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RESUMO

Este estudo, tem como objetivo evidenciar a influéncia das agéncias de
classificagéo de risco durante crises financeiras e por meio de modelos estatistico no
caso modelo de regressac linear simples (MRLS) verificar a correlagac e influéncia
exercida das notas de rating soberano seja ela positiva ou negativa sobre os
spreads Risco Pais, isto €, até que ponto os spreads podem ser afetados pelas
mudangas nos ratings soberanos? O periodo da analise limita-se ao periodo de
1997 até o segundo semestre de 2004, esse periodo foi selecionado por conter
diversas alteracdes de rating e turbuléncias no cenario macroecondmico. Por meio
do uso da estatistica descritiva, foi analisado 0 desempenho dos spreads do Risco
Pals com os acontecimentos do mercado, neste caso em especifico as alteragdes
(efetivas e perspectivas) nos ratings soberanos do Brasil. Considerando o spread do
Risco Pais como um dos melhores indicadores da percepgdo de risco do pais,
esperou-se encontrar uma maior volatilidade € maiores spreads em momentos de
crise, e o contrario, menor volatiidade e spreads menores em momentos de
melhores perspectivas econdmicas. Com base na analise efetuada, tais fatos
puderam ser comprovados, ou seja, nas oObservagdes de regressao simples
realizadas, uma para a Standard & Poors e outra para a Moody's — indicaram
variagcoes expressivas nos spreads para cada mudanga no rating soberano do Brasil
(45,1 basis points para a Moody's ¢ 76,1 basis points para a Standard & Poors).
Através dos testes de hipbtese realizados, concluimos que o rating soberano é (til
para a previsdo da reagao do spread do Risco Pais, ao nivel de significancia de
0,05.

Palavras-chave: Rating, Spread, Crise e MRLS



ABSTRACT

The objective of this study is to show the influence of credit rating agencies during
financial crises and by means of statistical models in the simple linear regression
model (SLRM) to verify the correlation and influence exerted by the sovereign rating
notes either positive or negative On Country Risk spreads, that is, to what extent can
spreads be affected by changes in sovereign ratings? The period of analysis is
limited to the period from 1997 to the second half of 2004, this period was selected
because it contains several changes of rating and turbulence in the macroeconomic
scenario. Through the use of descriptive statistics, the performance of the Country
Risk spreads with the market events was analyzed, in this case in specific the
changes (effective and prospects) in the sovereign ratings of Brazil. Considering the
spread of Country Risk as one of the best pointers of the country's perception of risk,
it was expected to find greater volatility and greater spreads in times of crisis, and the
otherwise, less volatility and lower spreads in times of better economic outlook. With
basis in the analysis made, those facts could be verified, in the simple regression
observations made, one for Standard & Poor's and another for Moody's - indicated
significant variations in spreads for each change in Brazil's sovereign rating (45, 1
basis points for Moody's and 76.1 basis points for Standard & Poor's). Through the
hypothesis tests made, we conclude that the sovereign rating is useful for predicting
the reaction of the Country Risk spread, at a significance level of 0.05.

Key words: Rating, Spread, Crysis and SLRM
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1. Introducao

Devido a crescente internacionalizagao financeira, e processos de
globalizagdo observados desde o inicio do século XX, os servigos prestados pelas
agéncias de classificagdo de risco tem ganho cada vez mais importancia e

relev&ncia no mercado financeiro internacional.

Com suas opinides emitidas sobre o risco de se investir em determinado pais
ou empresa por meio de notas de ratings, elas funcionam como intermediadora entre
os ofertantes e tomadores de crédito, exercendo grande influéncia nessa relagéo.

Entretanto, a funcionalidade desse modelo de atribuicdo de risco de crédito
utilizado atualmente, e suscetivel a diversas criticas, principalmente pelo histérico de
erros ao longo do tempo, sua participagdo pro-ciclica em momentos de crises
financeiras e seus conflitos de interesse com os emissores de titulos.

Como forma de evidenciar o papel pro-ciclico das agéncias nas crises
financeiras, ou seja, como as opinides emitidas por estas agéncias afetam
diretamente as condigdes financeiras de seus avaliados, neste caso o Brasil, foi

analisado a influéncia das notas de rating soberano sobre o spread do Risco Pais.

Este estudo, fem como objetivo evidenciar a influéncia das agéncias de
classificagao de risco durante crises financeiras e por meio de modelos estatistico no
caso modelo de regressao linear simples (MRLS) verificar a correlagdo e influéncia
exercida das notas de rating soberano seja ela positiva ou negativa sobre os
spreads Risco Pais, isto é, até que ponto os spreads podem ser afetados pelas

mudang¢as nos ratings soberanos?

Q periodo da analise [imita-se ao periodo de 1997 até o segundo semestre de
2004, esse periodo foi selecionado por conter diversas alteragdes de rating e

turbuléncias no cenario macroecondmico.



Por meio do uso da estatistica descritiva, foi analisado neste estudo o
desempenho dos spreads com os acontecimentos do mercado, neste caso em
especifico as alteracbes (efetivas e perspectivas) nos ratings soberanos do Brasil.
Considerando o spread do Risco Pais como um dos melhores indicadores da
percepcao de risco do pais, esperou-se encontrar uma maior volatilidade e maiores
spreads em momentos de crise, & 0 contrario, menor volatilidade e spreads menores
em momentos de methores perspectivas econdémicas.

Com base na andlise efetuada, tais fatos puderam ser comprovados, ou seja,
nas observagdes de regressdo simples realizadas, uma para a Standard & Poors e
outra para a Moody’s — indicaram variagbes expressivas nos spreads para cada
mudanca no rating soberano do Brasil (45,1 basis points para a Moody's € 76,1
basis points para a Standard & Poors). Através dos testes de hipdtese realizados,
concluimos que o rating soberano é util para a previsdo da reacao do spread do
Risco Pais, ao nivel de significancia de 0,05.

Isto &, as avaliagdes das agéncias de rating, tendem a alterar a percepcao do
risco pais, refletindo em maiores spreads para 0s caso de piora na avaliagao.
Enfretantc © mesmo nao é observado para 0os momentos de melhoria nas
avaliacoes.
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2. As agéncias de classificacdo de risco: Histéria e suas principais
funcgbes e caracteristicas

Sera apresentado neste capitulo, um amparado geral sobre ¢ surgimento e

funcionalidades das agéncias de classificagao de risco e seus ratings.

Primeiramente, relataremos o contexte histdrico do surgimento e
estabelecimento das agéncias de rating no sistema financeiro internacional. Em
seguida sera introduzido o conceitoc de rating, suas fungbes e principais
beneficiarios.

Em terceiro e quarto lugar, sera abordado a denifinicdo de rating soberano e o
papel do rating no mercado financeiro.

2.1 O Surgimento das agéncias

Alguns dos primeiros titulos emitidos datam do inicio do século XVII, quando a
Companhia das [ndias Orientais emitiu titulos para financiar suas operacgdes no
Sudeste Asiatico. Posteriormente, os governos holandés e inglés emitiram titulos
soberanos. Esses titulos eram garantidos pelo poder dos seus governos e tinham
risco insignificante de inadimpléncia. Foi somente nha segunda metade do século XIX
que empresas privadas procuraram mobilizar recursos para grandes projetos como
ferrovias e estaleiros por meio da emissac de titulos, o que trouxe a necessidade de
avaliar o risco de inadimpléncia (RANDHAWA, 2011,p.2).

As classificagtes de risco remontam a suas raizes em 1850, com a criagéao e
ampliacdo dos mercados de titulos de dividas das companhias ferroviarias norte-
americanas. Antes desse momento, 0s mercados de capitais eram
predominantemente compostos por titulos soberanos de alguns paises europeus.
Além disso, os empresarios europeus ainda se subsidiavam, basicamente, via
abertura de capital ou crédito bancéario (RUDDEN, 2005)

Diferentemente das economias europeias, a economia americana tinha uma

vasta escala de operagbes doméstica, particularidades geogréaficas continentais e a
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sua principal necessidade de capital era a de tentar ligar o pais de ponta a ponta.
Essa ligagdo na época era feita por ferrovias, e essas empresas ferroviarias eram
principalmente privadas, localizadas nas regides que foram inicialmente povoadas

dos EUA e captavam financiamentos via empréstimos bancarios e agbes (RUDDEN,
2005).

