downgrade impactaram de forma mais
intensa o mercado frente aos anuncios de upgrade, mesmo que no sentido oposto ao
inicialmente esperado.

Palavras-chave: Classificagdo de Risco; Estudo de Eventos; Risco Soberano; Empresas
Publicas brasileiras.

Brazilian sovereign rating impacts on shares of public companies

Abstract:

In the early twentieth century, appeared the first private companies rating, in this context, the
pricing made by such agents begin to be an important source of information for investors.
This study aimed to verify if the public stocks traded in the domestic market showed
abnormal returns in the coming days, both before and after, by advertisements of change in
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the sovereign rating. Nine Brazilian public companies were selected in the period between
2002 and 2014. The methodology used was the event study, which has been widely
disseminated and used in the Economic, Accounting and Finance areas, introduced by Fama,
Fisher, Jensen and Roll (1969). As the results showed, negative events (downgrades from the
sovereign rating) failed to provide, with statistical significance, a negative impact on the price
of these assets and positive events (upgrades from the sovereign rating) not affect, with
statistical significance, positively the stock’s performance of these companies. However, it is
important to note that when considering the average abnormal return, it was observed that the
downgrade ads impacted more than the upgrade ads, even though in the opposite direction
than originally expected.

Keywords: Rating; Event Study; Sovereign Risk; Brazilian Public Companies.

1. INTRODUCAO

Com a intensificagdo da integracdo econOmica e financeira dos mercados, o
enfraquecimento das fronteiras nacionais e o significativo crescimento do comércio
internacional, os investidores buscam direcionar cada vez mais seus fluxos de capitais para os
mercados externos, guiados principalmente pela necessidade de uma maior diversificagdo
internacional de suas carteiras.

E neste contexto de expansio internacional dos mercados e de elaboracdo de carteiras
internacionais que as informagdes referentes aos riscos de cada investimento se tornam ainda
mais importantes. Assim, tendo em vista a quantidade de ativos globais disponiveis a serem
considerados, as suas especificidades locais e a presenga de assimetria de informacdes, torna-
se importante o detalhamento de todas as caracteristicas dos titulos e de seus respectivos
emissores, objetivando a sua correta avaliacdo no que se refere ao risco e retorno de cada
op¢do de investimento.

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) surgiram com o propdsito de fornecer as
classificacdes de risco dos mais diversos emissores de titulos com o intuito de mostrar a
capacidade de pagamento de dividas (valor total e juros) no prazo prometido.

As classificagcdes de risco (rating) podem ser definidas como uma opinido
especializada, técnica e independente. Baseadas em elementos quantitativos e parametros
qualitativos sobre um perfil do crédito avaliado, procuram observar a capacidade e também as
disposi¢des futuras de seu emissor em honrar obrigacdes contraidas num instrumento de
divida tal como um titulo, durante a vida util deste, visando, em ultima andlise, promover

informacdes isentas sobre os riscos desses emissores.
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Estas avaliagOes realizadas pelas agéncias especializadas de classificacdo constituem
importante fonte de informagdo para os investidores, gerando reflexos nos seus custos de
financiamento e no aumento do fluxo global de capitais, possibilitando que haja assim uma
maior diversificacdo internacional de carteiras.

Segundo Elkhoury (2008), os ratings podem ser considerados como referéncias 6bvias
e comuns na andlise do risco e no auxilio da 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
informagdes disponiveis ao mercado, possuem conteido informacional relevante para
impactar o comportamento dos precos e dos indices do mercado de capitais.

Este trabalho teve o objetivo de verificar se, no periodo de 2002 a 2014, as 13 acdes de
9 estatais negociadas na BMF&Bovespa apresentaram retornos anormais frente ao mercado
nos dias proximos, tanto antes quanto depois, aos anuncios alteracido do rating soberano - de
forma a verificar a existéncia ou nao do maior impacto nessas agdes via incremento ou
reducgdo da percepg¢ao de risco de seus controladores frente ao restante do mercado.

Considerando que a proposta de pesquisa € analisar os impactos dos antincios de
alteracoes de classificacdo de risco soberano do Brasil no comportamento dos precos das
acoes de empresas estatais, o método que se mostrou mais adequado para mensurar tais
efeitos foi o que na literatura de financas se denomina estudo de eventos.