Rudden (2008), explica gue tais empresas, passaram a ser pressionadas a
expandir-se para "o oeste selvagem”, zona despovoada e distante da costa leste
americana, onde as companhias estavam instaladas. A larga escala e a incerteza
dessa propagacgdo, inviabilizaram a captagdo dessas empresas via 0s meios
tradicionais de financiamento. A saida encontrada para as necessidades de capital
foi 0 incremento de um mercado de titulos de divida de companhias ferroviarias.

Com isso, em 1900, o mercado de titulos corporativos tornou-se maior do que
0s mercados de titulos soberanos holandés, ingiés ou americana.

Com esse crescimento, surgiram novas necessidades: 0s investidores
europeus necessitavam de informagbes mais detalhadas sobre o crédito das
empresas a que estavam sendo requisitados a investir. Os meios tradicionais de
obter informagdes (relagbes familiares, de negocio ou bancarias) j& nac eram
suficientes. Os investidores queriam informagées independentes, oriundas de
terceiros, nas quais pudessem basear suas decisdes de investimento e precificagdo
(RUDDEN, 2005).

O investidor Henry Varnum Poor, editor da American Railway Jornal em 1849,
diante dessa nova necessidade, passou a publicar informacdes sobre as
propriedades das companhias, seus ativos, passivos e receitas. Suas publicacdes se
tornaram t&o populares entre os invesiidores, que Poor em 1865 criou a “Poor’s
Manual of the Railroads of the United States”, que foi a fonte mais confiavel de
informagdes da industria ferroviaria durante decadas. Foram essas estatisticas as
precursoras do atual modelo de classificagdo de risco (STANDARD & POOR'S,
2016).



12

De acordo com os dados historicos da propria agéncia (2016), em 1909, Jonh
Moody desenvolveu as informagdes de crédito e passou a atribuir uma classificagéo
de risco de crédito aos titulos, publicando uma opinido sobre a condicdo de
solvéncia dos titulos de divida das companhias ferroviarias, que deu base para a
criagdo da agéncia Moody's. Suas opinibes eram baseadas em diversas

informagdes sobre as companhias e sobre o setor, além de rigorosas andlises.

O manual de Poor passou a fazer a mesma classificagdo em 1922, e anos
depois, em 1841, se uniu a outra companhia de consolidacdo e atribuigac de risco
de crédito (Standard Statistics), formando a Standard & Poor’s.

No mesmo periodo a Fitch Publishung Company, por sua vez, passou a
publicar informagdes financeiras em 1913 e, em 1924, introduziu a conhecida escala
de classificacao de risco de "AAA” a “D” (RUDDEN, 2005).

Conforme explicado por Rudden (2005), com trés companhias oferecendo
opinides sobre a seolvabilidade e o mercado americanc se expandindo com emissées
de titulos de divida locais e estatuais, de prestadoras de servigos publicos e de
corporagdes industriais, a indastria de classificagdo de risco estava bem
estabelecida e as companhias de rating tornaram-se conhecidas por sua
independéncia, integridade e confiabilidade.

A quebra do mercado de agdes dos EUA de 1929, maximizou ainda mais a
demanda por classificagdes de risco, ja que os investidores estavam cada vez mais
preocupados com os altos indices de default por parte das empresas. No final da
década de 1920, a grande maioria das emissdes de titulos ja eram classificadas por
alguma das agéncias de rating (RUDDEN, 2005; FARHI & CINTRA, 2002).

A partir da Grande Depressao, a importancia do papel das agéncias de
classificacio de risco seguiu se ampliando nos anos de 1930. O Departamento do
Tesouro dos Estados Unidos, instituiu os ratings de crédito como normas restritivas
para alguns investimentos financeiros (os fundos publicos de pensdo e as
companhias de seguros seriam impossibilitadas de investir em titulos abaixo de um
nivel considerado prudente, o investment grade). Essa foi a primeira instituigdo
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formal da utilizagdc de ratings de crédito (RUDDEN, 2005, FARHU & CINTRA,
2002).

Na decada de 1960, em paraleio ao desenvolvimento das agéncias, o Banco
Mundial, o Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID) e outros bancos de
desenvolvimento regicnal passaram a avaliar o risco soberano. Segundo Machado
(2005), a metodologia do Banco Mundial baseava-se na utilizacdo da razéo do
servico da divida. Explica que apods algum periodo de aplicagao estatica dessa
razao, passou-se a adocdo de um modelo de analise dinamico que considerava a
evolucado do servico da divida em fungcao de novos emprestimos e que incluia
tambem o perfil da divida (2005, p.41).

Com isso podemos concluir que esse tipo de analise foi o embrido do que as
agéncias de rating fariam, a partir da década de 1980, com os ratings de risco
soberano.

O préximo avango para as empresas de classificagao de risco de credito € de
propriedade de outra recessdo, desta vez em 1970, com a moratéria de US$ 82
milhdes das notas promissorias da Penn Central Railroad. Os investidores
reconheceram novamente a importancia de ter uma avaliagao independente dos
riscos de crédito. Com isso renovou-se a necessidade dos investidores pelas
informacdes geradas pelas agéncias € 0o modelo de negoécio das empresas de
atribuicdo de risco foi revolucionado (RUDDEN, 2005; FARHI & CINTRA, 2002).

A partir desse episddio, a demanda por parte das empresas em possuirem
seus titulos de dividas classificados aumentou, permitindo assim as agéncias
adotarem o modelo atual de negécios, antes a receita das agéncias de rating era
provinha da venda de suas publicagdes que continham as classificagbes de riscos.
Nesse novo modelo, as agéncias passaram a cobrar dos emissores de divida para
avalid-los e, fornecendo tais informagdes aos investidores, facilitava a aceitagéo
deste titulo no mercado (RUDDEN, 2005;FARHI & CINTRA, 2002).

Para Machado (2005), em 1973, o colapso do sistema de Bretton Woods e a
fiexibilizacdo das taxas de cambio internacionais deram espacgo a fluxos de capitais
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e internacionalizagao financeira até entdo nunca vistos. A viabilidade de captacao de
recursos em escala global, por sua vez, tornava necessario um mefhor e mais

extenso fornecimento de informagdes financeiras.

De acordo com Rudden (2005), a primeira expansao das agéncias de
classificagdo de risco fora dos Estados Unidos, se deu em 1972, no Canada, com a
criagdo do The Canadian Bond Rating Service, seguido pelo Dominion Bond Rating
Service. No Japdo, em seguida, surgiram a Mikuni & Co (1975), o Japan Bond
Research Institute (1979) e o Japan Credit Rating Agéncy (1985). Na Inglaterra, a
International Bank Credit Analysis (1979) posteriormente se juntou a Fitch, formando
em 1997 a Fitch/IBCA.

Segundo Farhi e Cintra (2002), nos anos de 1980, a demanda por atribuicio
de risco, seguiu em expansao devido ao crescimento dos mercados de derivativos,
ao surgimento de negociagdes secundarias dos titulos de divida publica de paises
langados nos mercados internacionais e o crescimento do mercado de junk bonds
(mercados classificados como de nivel especulativo).

Machado (2005) complementa que enquanto isso, 0s bancos comerciais
americanos comegaram a criar departamentos especificos para analise de risco de
paises. Em 1983, foi fundado em Washington o Institute of International Finance
(ItF), cuja principal fungdo era compilar para os bancos credores informacdes sobre
nagdes devedoras.

Na década de 80, as agéncias classificadoras de risco passaram a atribuir
notas aos riscos de crédito dos paises emergentes que comegavam a buscar
mercados financeiros internacionais para colocar seus titulos soberanos, bem como
empresas publicas e privadas oriundas desses paises. Segundo Machado (2005), o
primeiro rating de um pais emergente foi designado pela Standard & Poor's para a

Venezuela, em 1982. Ja em 1986, a Moody’s classificou o Brasil e a Argentina.

Nos anos seguintes, houve forte expanséo e aprofundamento dos mercados
de titulos das dividas externas de economias emergentes, dos derivativos de balcao,
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dos produtos estruturados e da alavancagem das carteiras aumentando assim ainda
mais 0 emprego das classificagdes de crédito (FARHI & CINTRA, 2002).

O novo impulso para as agéncias de classificacdo de risco se deu na
possibilidade de utilizacdo dos ratings fornecidos pelas agéncias nos cdlculos de
exposi¢ao a risco dos bancos do Acordo de Basiléia 112 (2004), possibilitando que os
ratings tivessem caracteristicas cada vez mais oficiais (ELKHOURY, 2008, P.1;
CINTRA & PRATES, 2008, p.9).

2.2 Conceituando o Rating

De acordo com a Standard & Poor's (20186}, rating € uma opinido que indica
aprospeccéo da qualidade de crédito. Ele expressa a opinido da agéncia avaliadora
sobre a capacidade e a possibilidade de uma corporagdo ou mesmo um governo
soberano honrar suas obrigagoes financeiras no seu valor total e no prazo atribuido
a divida.

Ja para a Moody's (2016) os ratings medem a previsao ou o potencial de
perda de crédito ocorrido pelo ndoc pagamento, pelo atraso ou mesmo pelo
pagamento apenas parcial ao investidor. Essa perda é definida como a distingéao
entre 0 que de fato se devia, e o que foi recebido. Um rating ndo & uma
recomendac¢éo de atuacdoc no ato de compra ou venda, e também ndo & uma

garantia de que ocorrera ou nao inadimpléncia por parte da corporagéo ou governo.

A Tabela | e a Tabela Il mostram o significado de cada rating, confrontando a
graduacao utilizada pela Standard & Poor's e pela Moody's.
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S&P e outras Moody's Interpretagao
agéncias
AAA Aaa A maior qualidade de crédito. Capacidade de pagamento de juros

principal extremamente el
AAT AA AA- Aal Aa2: Aa3  Capacidade muito forte de pagamento de juros e principal

A+ A A- A1, AZ; A3 Capacidade forte de pagar juros & principal
BBB+; BBB; Baat; Baaz; Capacidade adequada de pagar juros e principal
BBB- Baa3

Tabela | : Rating de Grau de Investimento
Fonte: Minardi et al (2007, p.11)

S&Peoutras Moody's Interpretacio

agéncias

BB+, BB; BB- Ba1; Ba2;Ba3 Provavelmente ird pagar juros e principais. Representa menor grau de
especulacao.

CCC+; CCC; CCtCaat; Caaz; Vulnerabilidade corrente a inadimpléncia

CC Caa3

c Ca Reservado a “income bonds” quando néo séo pagos juros.

D Inadimplente

Tabela II: Rating de Grau de Investimento
Fonte: Minardi et al {2007, p.11)

Independente das variagdes entre as diferentes agéncias de classificagdo de
risco, os processos e metodologias utilizados para estabelecimento de ratings de
crédito sdo basicamente pautados em analises qualitativas e quantitativas rateadas
por um comité avaliador, com crescente papel de modelos quantitativos estatisticos
baseados em informagdes disponiveis publicamente.

Segundo Canuto e Fonseca (2003, p.78), “cada agéncia possui uma
taxonomia prépria de classificacaoc, o que dificulta sua interpretagéo e comparagao”.
As classificagdes variam entre A B,C,D. Na avaliagcdo da Standart & Poor's e da
Fitch, a melhor classificagdo & "AAA” e a pior, ‘D" e para a Moody"s a melhor € dada
por “Aaa” e a pior “C". Quanto pior a classificacao, maior & a probabilidade de
moratéria e vice-versa. Os emissores classificados acima de BBB- (STANDARD &
POOR’S e Fitch) ou Baa3 (Moody’s) sdo entendidos como “grau de investimento”,
enguanto os classificados abaixo sédo chamados de “grau de especulagio”.

Para Bone (2008), o “grau de investimento”, refere-se aos investimentos
considerados de baixo risco de crédito, geralmente aceitos por investidores

institucionais, sendo a classificagdo maxima atribuida apenas aqueles paises tidos
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como detentores de margem de seguranga mais elevada. O grau de especulagao,
portanto, refere-se a emissores com maior risco de crédito e, portanto, com maior
retorno esperado.

Também podemos incorporar nas classificagdes uma expectativa de
recuperacac do principal. As classificagdes da Moody's sao indicadores de perda
monetaria esperada, uma fung&o da probabilidade de moratoria € de expectativa de
perda em caso de inadimpiéncia. Para as agéncias Standard & Poor's e Fitch, as
classificagbes refletem apenas a probabilidade de moratoria, ndo ao periodo que
esta durara (ELKHOURY, 2008, P.4).

Segundo Machado (2005}, como forma de oferecer também ao mercado uma
expectativa de comportamento futuro do rating, as agéncias criaram o0
outlook/watchlist positivo, negativo ou neutro. Tal perspectiva antecipa as provaveis
mudangas da atribuicdo em um horizonie proximo, sem determinar obrigatoriamente
uma mudanga para a direcdo apontada ou ¢ prazo maximo para que ¢ outlook se
confirme.,

As premissas da Standard & Poors (2016) determinam como rating de crédito
soberano a qualidade do crédito do governo nacional de honrar as suas dividas em
moeda doméstica ou estrangeira. E um risco geral, enfrentado pelas instituicbes
localizadas no pais. O rating soberanc nao capta os riscos que se aplicam ao setor
privado.

Em se tratando das empresas, as agéncias incorporam o risco soberanc no
processo de avaliagdo do rating corporativo, pois este pode interferir na qualidade de
crédito das empresas emitente. Entao, o risco-pais aplicado ao rating corporativo
tem como objetivo medir o impacto de politicas econdmicas implementadas pelo
governo nacional sobre 0 ambiente financeiro e comercial do emissor corporativo
(LIU & FERRI, 2001)

Como explicam Liu e Ferri (2001), o rating corporative, por sua vez, € uma
opinido sobre a capacidade de pagamentc de empresas emitentes de divida.

Destacam que ndo € uma recomendacao de compra, venda ou qualquer outro ato, e
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sim uma indicagdo de preco de mercado ou informagbes direcionadas

especificamente para determinados investidores.

2.3 Metodologia Utilizada pelas Agéncias para Ratings Soberano

A classificaco do risco soberano é orientada pela quantificacéo do risco que
um determinado governo possui em n&o cumprir com as suas obrigagdes, sejam em
moedas locais sejam em moedas estrangeiras, considerando também a vontade e a
capacidade de o governo pagar suas dividas no periodo de tempo compromissado.
Dessa forma, ha duas variaveis principais consideradas na classificagéo de risco de
crédito: a Probabilidade de Moratéria e a Capacidade de Recuperacéo apoés uma
moratéria (CANUTO & FONSECA, 2003, p. 9).

A metodologia utilizada para ponderar os fatores qualitativos e quantitativos
das agéncias de classificacdo ndo é publicamente divulgada, e cada agéncia
considera particular ponderagdo de cada um dos fatores para sua classificacao final.

Com isso, Canuto e Fonseca (2003) alertam para o fato de que nédo & uma
tarefa simples determinar uma relagao direta entre as variaveis consideradas na
andlise das agéncias para o risco soberano (basicamente indicadores
macroecondmicos de vasta divulgagao publica) com os ratings determinados por
essas agéncias, dado que muitas variaveis ndo sdo quantitativas ou quantificaveis,
mas absolutamente qualitativas. Mesmo para os fatores quantificaveis, a
determinacdo dos pesos relativos de cada indicador se mostra dificil, ja que as
agéncias utilizam uma vasta gama de critérios e ndo ha uma formula tnica para

combinar as pontuagdes e determinar os ratings.

Segundo Canuto e Fonseca (2003), a inflagdo € apresentada pelas agéncias
como um dos melhores termdmetros de consisténcia das politicas fiscal e monetaria,
de estabilidade financeira, politica e institucional de um pais. Financiamentos
expressivos e prolongados de déficits orgamentérios por meio de emissao monetaria
podem levar a aceleracgo da inflacdo. As agéncias acreditam que, nessas

circunstancias, as autoridades poderiam adotar politicas impopulares, como
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contencdo de gastos ou apertos monetarios, que s&o mais facilmente
implementadas guando ha um banco central auténomo e as autoridades desfrutam

de uma base ampla e coesa de sustentagéo politica.

Cantor e Packer (1996), em um desses estudos, mostram que as
divergéncias entre as classificagbes soberanas podem ser explicadas por um
conjunto relativamente pequenc de varidveis. Uma classificacdo aita estaria
associada a um nivel elevado de renda per capita em dodlares, inflagao baixa
(medida pelo indice de inflagdo ao consumidor), taxa elevada de crescimento
econdmico, baixa relagao entre a divida externa total e as exportagdes, auséncia de
episodios de moratéria a partir de 1970 e alto nivel de desenvolvimento econémico
segundo classificacdo do FMI. Por outro lado, o resultado fiscal do governo central e
o déficit em conta corrente, ambos em proporcdo do PIB, apareceram como
estatisticamente insignificantes.