Campbell, Lo e Mackinlay (1997), definem estudo de eventos como o método pelo
qual é possivel medir o efeito de um evento econdmico, no caso as alteragdes de rating
soberano, no comportamento do preco de determinados ativos. Pode-se considerar ainda o
estudo de eventos como uma ferramenta econométrica utilizada em testes de efici€éncia de
mercado, denominag¢do comum a todos os testes da forma semiforte de ajustamento de precos
aos anuncios publicos.

Este artigo esta dividido em: (2) referencial tedrico envolvendo a revisao bibliografica
para dar suporte aos conceitos de classificagdo de risco, risco soberano e o modelo de estudo
de eventos; (3) base de dados e a metodologia utilizada para a realizacdo do estudo; (4)

avaliacdo dos resultados; e (5) consideragdes finais e sugestdes para estudos futuros.

2. REFERENCIAL TEORICO
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Conforme exposto anteriormente, as classificacdes de rating soberano medem o risco,
mais especificamente os riscos de crédito de titulos emitidos por governos nacionais. Desta
forma, conclui-se que os ratings soberanos buscam mensurar a probabilidade de default de
um pais no que diz respeito ao cumprimento das obrigacdes relacionadas a divida publica.

Segundo a Standard and Poor’s, a metodologia de rating soberano aborda diversos
fatores que afetam a disposi¢do e a capacidade de um governo soberano em pagar suas dividas
de forma plena e tempestiva. A andlise centra-se sobre o desempenho de um governo
soberano ao longo de ciclos econdmicos e politicos passados, bem como fatores que indicam
maior ou menor flexibilidade da politica econdmica em ciclos econdmicos 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.
Fatores como a robustez das instituigdes politicas, sdo essencialmente qualitativos, enquanto
outros, como a economia real, a divida e a liquidez externa, utilizam indicadores em sua
maioria quantitativos.

Assim, segundo a metodologia da Standard and Poor’s publicada em junho de 2013, a
agéncia utiliza cinco principais fatores de avaliacdo do risco soberano, que sdo: eficicia
institucional e de governanca; estrutura econOmica e perspectivas de crescimento; liquidez
externa e posicdo de investimento internacional; flexibilidade fiscal e desempenho fiscal,
combinada com peso da divida; e a flexibilidade monetéria.

Ja de acordo com a metodologia de rating soberano publicada pela agéncia Fitch
Ratings em Outubro de 2007, as anélises do perfil crediticio sdo focadas nos seguintes pontos:
performance macroecondmica e premissas futuras; aspectos estruturais da economia passiveis
de tornar o pais mais vulnerdvel aos choques, bem como risco politico e fatores de
governanca; finangas publicas, incluindo toda a estrutura da divida publica e financiamento
fiscal; a forca do setor financeiro e bancdrio, em particular em respeito a estabilidade
macroecondmica; financas externas, com foco na sustentabilidade da balanca comercial, fluxo
de capitais e nivel; e perfil do endividamento externo (publico e privado).

Segundo a metodologia de rating soberano publicado pela Moody’s em setembro de
2013, a andlise de risco soberano se concentra em quatro fatores principais, que sio: forca
econOmica; forca institucional; forga fiscal; e a vulnerabilidade ao risco de eventos. A forca
econdOmica possui foco no potencial de crescimento, na diversificacdo, na competitividade, na

renda nacional e na escala da economia. A forca institucional diz respeito a capacidade do
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governo de realizar politicas econdmicas s6lidas que promovam o crescimento econdémico € a
prosperidade. Ja o terceiro fator, forca fiscal, captura a saide geral das finangas publicas. O
ultimo fator estd associado a suscetibilidade de um pais ao risco de eventos que possam
prejudicar severamente as financgas publicas, aumentando drasticamente a probabilidade de
inadimpléncia do governo soberano.

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 sao
claros. Além de ndo haver um padrdo entre as agéncias para atribui¢des destes ratings, como
visto anteriormente, ndo hd meng¢ao das ponderagdes utilizadas para cada fator.

Adicionalmente, ressalta-se que as agéncias especializadas utilizam, além dos
processos objetivos para a definicdo dos ratings, 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 s6 nos calculos econométricos utilizados pelas mesmas,
como também na opinido a respeito da qualidade de crédito do emissor.