Elkhoury (2008) acrescenta que, em economias emergentes, duas variaveis
afetam adicionalmente a determinagao dos ratings:

A primeira seria uma elevagéo nas taxas de juros internacionais, gue remetem
a periodos de contragao internacional da liquidez, maior aversio ao risco e, por isso,
provavel interrupgao dos fluxos ingressantes de capitais nas economias emergentes,
ampliando a possibilidade de que o pais ndo consiga financiamento externo para
pagar os servicos da divida e entao, declare moratéria.

A segunda é a estrutura e concentracdo das exportagbes, dado a
dependéncia econbémica de um pais em um determinado produto que ele exporte.
Os ciclos de expansao e retragao dessa economia estdo, dessa forma, diretamente
associados aos ciclos da mercadoria exportada.

Ou seja, mesmo que as agéncias classificadoras divulguem quais foram os
fatores determinantes para a concessao de seus ratings, nenhuma delas informa
qual foi o peso dado a cada um deles. Todas evidenciam gue ndo existe uma
férmula pré-definida para a associagao de todos os fatores considerados.
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24 O Papel dos Ratings no mercado

Cantor e Packer (1996), ressaltam que os ratings s&o importantes nao
apenas porque alguns dos maiores emissores de dividas s&o governos soberanos,
mas também porgue de acordo com as atribuicdes de ratings, a captagdo de
recursos por governos estaduais, municipais ou empresas privadas localizados
nestes paises é afetada, ou seja, o rating de risco soberano exerce impacto direto ou
indireto sobre a quantidade e qualidade de crédito das entidades que operam em
uma determinada localizagéo.

Bone (2004) resume os motivos pelos quais, 0 mercado sustenta a existéncia
das agéncias de ratings:

- O rating deve possuir idoneidade, isto &, ele vale apenas quando é
confiavel. Dado que uma agéncia de rating se financia cobrando o custo de
elaboragao do rating dos emitentes de dividas, ela ndo possui qualquer incentivo de
produzir ratings com viés ou nao confiaveis;

- Qutro argumento importante do mercado para o rating se deve aos custos
de captar e interpretar informagdes sobre os emitentes de divida. Assim, as
agéncias de rating possuem retorno de escala na captacéo e interpretacéo dessas
informacgoes,

- O rating tem a capacidade de sintetizar as informacgdes sobre a futura
qualidade de credito do emitente de dividas de uma forma clara e simples para o
mercado.
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3. Abordagem critica as agéncias de classificacao de risco

Conforme pudemos observar no capitulo anterior, as agéncias de
classificacdo de risco tem participagdo fundamental nos mercados financeiros,
auxiliando na redugdo das assimetrias de informagdes entre credores e investidores
de um lado, e emissores de outro, quanto a capacidade de solvéncia de empresas e
paises. Entretanto, diversas criticas recaem sobre a capacidade das agéncias de
efetivamente classificarem os riscos e cumprirem seu papel de referenciar os
mercados.

Primeiramente, apresentaremos os problemas de transparéncia no
funcionamento das agéncias e os conflitos de interesse a que estao expostas, dado

0 seu modelo de negécio como estabelecido atualmente.

Em segundo lugar, serd apresentado o histérico de equivocos das agéncias
de rating em antecipar crises financeiras ou faléncias de devedores.

3.1 A falta de transparéncia e imparcialidade das agéncias de rating

Segundo 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 avaliagéo de risco de crédito.

Embora divulguem publicamente os indicadores considerados nas
metodologias que utilizam para determinagdo de ratings, as agéncias néo divulgam
seus critérios de ponderagdo dos fatores qualitativos e quantitatives. Os pesos
relativos de cada indicador sao determinados por uma diversa variedade de critérios,
e as agéncias reconhecem que nao ha uma formula Unica para combinagaoc de tais
critérios e determinacdo dos ratings. Adicionalmente, cada agéncia possui
metodologia e critérios proprios, o que dificulta a sua comparabilidade.
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A falta de transparéncia por parte das agéncias permite também a critica
sobre a conflituosa relacdo de interesses que as agéncias mantém com 0s seus
clientes, os emissores de titulos.

A industria de atribuicao de risco & um oligopdlio formado por trés empresas
com elevada concorréncia entre elas e relevantes barreiras de entrada. Como a
estrutura de negdcios baseia-se na remuneragdo das agéncias pelos emissores de
titulos, as agéncias poderiam inclinar-se a, negligentemente, melhor avalia-los ou
prorrogar rebaixamento de ratings, uma vez que 0 emissor poderia contratar ouira
agéncia para classifica-lo (ELKHOURY, 2008; LARRAIN et ali., 1997; SOARES,
2005).

A parcialidade das agéncias foi evidenciada na crise do mercado hipotecario
subprime norte-americano.

Essas agéncias participaram ativamente da estruturagéo de instrumentos
financeiros denominados CDOs (collateralized debr obligations), que agregavam
diferentes tipos de riscos de modo que alguns desses ativos, mesmo lastreados em
hipotecas subprime, fossem classificados como de excelente risco ou com grau de
investimento. Esse mecanismo permitiu a aquisicdo desses ativos por investidores
institucionais, possibilitou sua disseminagao nos mercados financeiros e impulsionou
a contaminac@o do sistema financeiro internacional pela crise hipotecaria norte-
americana (CINTRA & PRATES, 2008).

Cinta e Prates (2008) estimam ainda que 40% dos lucros recenies das
agéncias de rating tiveram origem nas avaliacbes emitidas para produtos
estruturados, como 0s CDOs.

Segundo Cintra e Prates (2008, p.24), os conflitos de interesses s&o
inevitaveis quando as agéncias participam “‘em mais de um dos lados” nas
operacbes de emissio de papéis, ou seja, consultando os devedores em suas

emissdes e, posteriormente, classificandc-as de acordo com seu risco de credito.



23

Embora as agéncias de classificagao de risco de crédito atuem desde o inicio
do século XX, ndo havia regulagdes significativas sobre tais agéncias em niveis
nacional e internacional até a década de 2000. Em face dos efeitos das crises para
empresas e Estados, instrumentos voltados para maior regulagdo foram
desenvolvidos nacionalmente pelos EUA e regionalmente pela Unido Europeia,
trazendo novas regulagdes que, por exemplo, incluiam inspegdes periddicas das
operacbes das agéncias e 0 monitoramento das avaliagdes (BAYAR, 2014, p. 53-
56).

Em nivel internacional, a Organizagdo Internacional das Comissbes de
Valores emitiu, em 2003, uma declaracdo de principios relacionados as atividades
de agéncias de classificagéo de risco de crédito e, em 2004, um cddigo de conduta
para as agéncias. Tais arranjos confinham principios voluntarios para as agéncias
acerca da qualidade e da integridade do processo de avaliagao, da independéncia e
da mitigacao dos conflitos de interesse, das responsabilidades para emissores e da
divuigacao de seus préprios cédigos de conduta. Em face do papel das agéncias na
avaliacéo de transacdes financeiras estruturadas, a organizagao revisou o codigo de
conduta e introduziu consideracdes sobre a avaliagdo de titulos estruturados; a
independéncia das agéncias e a mitigacdo dos confiitos de interesse e as
responsabilidades das agéncias com investidores € emissores. Entretanto, o ¢codigo
ainda n&o contém regras especificas com relagdc a metodologias (BAYAR, 2014, p.
53-56).

Em 2010, o Conselho de Estabilidade Financeira endossou principios para se
reduzir a confianga excessiva de autoridades e instituigbes financeiras nas
avaliagbes de crédito. O Comité da Basiléia de Supervisdo Bancaria também propds
a redugdo da confianga excessiva nas avaliagbes das agéncias na estrutura de
capital regulatério (BAYAR, 2014, p. 53-56).

As agéncias de classificac@o de risco de crédito sdo vistas por especialistas e
investidores como alguns dos maiores poderes n&o-controlados ou pouco
controlados no sistema financeiro global. Nos EUA, fortaleceram-se os argumentos
para uma maior regulacdo das agéncias diante das crises relacionadas & Enron e a
WorldCom. As pressdes por regulacdo que emergiram durante a atual crise

financeira desembocaram em medidas introduzidas para uma maior regulagao das
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agéncias. Contudo, nem sempre estad claro o que a regulagio das agéncias deve
atingir (UTZIG, 2010, p. 4-5).

Qualqguer perspectiva para regular as agéncias deve responder a questao do
que deveria ser regulado e com quais ferramentas. A regulagdo somente sera bem
sucedida se levar em conta o que as avaliagfes podem ou nado atingir. Uma
avaliagao de um instrumento financeiro oferece informacéo sobre a qualidade do
crédito e a probabilidade de inadimpléncia de um ator especifico ou de um produto
financeiro. Porém, ela diz nada sobre o risco sistémico, ¢ perigo de uma reagédo em
cadeia que resulte em dificuldades para um grande nimero de instituicbes
financeiras. Enguanto parece perfeitamente racional para empresas especificas e
investidores institucionais serem guiados por uma avaliagdo quando tomam suas
decisbes de investimento, essas decisdes podem desestabilizar 0s mercados
financeiros no nivel sistémico se as avaliagdes trazem resultados como vendas em
massa e necessidade de capital adicional. O ponto principal para determinar se ha
risco sistémico & consequentemente a medida em que as inadimpléncias individuais
acontecem ao mesmo tempo. As avaliagbes nao oferecem informagdes sobre esse
ponto. Assim, seria um erro acreditar que a regulagdo das agéncias poderia ter
mitigado prociclicidade. A regulagdo das agéncias também pode fazer nada para
solucionar os problemas causados pelo uso de avaliagdes para propositos
regulatérios (UTZIG, 2010, p. 4-5).

QOu seja, essas medidas solucionariam os problemas atuaimente conhecidos
de conflito de interesses, falta de transparéncia e imparcialidade por parte das
agéncias. No entanto, n&o resolveriam a incapacidade das agéncias de classificar os
riscos de crédito considerando apropriadamente a incerteza inerente aos mercados
financeiros e, tampouco, atenuariam o papel pré-ciclico que as agéncias exercem
em episodios de crises financeiras.

3.2 Os erros historicos das agéncias

A segunda critica apresentada é baseada nos diversos episodios em gue as
agéncias de ratings falharam em suas classificagtes de riscos.
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Partnoy (2002), as agéncias de rating fracassaram em antecipar o declinio
rapido nos precos de centenas de papéis financeiros na crise de 1929 e, em
consequéncia deste fato, numerosos ratings foram abruptamente baixados, o que
pela primeira vez demonstra uma mudanga generalizada na concesséo de ratings
pelas agéncias, tornando-se mais conservadoras. Neste mesmo trabalho &
demonstrado que apés 1973, o aumento da utilizagéo dos ratings como instrumentos
de regulamentacgdo, mudou a natureza do produto vendido pelas agéncias de rating,
pois estes ao invés de fornecerem informacéo, determinam a conduta dos agentes
no mercado financeiro por meios legais.

Durante as crises financeiras mexicanas (1994), asiatica (1997-98), russa
(1998) e argentina (2001), além dos colapsos financeiros da Enron (2001), World-
Com (2002), Parmalat (2003), o exemplar nacional Banco Santos (2004) e, na crise
do subprime norte-americano (2007-08), crises financeiras ocorreram, decretando
liqguidacdo de bancos ou faléncias de empresas ou mesmo graves choques
econdmicos em paises sem que tais agéncias revisassem seus ratings e
precavessem os investidores quanto a um maior risco de default (VONMALTZAN &
REISEN, 1999).

As agéncias de rating explicitam em seus documentos que um rating de
crédito & a opnido sobre a qualidade de créditc de um tomador, ou a qualidade de
crédito de um tomador com respeito a um titulo de divida particular ou outra
obrigagdo financeira, baseado nos fatores de risco relevantes. Um rating né&o
constitui uma recomendacio para compra, venda ou posse de um titulo particular.
Em adigdo, um rating ndo comenta a conveniéncia de um investimento para um
investidor particular. (STANDARD & POOR's, 2002).

Desta forma, o carater opinativo dos ratings confere as agéncias imunidade
legal contra as acdes de perdas e danos no EUA, pelo preceito constitucional de
liberdade de expressdo. Ou seja, ndo ha custos legais de um rating erréneo (BONE,
2006).

Com o intuito de exempilificagdo, Bhatia (2002) define um rating falho como

uma nota que tenha sido elevada ou rebaixada em trés ou mais niveis no intervalo
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de 12 meses. Quanto aplicada a interpretagdo de rating falho nos soberanos
comprova-se que tanto a Moody's como a Standard & Poor's falharam em prever as
crises asiaticas (1997) e russa (1998). A Standard & Poor's falhou tambéem em

prever a crise argentina (2000).

Carneiro (2005) identifica como erros cometidos pelas agéncias trés
diferentes situagdes : (i) episédios em que as agéncias modificam o rating de um
pais em duas ou mais vezes no intervalo de doze meses; (i) episddios em gque as
agéncias modificam © rating de um pais por mais de um grau em um Unico dia; (jif)
episodios em que as agéncias nao modificam o rating em periodo anterior a
reconhecida crise financeira de um pais. O autor analisou o histérico de ratings
soberanos de diversos paises emergentes {(Argentina, Brasii, Bulgaria, Chile,
Colémbia, Coréia do Sul, Filipinas, Malasia, México, Poldnia, Russia, Tailandia,
Turquia e Venezuela) entre julho de 1997 e margo de 2005 e verificou quantos
episodios de erros ocarreram em cada um desses paises.

A quantidade de erros verificada diz respeito @ soma de todos os episodios
identificados como erros pelo autor para cada uma das agéncias. Ou seja, se para
um episodio de crise financeira em um pais, nenhuma das trés agéncias
modificarem antecipadamente o rating soberano deste pais, serdo somados trés
erros, € nao um erro geral das agéncias.

Segundo Carneiro (2005), a crise argentina foi antecipada pefas agéncias de
classificagdo de risco. Ja em julho de 2001, a Moody's classificava o rating soberano
argentino como Caat, a primeira atribuicdo que ja admite a possibilidade de
inadimpléncia. A crise, no entanto, se confirmou somente em dezembro de 2001,
com a renuincia do entao presidente Fernando de La Rua. Standard & Poor's e Fitch,
por sua vez, rebaixaram a Argentina em outubro de 2001: a Fitch reclassificou o
rating soberano argentino em IICCC-" e a Standard & Poor's em "CCC+". Os
mercados, no entanto, ja vinham antecipando a crise argentina ha algum tempo. O
EMBI (Emerging Market Bond Index) 13 argentino ja havia se elevado de 900 pontos
para 3.000 pontos entre margo e dezembro de 2001.
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Utilizando a metodologia de Carneiro {2005), foram reconhecidos 18
episodios em que o rating argentino foi elevado mais de uma vez em um intervalo de
12 meses ("erro tipo 1 ") e por 11 vezes as agéncias reavaliaram os ratings em mais

de um grau em um unice dia ("erro tipo 2").

Carneiro (2005) também afirma que as agéncias se equivocaram durante a
crise cambial enfrentada pelo Brasil entre 0s anos de 1998 e 1999. As agéncias de
rating, em setembro de 1998, ainda classificavam o Brasil como "88-" (Fitch) e "BB+"
(Standard & Poor's) apesar da evidente fuga de capifais que o pais sofria,
pressionando sua politica de cdmbio fixo. A crise financeira brasileira foi deflagrada
em janeiro de 1999, quando ocorreu a flexibilizagdo da taxa de cambio. Somente
nesse contexto, ocorreu redugdo dos ratings soberanos brasileiros pelas agéncias.
O autor reconhece seis erros "tipo 1", cinco erros "tipo 2" e por duas vezes as
agéncias nao modificaram o rating brasileiro anteriormente a uma crise financeira
(erro "tipo 3").

A Coréia do Sul era classificada pela Fiich e pela Standard & Poor's como
investment grade até dezembro de 1997. A crise financeira, no entanto, ja havia sido
admitida em julho desse mesmo ano. No curio periodo entre jutho de 1997 e
fevereiro de 1998, o rating soberano em moeda estrangeira da Coréia do Sul foi
reduzido de "AA-" para "BB+" pela Fitch (redug¢do de 7 notches) e de "AA-" para "B+"
pela Standard & Poor's (reducédo de 10 notches). Carneiro (2005) identificou quinze
erros "tipo 1", onze erros "tipo 2" e dois erros "tipo 3", somando 28 erros no periodo.