Conforme descrito anteriormente, embora as agéncias divulguem e explicitem os
diversos fatores determinantes dos ratings, as ponderacdes de cada atributo nao sdo reveladas
(0 que contribui para a percepcdo de que existe de fato um elevado grau de subjetividade
nestas classificacoes).

Adicionalmente, Canuto e Fonseca (2003) alertam para o fato de que ndo € uma tarefa
simples determinar uma relacdo direta entre varidveis consideradas na anélise das agéncias
para o risco soberano (basicamente indicadores macroecondmicos de vasta divulgagdo
publica) com os ratings determinados por essas agéncias, dado que muitas varidveis sdao
absolutamente qualitativas.

Assim, ja na década de 1980, comecaram a ser desenvolvidos e publicados estudos
sobre classificacao de risco de crédito soberano, como, por exemplo, os trabalhos de Feder e
Uy (1984), e posteriormente, os estudos de Cantor e Packer (1996), Afonso (2003) e Canuto e
Santos (2003).

Um dos primeiros estudos sobre os determinantes da solvéncia de paises, Feder e Uy
(1984) analisaram algumas varidveis usualmente utilizadas pelos credores em andlises de
risco. Como conclusdo, os autores observaram evidéncias empiricas a favor da hipétese da
utilizacdo de varidveis macroecondmicas para a determinacdo dos ratings. Adicionalmente,
foi informado pelos autores que o histérico de bom comportamento referente ao pagamento

das dividas estd bastante correlacionado aos respectivos ratings.
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Ja no trabalho produzido por Cantor e 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. Este estudo, os autores concluiram que hd correlacdo
negativa entre as classificacoes de risco soberano e algumas varidveis macroecondmicas como
inflacdo e divida externa. Por outro lado, observaram correlagdes positivas entre os ratings e
varidveis como: crescimento do produto nacional bruto do pais e a renda per capita.

Com relacdo a essas mesmas agéncias, outro estudo que procurou identificar os
determinantes utilizados na classificagdo do risco soberano foi produzido por Afonso (2003).
Como conclusdo, o autor identificou que as varidveis PIB per capita, divida externa como
porcentagem das exportacdes, nivel de desenvolvimento econdmico, historico de default, taxa
real de crescimento e taxa de inflacdo, possuem significancia estatistica na determinacdo dos
ratings.

Outro estudo relacionado as varidveis consideradas na determinacdo do risco soberano
foi o produzido por Canuto e Santos (2003). Estes autores concluiram que quanto maior a
divida externa total de um pais em relacdo a sua capacidade de gerar divisas, mais oneroso
tende a ser o pagamento desta divida e maior € o risco de inadimpléncia e, portanto, piores sao
suas classificagdes de ratings.

Outra conclusdo desta dltima pesquisa estd relacionada a varidvel de endividamento
publico. Os autores nao acharam uma relacdo clara entre o endividamento e o rating, mas, de
uma maneira geral, os paises com maiores classificacdes de risco soberano possuem um

estoque de divida menor do que os paises com menores ratings.

2.1. Escalas de classificacdo de rating

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

Souza (2001), argumenta que os paises do grupo classificado como grau de
investimento sdo considerados como de baixo risco de crédito e quanto mais se sobe na escala
da classificacdo, mais a agéncia julga que o risco de crédito € 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.
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Pelo exposto, € facil verificar a importancia para as financas publicas de um pais o
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 obrigacoes.

Cada agéncia possui uma taxonomia préopria de classificacdo, o que dificulta sua
interpretacdo e comparagdo, entretanto, todas essas escalas foram baseadas naquela criada por
John Moody no inicio do século XX e compreendem classificagdes em uma ordem
decrescente de risco de crédito a partir do triplo A, que apresenta baixissimo risco de crédito
até o grau C ou D, dependendo da agéncia, que indica maior probabilidade de default.

Cabe destacar que os emissores classificados acima de BBB- (segundo classificagio
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 sao

chamados de grau de especulacdo ou non investment grade.

2.2. Histérico de alteragdes do 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 marco de 1989, foi anunciado pela mesma agéncia o rebaixamento da nota
brasileira de Bal para B2. J4 em 30 de novembro de 1994, a Moody’s promoveu uma nova
elevacdo do rating para B1.