A mesma lentiddo em reconhecer as crises financeiras e reavaliar os ratings
soberanos foi observada nas classificagdbes da Malasia. Apesar dos sucessivos
rebaixamentos de rating Standard & Poor's e Moody's mantiveram o pais sob o
status de investment grade por todo o intervalo observado por Carneiro (2005},
mesmo apés todos os impactos gue a crise financeira teve sobre o pais. A Standard
& Poor's rebaixou a Malasia em 5 notches (de "A+" para "BBB-") entre dezembro de
1997 e setembro de 1998, enquanto a Moody's a rebaixou em 6 notches (de "A1"
para "Baa3") entre dezembro de 1997 e setembro de 1998. O autor identificou sete
erros "tipo 1 ", quatro erros "tipo 2" e dois erros "tipo 3", somando treze erros no

periodo.
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A Russia, ainda segundo Carneiro (2005), € a recordista de erros de
classificagdo das agéncias de rating, o que representa o baixo conhecimento das
agéncias sobre a economia russa, bem como o comportamento defasado das
mesmas em relacao as crises financeiras. Foram identificados 46 erros, sendo 23 do
“tipo 1", vinte do "tipo 2" e trés do "tipo 3". A crise russa foi deflagrada em agosto de
1998. Até entdo, as agéncias mantinham o rating soberano russo em nivel
especulativo, porém incoerente com a fragilidade econdmica russa que ja era
antecipada pelo mercado financeiro e representada pela elevagao do EMBI russo de
600 pontos em margo de 1998 para 1.200 pontos em julho do mesmo ano. A
Standard & Poor's rebaixou o rating soberano russo de "BB-" para "CGC-" (7
notches) entre maio e setembro de 1998. A Moody's, por sua vez, rebaixou a Rissia
de "Ba2" para "B3" (5 notches) entre margo e agosto de 1998. Por fim, a Fitch
revisou em 7 notches (de "BB+" para "CCC") entre margo e agosto de 1998.

E pressuposto que, se as agéncias avaliam o risco de moratéria, mais
elevado no contexto de crises financeiras, para cumprir adequadamente seus
servicos de acordo com as expectativas de seus clientes, deveriam considerar a
probabilidade de ocorréncia de crises financeiras e incorporar esse risco nos ratings
divulgados (CARNEIRQ, 2005).

Segundo Ferrari Filho e Aratijo (2000), a previsibilidade das crises financeiras
& extremamente limitada. O sistema financeiro internacional é intrinsecamente
instavel, com continuos ciclos de expansao e depressdo que contribuem para a
incerteza. Os movimentos por parte dos investidores financeiros, como o
comportamento de manada ou a ocorréncia de profecias auto-realizaveis ainda

acrescentam certa irracionalidade aos sistemas financeiros.
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4. Como as agéncias interferem na dinamica das crises financeiras

Além do histdrico de erros das agéncias de ratings, recai também sobre elas a
participagao proé-ciclica na ocorréncia de crises financeiras.

De acordo com Reisen e Von Maltzan (1999), inicialmente os ratings
soberanos serviriam para atenuar os ciclos de crescimento e depressido nos
mercados financeiros. Durante o ciclo de expansdo dos mercados de crédito,
verificada a insustentabilidade de tal expansdo pelas agéncias de rating, o
rebaixamento antecipado do rating auxiliaria na reducdo das expectativas de retorno
e diminuicdo dos ingressos de capitais privados de curto prazo (de carater
especulativo), que funcionam como combustivel para o crescimento dos mercados
de credito e estimulam a vulnerabilidade nos paises demandantes de recursos.

Entretanto, para Reisen e Von Maltzan (1999), ao invés de liderarem os
movimentos dos mercados financeiros, os ratings sao defasados a eles. Em um
cenario favoravel de ingresso de fluxos de capitais estrangeiros em determinada
economia ocorre, de modo geral, uma elevagdo do rating dessa economia,
alimentando ainda mais 0 excesso de otimismo, a euforia neste mercado e
estimulando os ingressos excessivos de capitais especulativos. Da mesma forma,
em épocas de crise e fuga de capitais, o rebaixamento do rating adicionaria panico
entre os investidores, provocando uma fuga de capitais e elevacgéo nas curvas dos

spreads soberanos.

Segundo os mesmos autores, os anos noventa testemunharam diversos
ciclos de expans&do e contragdo nos mercados financeiros emergentes, o
crescimento dos fluxos de capitais privados para os mercados emergentes e a
decrescente importancia dos “concessional finance” (1999, p.7) ampliaram a
importancia dos ratings soberanos, principalmente por servirem de teto aos ratings

corporativos das empresas localizadas no pais.

Apoés a eclosao das crises, por exemplo, os ratings soberanos dos emissores
afetados despencaram ao nivel denominado junk status. Esse rebaixamento,
durante a crise asiatica, reforgou-a em diversos sentidos: os bancos comerciais nao
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podiam mais emitir linhas de crédito para exportadores e importadores locais, 0s
investidores institucionais tiveram de fugir dos ativos asiaticos devido as suas
exigéncias de investimentos limitadas a titulos considerados investment grade, e os
investidores passaram a reduzir seus niveis de alavancagem (LARRAIN, REISEN &
VON MAL TZAN, 1997).

Para Farhi e Cintra (2002), a repentina mudanca de expectativas reduziu
significativamente a liquidez dos mercados, produziu panico e extrema volatilidade
dos precos. Assim sendo, a atuacdo das agéncias de classificacdo de riscos
contribuiu para esse movimento exiremo gue ultrapassou as fronteiras asiaticas,
produzindo ataques especulativos inclusive contra economias emergentes em outros
continentes, ou seja, as agéncias tiveram o mesmo comportamento de péanico e
instinto de manada dos investidores, reduzindo significamente suas avaliagdes no
auge da crise

Nas crises russa € brasileira, por outro lado, a tenfativa das agéncias de
antecipar as crises acabou por acentuar as fugas de capitais e ampiliar a
desconfianga dos investidores. Em agosto de 1998, enquanto a Russia passava por
um atague especulativo que levou seu governo a triplicar as taxas basicas de juros,
as agéncias rebaixaram fortemente o seu rating, ampliando a fuga de capitais. Em
setembro do mesmo ano, as agéncias reduziram o rating soberano brasileiro
temendo o contagio da crise russa e o fizeram novamente em janeiro de 1999, com
o fim do regime de ¢ambio fixo no pais (FARHI & CINTRA, 2002).

De acordo com Braga (2008), nesses casos, as agéncias de classificacdo de
risco nao funcionam como mecanismos que atenuam a incerteza. Ao contrario,
serviram como agentes disseminadores da instabilidade e adicionaram um fator real
(a revisao do rating soberanc) a movimentos especulativos de ingresso excessivo ou
fuga de capitais. O papel pro-ciclico das agéncias de rating, tanto na expansao
como na contragdo dos mercados financeiros internacionais, ja foi objeto de estudo
de diversos economistas, que comprovaram empiricamente tal ineficiéncia do

modelo de atribuigdo de risco como utilizado hoje pelas agéncias.



31

Cantor e Packer (1996), por exemplo, observaram a reagdo dos spreads dos
titulos mais liquidos de 18 paises perante aos comunicados de alteragéo dos ratings
soberanos. Considerando um intervaio de 30 dias antes e 20 dias depois destes
comunicados, chegaram a conciusao de que as mudangas de ratings sao

precedidas de mudancgas nos spreads dos titulos.

Os spreads elevaram-se cerca de 3,3 ponios percentuais no caso de
rebaixamentos, enquanto cairam cerca de 2 pontos percentuais no caso de
elevagdes no intervalo de trinta dias anteriores a reviséo do rating. Posteriormente,
os autores observaram o efeito instantaneo de tais comunicados, considerando uma
janela de apenas dois dias - o dia da divulgagéo e o dia posterior- € chegaram a
conclusdo de que os spreads subiram 0,9 ponto percentual no caso de
rebaixamentos, enquanto cairam 1,3 ponto percentual no caso de elevaghbes
(CANTOR & PACKER, 1996).

Segundo 0s mesmos autores, o estudos conclui que, assumindo a
elevagao/reducdo dos spreads como percepgéo de maior/menor risco do credor e
associando uma elevacéo acelerada dos spreads com a ocorréncia de uma crise
financeira, a revisdo dos ratings nio antecipou a ocorréncia de crises financeiras, ja
que os spreads elevaram-se antecipadamente a essa revisdo. Além disso, as
revisées dos ratings ainda tiveram uma elevada influéncia no comportamento
observado posteriormente nos spreads, o que comprova sua participagéo pré-ciclica
durante crises financeiras.

A analise de Cantor e Packer (1996) ainda diagnosticou que os impactos dos
anlncios de ratings nos spreads dos titulos analisados foram estatisticamente
significantes para os ratings classificados como grau especulativo, mas insignificante
para os de grau de investimento.