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+.

As trés principais agéncias (Standard and Poor’s, Moody’s e Fitch Ratings) e os
investidores, acompanharam de perto a performance brasileira ao longo dos tultimos anos.
Tendo em vista a necessidade de se comparar as diferentes notas de crédito atribuidas pelas
agéncias, optou-se por desenvolver neste trabalho o quadro 1 (uma escala que ilustra e

padroniza os diferentes niveis de risco soberano das agéncias de rating).

Quadro 1: Padronizacdo das Escalas de Classificacdo das Agéncias de Rating.

Agéncias de Rating Grau de Investimento
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Standard and Poor’s | AAA AA+ AA AA- A+ A A- BBB+ BBB BBB-
Fitch Ratings AAA AA+ AA AA- A+ A A- BBB+ BBB BBB-
Moody’s Aaa Aal Aa2 Aa3 Al A2 A3 Baal Baa2 Baa3

Grau Especulativo
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
Standard and Poor’s | BB+ BB BB- B+ B B- CCC CC C D -
Fitch Ratings BB+ BB BB- B+ B B- CCC CC C D -
Moody’s Bal Ba2 Ba3 Bl B2 B3 Caal Caa2 Caa3 Ca C

Agéncias de Rating

Fonte: Prépria.

O grifico 1 ilustra um histérico que se inicia no segundo semestre de 1994 até o
primeiro semestre de 2014, com algumas das alteracdes de rating soberano brasileiro descritas
anteriormente. Cabe ressaltar que o gratifico 1 foi desenvolvido com auxilio do quadro 1 de

padronizacao das diferentes classificacdes das agéncias.

Griéfico 1: Histdrico das Alteragdes do Rating Soberano brasileiro.
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2.3. Estudo de eventos e agéncias de rating.

A metodologia do estudo de eventos vem sendo bastante difundida e utilizada nas
areas de Economia, Ciéncias Contdbeis e Financas. Introduzido por Fama, Fisher, Jensen e
Roll (1969), o estudo de eventos consiste no método utilizado para anélise da existéncia ou

nao de uma reagao significativa do mercado frente a ocorréncia de um determinado evento.
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Segundo acrescenta Brown e Warner (1980), o estudo de eventos é uma ferramenta
econométrica utilizada para a realizacdo de testes de eficiéncia de mercados, mais
especificamente na afericao da eficiéncia informacional do mercado em sua forma semiforte.

Assim, pode-se definir um evento como o ponto em que informacdes (que podem ser
de natureza econdmica ou corporativa), sdao incorporadas aos precos. Na hipdtese da
eficiéncia dos mercados, podem ser: antncios de dividendos; fusdes e aquisi¢des; splits;
bonificagdes; dentre outros.

Ao longo dos anos, vdrios trabalhos foram publicados com o objetivo de mensurar o
impacto das classificacdes das agéncias de risco sobre os mercados tendo em vista o estudo de
eventos. Primeiramente, a partir dos anos 70, estes estudos apresentaram enfoque sobre os
ratings corporativos e seus efeitos no preco das a¢des e titulos.

Nos anos 90 em diante, os trabalhos passaram a analisar os impactos das alteracdes
das classificacdes de risco soberano em relacdo ao comportamento dos ativos em geral. A
literatura desenvolvida a partir da metodologia de estudo de eventos para andlise de andncios
de ratings € marcada principalmente pelos estudos de Katz (1974), Pinches e Singleton
(1978), Griffin e Sanvicente (1982), Hand, Holthausen e Leftwich (1992), Cantor e Packer
(1996), Kaminsky e Schmukler (2002), Dichev e Piotroski (2001), Martell (2005), Tavares e
Moreno (2007), Milan (2009) e Markoski e Moreira (2010).

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

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

Um resultado oposto foi encontrado por Hand, Holthausen e Leftwich (1992), em um
estudo similar sobre os impactos dos anuncios de rating das agéncias Moody’s e Standard and
Poor’s nos retornos didrios de bonus e agdes de empresas entre 1977 e 1982. Os autores

concluiram que os upgrades sao insignificantes e os downgrades, significantes.
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Conforme descrito anteriormente, a partir da década de 90, os estudos sobre os
impactos dos ratings corporativos cederam espaco as pesquisas sobre os efeitos dos ratings
soberanos sobre o comportamento do preco dos ativos do mercado. Neste contexto, Cantor e
Packer (1996) concluiram que os ratings soberanos emitidos pelas agéncias Moody’s e
Standard and Poor’s resumiam toda informacdo macroecondmica relevante. Os autores
verificaram reagdes significantes do mercado apenas aos anuncios de downgrades.

Adicionalmente, foi tratado também nesse estudo o efeito de uma mudanca no rating
soberano nos spreads de titulos. A conclusdo dos autores foi 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.

A partir dos anos 2000, alguns estudos passaram a focar especificamente nos efeitos
das alteracdes de rating soberano de paises emergentes, como o desenvolvido por Kaminsky e
Schmukler (2002). No referido estudo, foi proposto pelos autores avaliar o impacto de
mudancas de ratings soberanos nos mercados financeiros de 16 paises emergentes entre 1990
e 2000. Como resultado, concluiram que as mudangas de rating t€m efeito tanto no risco pais
como no valor das acoes.

Martell (2005), analisou as alteragdes de rating promovidas pelas agéncias Standard
and Poor’s e Moody’s de 29 paises sobre o retorno de indice de acdes desses paises e concluiu
que somente houve reacdo aos andncios de downgrade. Adicionalmente, o autor observou 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 informagdo 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 e Moreira (2010), referente aos efeitos de antncio
de alteracOes do rating soberano brasileiro sobre os retornos do IBOVESPA, foram obtidos
resultados que vao de acordo com as hipéteses de influéncia das mudancgas de risco soberano
sobre 0 mercado aciondrio brasileiro. Os autores encontraram evidéncias de que anuncios
negativos quanto ao rating exerceram maior influéncia no mercado aciondrio, do que
anuncios positivos. Adicionalmente, os autores sugerem que o mercado parece antecipar as

noticias negativas geradas pelas agéncias de rating.

2.4. Criticas as atuacdes das agéncias.
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Apesar da atuacdo das agéncias de rating serem consideradas importantes para o
desenvolvimento do mercado de capitais, de forma a reduzir assimetrias de informacgao
existentes, gerando redugdes nos custos de financiamento e 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 esta
relacionada ao problema de transparéncia de 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
avaliacdo de risco de crédito.

No inicio das atividades de rating, as agéncias cobravam pelos servigos prestados de
avaliacdo de risco de determinados titulos. Dessa forma, um cliente contratava uma agéncia e
pagava uma assinatura e recebia com isso um relatério contendo a avaliacdo de risco de
crédito de diversos emissores de titulos.

Outra critica relacionada diretamente as agéncias de rating diz respeito a sua
perspectiva histérica de atuagdo. O desempenho dessas agéncias na previsdo das crises
financeiras € fonte de inesgotdvel 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 acontecimentos, muitos emissores de titulos tiveram suas
capacidades de pagamento 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.

3. METODOLOGIA DE PESQUISA E BASE DE DADOS.

Para fins do presente estudo, somente foram considerados como eventos aquelas
alteracdes que trouxeram realmente informacdes novas ao mercado, isto é, ndo foram
consideradas aquelas alteracOes de rating provenientes apenas de um rebalanceamento das
notas de rating entre agéncias (quando uma agéncia efetua movimentos destoantes das

demais, o que ocasiona, posteriormente, uma nova altera¢do da respectiva nota de crédito).
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Foi selecionado inicialmente o periodo entre o inicio de 2001 e o final do més de julho
de 2014, por ser um periodo que contém diversas alteracdes de rating, tanto de downgrade
como de upgrade. Porém, tendo em vista turbuléncias no cendrio macroecondmico,
escolheram-se os eventos a partir de 2002.

As 9 empresas de controle estatal selecionadas, apds a exclusdo daquelas que nao
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 Sao Paulo (CESP3), Copel - Companhia Paranaense de Energia
(CPLE3 e CPLEO6), Eletrobras (ELET3 e ELET6), Petrobras (PETR3 e PETR4) e Sabesp —
Companhia de Saneamento Bésico de Sao Paulo (SBSP3). Assim, totalizou-se 13 acdes.