Em outro estudo, Reisen e Von Maltzan (1999) estudaram a correlagao entre
os ratings soberanos atribuidos pela Moody's, Standard & Poor's e Fitch, e os
spreads de titulos soberanos em relagao ao Tesouro norte-americano, num intervalo
de 30 dias anteriores e posteriores aos comunicados de alteragdo de ratings,
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buscando observar se tais alterag0es podem desencadear ciclos de euforia ou crises
em economias emergentes.

Os autores comprovaram a teoria do papel pré-ciclico das agéncias,
argumentando gue na ocorréncia de sucessivas saidas de capital, os spreads dos
titulos soberanos aumentariam, o que levaria as agéncias a um rebaixamento do
rating. O rebaixamento, por sua vez, faria com que muitos investidores reavaliassem
seus investimentos, aumentando a saida de capital, os spreads e provocando,
consequentemente, sucessivos rebaixamentos, formando assim, um circulo vicioso.
O oposto também foi verdadeiro: em aiguns paises asiaticos, durante o periodo de
euforia em meados da década de 1990, ocorreram entradas macigas de capitais
estrangeiros e sucessivas elevag¢bes nos riscos soberanos desses paises (REISEN
& VON MALTZAN, 1999).

Kaminsky e Schmukler (2001), consideraram um intervalo de 10 dias
anteriores e 10 dias posteriores ao comunicado de alterag@o do rating, sobre o
EMBI. Os autores concluiram que as mudancgas de rating tém impacto significativo
nc mercado de titulos soberanos e também no mercado acionario, com os spreads
subindo uma média de 3% e as ag¢des sofrendo uma queda de 1% em casos de
downgrade.

Kaminsky e Schmukler (2001, p.22), estudaram também o efeito-contagio que
a mudanga de um determinado rating soberano pode causar sobre outros paises
com caracteristicas semelhantes, considerando 0s mercados financeiros cada vez
mais globalizados. Os autores reconheceram o efeito denominado wake up cal/ dos
downgrades: diante do rebaixamento de uma determinada economia, os investidores
tenderiam a generalizagdo e, consequentemente, reavaliariam seus investimentos
em economias similares, afetando outros paises, principalmente os da mesma
regido, embora este impacto seja menor do que um downgrade doméstico.

Muitos membros da Unido Europeia continuam a culpar as agéncias de
classificacao de risco de crédito por acelerarem a crise da divida soberana dos
Estados europeus conforme tal crise se espathou por Grécia, Irlanda e Portugal, que
receberam auxilios financeiros da Unido Europeia e do Fundo Monetario
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Internacional para evitarem a inadimpléncia. A decisdo da S&P de rebaixar a
classificagdo da divida da Grecia enfraqueceu a confianga dos investidores e
aprofundou a crise, tornando inevitdvel um pacote de ajuda financeira em maio de
2010. Os esforgos dos lideres da Unido Europeia de negociar um segundo pacote
de ajuda para a Grécia — um gue contaria com a participacao de credores privados —
foram prejudicados pelo antncio da S&P em julho de 2011 de que ela
provavelmente classificaria como inadimpléncia qualguer restruturacéo planejada ou
voluntaria da divida grega (ALESSI et al., 2013).

Em 2012, os custos de contrair empréstimos continuaram a crescer para
soberanos, e houve novos receios acerca da liquidez bancaria na Uniao Europeia.
Essas questbes se agravaram quando a S&P rebaixou a classificacao de nove
Estados da Zona do Euro, deixando a Alemanha como o Unico Estado na Zona do
Euro a manter a avaliagao mais alta (ALESSI et al., 2013).

Durante a crise financeira, a maior averséo ao risco ampliou a demanda pelo
Bund alemao, que se beneficiou de seu status de "porto seguro”. O rebaixamento
das avaliagbes da Grécia contribuiram para desenvolvimentos nos spreads de
Estados com aspectos fiscais mais fracos, como Irlanda, Portugal, italia e Espanha.
As agéncias de classificag@o de risco de crédito trouxeram o risco de contagio para
0 centro das discussdes (SANTIS, 2012, p. 3).

Em agosto de 2011, a S&P rebaixou a classificacdo dos EUA pela primeira
vez na historia apdés semanas de disputas entre congressistas republicanos e
democratas acerca das formas como se reduziria o déficit para se permitir um
aumento do teto da divida dos EUA. Os lideres no Congresso e a Casa Branca
alcangaram um acordo para evitar a inadimpléncia, mas, na opinido da S&P, nao
houve a implementagao de medidas significativas para reduzir o déficit dos EUA ao
longo dos proximos dez anos {(ALESSI et al., 2013).

Em 2013, em face do impasse sobre o teto da divida, a Fitch colocou a
avaliacdo dos EUA em observa¢ao negativa, citando um “jogo politico de decisbes
temerarias” que aumentava os riscos de inadimpléncia pelos EUA. Criticos dessas
agéncias nos EUA e na Europa expressaram sua preocupagao de que a legislagao e
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as regulagdes financeiras criaram estruturas institucionais que confiam muito
pesadamente nas agéncias de classificagdo de risco de crédito, deixando aos
investidores poucas alternativas (ALESSI et al., 2013).

De acordo com Braga (2008), a participacdo independente e imparcial das
agéncias como referéncia no processo decisorio dos agentes econdmicos requereria
que estas se encontrassem hierarquicamente acima dos mercados, antecipando os
ciclos econdmicos de expansdc e depressdo, supervisionando e atenuando
movimentos especulativos, liderando as reagbes aos desequilibrios de forma
organizada e garantindo maior confiabilidade em suas transagdes. No entanto, tais
agéncias estdo plenamente inseridas no mercado, reagindo a ele bem como
estimulando sua acdo. As agéncias ndc sdo entidades imparciais ao sistema
financeiro internacional: quando nio impulsiocnam uma tendéncia aos investidores,
respondem a uma tendéncia iniciada por eles, participando pré-ciclicamente,
agravando a instabilidade do sistema financeiro internacional e ampliando ainda a
incerteza.
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5. Metodologia

5.1  Modelo de Regressao Linear

Segundo Peternelli (2004), a andlise de regressdo linear consiste na
realizagdo de uma analise estatistica com o intuito de analisar a existéncia de uma
relacdo funcional entre uma varidvel dependente com uma ou mais variaveis
independentes. Ou seja, consisie na obtencéo de uma equacgéo que tenta explicar a
variagao da variave!l dependente pela variagéo do nivel da variavel independente.

De acordo com Petemelli (2004), um dos métodos que se pode utilizar para
obter a relacéo funcional, se baseia na obtencdo de uma equagéo estimada de tal
forma que as distancias entre os pontos do diagrama e os pontos da curva do
modelo matematico, no todo, sejam as menores possiveis. Este método e
demominado de Método dos Minimos Quadrados (MMQ). Ou seja, por este método
a soma de quadrados das distancias entre os pontos do diagrama e os respectivos
pontos na curva da equacao estimada € minimizada, obtendo-se, desta forma, uma
relagio funcional entre X e Y, para o modelo escolhido, com um minimo de erro
possivel.

5.2 Modelo Regresséo Linear Simples (MRLS)

O modelo estatistico para esta situacao é:

Y. = )80+BlXt+ei

Em que:

Y, = valor observado para a variavel dependente Y no i-ésimo nivel da variave!
independente X.

Bo = constante de regressdo. Representa o encontro da reta com o eixo dos
Y.

B

variacéo de uma unidade da variavel X.

coeficiente de regressdo. Representa a variagdo de Y em fungéo da

X; = i-&simo nivel da variavel independente X (i=1,2,...,n)
g = & 0 erro que esta associado a distancia entre o valor observado Yie o

correspondente ponto na curva, do modelo proposto, para o mesmo niveli de X.
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Para se obter a equacdo estimada, vamos utilizar o MMQ, visando a
minimizagao dos erros. Assim temos:

e, =Y, - B~ BX,

Elevando ambos os membros da equagao ac quadrado,
€% = [Yi-Bo- BsX

Aplicando o somatério,

Yer=Y - -BXT N

Por meio da obtencdo de estimadores de By e Bs, que minimizem o valor
obtido na expressido anterior (1), &€ possivel alcangar a minimizagao da soma de
quadrados dos erros.