Os dados referentes as cotagdes didrias das empresas e a série, em pontos, do indice
IBOVESPA foram coletados no banco de dados do ECONOMATICA (software que possui e
disponibiliza dados referentes aos mercados financeiros nacionais e internacionais). Com
relacdo ao histérico de alteracdes de rating, foram selecionadas as principais agéncias de
rating, Standard and Poor’s, Fitch Ratings ¢ Moody’s, sendo seus historicos de alteragao de
rating soberano do Brasil extraidos do banco de dados do terminal Bloomberg (software
especializado na divulga¢do de informagdes financeiras).

Nao foram considerados como eventos aqueles anuncios tidos como meros
desdobramentos dos antuncios anteriores de outras agéncias. Em outras palavras, aqueles
anuncios ocorridos apdés uma outra agéncia ter feito movimento semelhante nao foram
considerados como eventos.

Para tanto, tendo em vista a necessidade de observar se a alteracdo de rating trouxe ou
nio informacdo nova ao mercado, foi construido o quadro 1 (como demonstrado
anteriormente), com a utilizacdo de uma escala que ilustra e padroniza os niveis de risco
soberano entre as agéncias de rating, de forma a propiciar a efetiva comparagao entre elas.

Assim, com auxilio do quadro 1, foram separados os antincios 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 aplicacdo da metodologia de
estudo de eventos, visto serem encarados, conforme exposto anteriormente, apenas como um
desdobramento de acontecimentos anteriores ou mesmo um rebalanceamento e que, com isso,

nao agrega fato novo ao mercado financeiro.
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Dessa forma, os eventos considerados para fins do estudo de eventos proposto foram
os anuncios de downgrade de 20/06/2002 e 24/03/2014, pela Fitch e 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 1.

Tabela 1: 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: Prépria.

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

Dentre os trés modelos para a mensuracdo de retornos normais propostos por Brown e
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, Silva e 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 questdao. Matematicamente, tem-se na equacao 1:

E[Rie] = o + iRy
(Eq. 1)

As varidveis a e f sdo os parametros da regressdo simples, calculados para o periodo
da janela de estimagdo, R, , € o retorno da agdo e R,, , o retorno do mercado.

Como o célculo do retorno normal ou esperado € efetuado através da equacdo 1 do
modelo de geragdo de retornos escolhido (no caso o modelo de mercado), os componentes da
féormula do modelo de mercado sdo calculados durante a janela de estimacdo 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 apresentado na figura 1.

Figura 1: Janela de Estimag@o e Janela do Evento.
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Janela de m
Estimacio

ITD ITI | 0 IT?,
| | | |

Janela de
Evento

Fonte: Prépria

Onde: t = 0 é a data do evento; L = T> — T, a sua extensdo; t = Top é um periodo
anterior a janela de evento; e T1 — T, € a janela de estimagao.

Assim, com base na data do evento € necessdrio definir a janela sobre a qual os
retornos serdo analisados, a chamada janela de evento. No presente estudo, foi utilizada a
janela de estimag¢do composta por 120 pregdes anteriores a janela de evento, sendo longa o
suficiente para refletir um modelo adequado do comportamento de tal titulo.

Adicionalmente, apés 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 estimacdo, anterior a janela de evento. Deste modo, foi utilizada uma janela de
evento com duracdo de 11 pregdes, sendo 5 antes do evento e 5 apds o evento, e o dia do
evento € considerado como a data zero.

Ap6s o célculo do retorno normal ou esperado, segundo Campbell, Lo e Mackinlay
(1997) efetuou-se o cdlculo do retorno anormal (ARiy) através da diferenca entre os retornos
observados ex post de um ativo dentro da janela de evento (0; + Bi Rm,) € 0 seu retorno normal
ou esperado (Rj;) , conforme a equagdo 2.

AR;y = Rip — (0 T fifly )

(Eq. 2)

Ap6s o cdlculo do retorno anormal de cada ativo para cada dia da janela de evento,
efetuou-se ao cédlculo das médias dos retornos anormais (ARR), por dia da janela de evento e
por tipo de evento (downgrade e upgrade), bem como o retorno médio acumulado (CAR).

Para a realizac¢do dos testes estatisticos, foram consideradas as seguintes premissas em

relac@o aos retornos do IBOVESPA e das empresas estatais:

- Os retornos apresentam distribui¢do normal;

- A variancia dos retornos € constante;
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- Os retornos s@o independentes e identicamente distribuidos;
- A incorporagdo das informacdes dos eventos de mudancas de classificagdo de risco

soberano serd 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.

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 verificacdes das significancias dos
retornos anormais médios, por tipo de evento e para cada dia da janela de eventos.

Conforme descrito anteriormente, o teste utilizado foi o da estatistica t, baseado na
hipétese de que as médias didrias dos retornos anormais sejam iguais a zero, isto €, nao ha a
presenca de retorno anormal (hipdtese nula). As estatisticas do estudo foram consideradas
significantes em 5% (@ = 5%).

Para realizacdo do teste, a estatistica € calculada através do desvio padrdo amostral

computado para padronizacdo dos retornos das séries, a partir da equagado 3:

S
A

it

£ £y
VN

P

(Eg. 3)

Onde: AR;. ¢é a média do retorno anormal de todos os ativos (i) para cada dia da

janela de evento (t); S € o desvio padrdo amostral; ¢ N é o nimero de observacdes em cada
amostra. Sendo N = 78 para upgrades (sendo 13 a¢des e 6 eventos de upgrade, 13 x 6 =78) e

N = 26 para downgrades (sendo 13 ac¢des e 2 eventos de downgrade, 13 x 2 = 26).

4. RESULTADOS

O estudo de eventos desenvolvido neste trabalho buscou verificar se os eventos de
alteracdo do rating soberano do Brasil produzem algum impacto adicional nas agdes das
empresas estatais negociadas na BMF&Bovespa. Os resultados encontrados e as suas
respectivas andlises encontram-se a seguir nos resultados de downgrades e upgrades.

A tabela 2 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
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do evento como Dy, enquanto a segunda apresenta o retorno anormal médio (AAR), a terceira,

a estatistica t e a ultima, o retorno médio acumulado (CAR).

Tabela 2: Resumo dos Resultados para Downgrades.
D AAR T-Stat CAR
-10 -0,56% -1,1238 -0,56%
9 027% 05431 -0,29%
-8 0,77% 1,5555 0,48%
-7 -050% -1,0015 -0,01%
-6 022% 04362 0,20%
-5 -020% -0,3955 0,01%
-4 0,02% 0,0437 0,03%
3 0,56%  1,1247  0,59%
2 024% 04777  0,82%
-1 0,68% 13750 1,50%
0 1,00% 2,0133 2,50%
1 0,72% 1,4615 3,22%
2 -091%  -1,8479 231%
3 1,88% 3,7919 4,19%
4 1,07%  2,1705  5,26%
5 0,72% 1,4612  598%
6
7
8
9

-0,24% -0,4784  5,75%
2,19% 44274  7.94%
0,83% 11,6837 8,77%
-0,30% -0,6028 8,47%
10 0,15% 02982  8,62%

Fonte: Prépria.

Considerando o nivel de significancia utilizado no estudo (@ = 5%j), os retornos
anormais médios da tabela 2 foram significativos estatisticamente apenas no dia D,. Na data
Do, considerada aquela em que foram feitos os antncios de downgrade do rating soberano, o
retorno anormal médio (AAR) encontrado nio foi estatisticamente significativo.

Adicionalmente, pode-se observar que, ao contrdrio 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
andncio do downgrade indica a ndo antecipacdo desse tipo de informacdo 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 incorporagdo tardia desse tipo de informacao
nos precos dos ativos estudados.

A tabela 3 resume os dados (retorno anormal médio - AAR, estatistica t e o retorno
anormal médio acumulado - CAR) envolvidos nos eventos de upgrades ocorridos em

06/11/2003, 12/10/2005, 31/08/2006, 23/08/2007, 22/09/2009 e 20/06/2011.
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Tabela 3: Resumo dos Resultados para Upgrades.

D AAR T-Stat CAR

-10 047% 1,2723 0,47%

9  -021% -0,5633 0,26%

-8 0,63% | 1,7138 0,90%

-7 -021% -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 -083% -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%

3 047% 1,2643  1,04%

4 -0,38% -1,0214  0,66%
5 -1,15% -3,1134  -0,49%
6
7
8
9

-0,65% -1,7624 -1,14%

-0,14% -0,3726 -1,28%

-0,49% -1,3132  -1,77%

-0,35% -0,9552 -2,12%

10 042% 1,1460 -1,70%
Fonte: Prépria.

Analisando os dados da tabela 3, observa-se que, a partir do nivel de significancia
adotado de 5%, os retornos anormais médios foram estatisticamente significativos apenas nos
dias D.g e Di. Ao exemplo do ocorrido no caso dos downgrades, na data Do, em que foram
feitos os antncios de downgrade do rating soberano, o retorno anormal médio (AAR)
encontrado nao foi estatisticamente significativo.

Além disso, pode-se observar que, ao contrdrio 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 entdo.

Outro ponto a se ressaltar diz respeito ao valor méximo atingido pelo retorno anormal
médio acumulado (CAR), de 1,04% no dia D3. Assim, parece haver uma concentracdo dos
efeitos de tal evento nas datas proximas ao seu anincio. Adicionalmente, pode-se supor ainda
que a presenca de retorno anormal positivo um dia apds o evento (Di), com significancia
estatistica, sugere uma incorporacdo tardia da informac¢do presente no upgrade aos precos dos
ativos estudados.

O gréfico 2 ilustra as trajetérias dos retornos anormais médios acumulados (CAR) ao

longo da janela de eventos, agrupados por tipo de evento, downgrade e upgrade.
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Grafico 2: Retornos Anormais Médios Acumulados.
10,00%
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Fonte: Prépria.

Observa-se a partir do grafico 2 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.

Outro ponto a destacar diz respeito ao cruzamento das curvas, proximo ao dia D.o.
Para eventos de upgrade, os retornos anormais acumulados apresentaram-se em patamares
mais elevados nos momentos em que antecederam tais andncios, em uma tentativa de
antecipacdo de tais informag¢des pelo mercado. Entretanto, apds os anuncios, a trajetéria da
curva de downgrade torna-se ascendente, descolando da curva de upgrade.

Por outro lado, a expectativa de um anuncio de downgrade ndo 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 conteddo informacionalmente relevante, ou ndo faz a relacdo direta das alteracdes no perfil
de risco do principal acionista destas empresas ao perfil de risco final das mesmas, nao
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, anincios de mudangas no
rating soberano impactem em sua mesma magnitude o mercado e as agdes 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
classificacoes especificas corporativas, feitas por estas agéncias de rating, que podem manter-
se inalteradas mesmo frente uma modificacdo do rating soberano. Dessa forma, poder-se-ia
esperar que os impactos nesses ativos sO ocorreriam quando da alteracdo dos ratings

corporativos especificos dessas companhias.
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5. CONCLUSAO

O objetivo proposto por esse trabalho € o de avaliar os efeitos dos antncios das
alteracdes da classificacao do risco soberano do Brasil sobre o comportamento das acdes das
empresas controladas pelo Estado e negociadas no mercado de capitais brasileiro, a
BMF&Bovespa.

A explicacdo para se esperar que as empresas escolhidas para este estudo tivessem um
impacto maior que o restante do mercado nestes andncios, estd relacionado a um duplo efeito
de contédgio a que elas estariam sujeitas, sendo: a primeira através do impacto da alteracdo da
percepg¢do do risco para o mercado como um todo e a segunda, a partir da mudanga 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 informacdes
disponiveis publicamente ao mercado, buscou-se observar se as alteracdes de rating soberano
nos ultimos anos realmente impactaram o comportamento dos precos das acdes estatais.

Como os resultados demonstraram, aparentemente o mercado ndo precificou tal
informagdo como esperado inicialmente. Os eventos negativos (downgrades da classificacio
soberana) ndo proporcionaram, com significancia estatistica, um impacto negativo no preco
desses ativos. Por outro lado, os eventos positivos (upgrades da nota de risco soberano)
também ndo impactaram, com significancia estatistica, positivamente o comportamento das
acoes 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 andncios 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%.

Neste sentido, sugere-se para estudos futuros, avancgar na temética deste trabalho, tanto
sobre o desdobramento das alteracdes do rating soberano de forma individualizada, isto &,
para cada empresa estatal, quanto a andlise em outros mercados que apresentem o seu indice

representativo de mercado uma concentracao menor de empresas estatais.
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