Para se encontrar o minimo para uma equacao, deve-se deriva-la em relagdo
a variavel de interesse e iguala-la a zero. Derivando entdo a expressao (1) em
relacdo a Bo e B4, e igualando-as a zero, poderemos obter duas equagbes, que
juntas, vao compor o chamado sistema de equagbes normais. A solugao desse
sistema fornecera:

zx_y‘ __inzyz‘

~ _SPD, .,

B, oD
Z 2 (in)z SOD,

Uma vez obtidas estas estimativas, podemos escrever a equagao estimada:
Y, = B ot A X
5.3 Coeficiente de Determina¢ao

O coeficiente de determinagao, também conhecido como R?, ou simplesmente

r? para o caso de regressao linear simples, fornece uma informagao auxiliar ao
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resultado na analise de varidncia da regressado, como uma maneira de se verificar se
o modelo proposto é adequado ou nao para descrever o fendmeno.
O R? é obtido por:
SQTotal

O valor de R2? varia no intervalo de 0 a 1. Valores préximos de 1 indicam que ¢
modelo proposto é adequado para descrever o fendmeno.

O Rz indica a proporgao (ou percentual) da variagao de Y que é “apresentada’
pela regressdo, ou quanto da variagdo na variavel dependente Y estd sendo
“explicada” pela variavel independente X.

54 Teste de Hipotese na Regressdo Linear Simples

Apos ajustar uma equacdo de regressdo devemos verificar sua
adequabilidade, por meio de testes de hipdtese para os pardmetros do modelo e/ou
a construcdo de intervalos de confianca. Para tal intento precisamos da
pressuposicdo adicional de que os erros tenha distribuigdo normal.

Como temos dois parametros no modelo Yi- B¢ + B1X; + & poderiamos realizar
0s seguintes testes:

a) Ho: B1=PB¢ versus Ha: B # B
b) HgZ [30:[30 versus Ha: B0¢ Bo



OBS.: 6= estimativa da varidncia dos erros =

Em cada caso a estatistica do teste e as conclusbes
ﬁl_ﬁ; S B 6‘1
a) toale = ===, 0nde V(f,) = ——
‘\/V(ﬁ1) SQD‘
o regra de decisio; Se | tear | 2 tw2, n2) = rejeita Hy
3, — B: A A L1 X
b)) teae = —ﬁ"' ;B" , onde V{ﬁ0)=0'2(—+— —]
V(Bs) n SOD,

o regra de decisdo: Se | teale | = Yo, n2) = rejeita Hg

SQRes _ SOD,-BSPD,

n-2 rR-2
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seriam:

Um caso especial muito importante seria: Ho: B4 = 0 versus H;: B # 0. Essas

hipéteses estao relacionadas com a significancia da regresséo. N&o rejeitar Hy €
equivalente a concluir que nao ha relagdo linear entre X e Y. Por outro lado, se Hg:

B1 = O for rejeitado indicaria que X € importante para expiicar a variabilidade em Y.

De maneira altermativa podemos testar a significAncia da regressao pelo

método da Analise da Variancia (ANOVA).

O método da ANOVA consite em fazer uma particao da variabilidade total da

Com isso a identidade pode ser verificada:

1]

Sy =>_ G-+ (i #Y
i=1 i=1 =1

-

w i’ et et
SQTot SQReg SQRes
SQ7otf = SQReg + SQRes,

SQReg = S = 3Sy  SQRes =Sy, — 3Sy

variavel resposta Y em outros componentes de acordo com o modelo e o teste a ser
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Tabela de ANOVA para ¢ MRLS

F.V. g.lL SQ QM | F
Regressio 1 SQReg QOMReg=8QReg QMReg/OMRes
Residuo | n—2 | SQRes | QMRes=SQRes/(n —2)
Total n—1 | SQTot | QMTot=SQTot/{n—1) |

Sob a validade de Hy, a estatistica
F= QMreg/QMRes . Fna,

Sendo a regido critica

RC = (C, +OO), P(F(1,n—2) > C) = .

5.5 Softwares empregados nas analises

Foram utilizados os softwares SPSS (Statistical Package for the Social Sciences ),
e Microsoft Excel.

5.6 Obtencéo e utilizagao dos dados coletados

A metodologia utilizada neste trabalho para avaliar os efeitos das alteragoes
dos ratings soberanos sobre os spreads do Risco Pais, esta fundamentada nas
definicdes e instrumentos da estatistica descritiva e regressao linear para uma
melhor compreensao da reagao da variavel dependente de pesquisa: os spreads do
Risco Pais. Com uma séria historica de sete anos e 6 meses, considerando o
intervalo de 03 de fevereiro de 1997 a 30 de julho de 2004, totalizando 1.889
observacdes, verificamos as medidas de fendéncia central e dispersao, inicialmente
de toda a série indicada, depois em menores periodos, de um ano. Os dados foram
obtidos na base de dados do site da Corecon-SP.

O risco pais ¢ um indice denominado Emerging Markets Bond Index Plus
(EMBI+) e definido como spread, a diferenga entre a taxa de juros paga por um titulo
com determinado risco e a paga por um titulo semelhante, porém sem risco (titulos
do tesouro americano) e relaciona-se & probabilidade de moratéria do emissor do
respectivo titulo. Uma elevacdo do ratings soberano brasileiro tende a atrair
investidores internacionais para aplicagdo, promovendo crescimento e estabilidade

econdmica e conseqiientemente redugao do risco pais, a ética contraria & valida
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Para cada intervalo observado, calculou-se as estatisticas descritivas a
sequir média, mediana, moda, varidncia, desvio-padrao, coeficiente de variacao,
coeficiente de curtose e coeficiente de Pearson. Para cada estatistica calculada,
relacionou-se a acontecimentos significativos no mercado brasileiro e ate
internacional.

Além das medidas de estatistica descritivas, analisou-se também a relagao
existente entre a variavel “spread” e a variavel “spread de d-1". Calcularam-se 0s
coeficientes de correlagdo (Coeficiente de Pearson) entre estas duas variaveis
considerando todo o intervalo observado. Por meio deste coeficiente, foi medido o
quanio da reacdo do spread de um dia esta vinculado ao spread do dia anterior.

Apos analisar a reagao da varidvel dependente, foi a vez de estudar a variavel
independente, os ratings soberanos do Brasil. As informagdes obre as avaliagbes de
risco soberano do Brasi! foram obtidas na base de dados disponibilizadas nos sites
da Moody's e da Standard & Poors. Para a analise foi observado o intervalo de 03
de fevereiro de 1997 a 30 de julho de 2004, onde observou-se 17 mudangas nos
ratings soberanos, incluindo alteraces efetivas na nota atribuida ao pais e possiveis
mudancas, 0s chamados outfooks (Standard & Poors) ou watchlists (Moody's), ou
seja, esse periodo foi selecionado por conter diversas aiteragbes de rating e
turbuléncias no cenario macroecondmico.

Mesmo que as duas agéncias utilizem simbolos distintos para a atribuicao de
seus ratings, cada simbolo na escala da Moody's tem seu correspondente na escala
da Standard & Poors, e vice-versa. Um processo constante para poder comparar 0s
ratings & assumir alguma transposicdo, linear ou n&o-linear, das escalas de
atribuigao de risco para uma escala numérica. Neste estudo, optamos por utilizar
uma transposicao linear, atribuimos o nimero 1 para o melhor rating obtido pelo
Brasil no periodo considerado, e crescendo de acordo com a atribuicao de maior
risco pelas agéncias. A transposicao linear indica que as diferengas entre as escalas
de ratings correspondem uma a uma com as mudangas de percep¢ao do risco
soberano.
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Foi considerado também para a referente transformagéo os watchlists ou
outlooks, conforme tabela 1 a seguir:

TABELA Ill - TRANSFORMAGAO NUMERICA DOS RATINGS

_-Transformar;,éo
Moody's S&P
Numerica
Ba3 positive | BB- positive 1
Ba3 stable BB- stable 2 2
Ba3 negative |BB- negative 3 3
B1 positive B+ positive 4 4
B1 stable B+ stable 5 5
B1 negative |B+ negative 6 6
B2 positive B positive 7 7
B2 stable B stable 8 8
B2 negative | B negative 9 9

Para analisar a influéncia das alterac®es de rating nos spreads do Risco Pais
Utilizou-se duas metodologias: incialmente o modelo de regresséo linear onde
examinamos 0s spreads como varidveis dependentes e a notagdo numérica dos
ratings atribuidos pelas agéncias como variaveis independentes. Para isso, foi
utilizado o software estatistico SPSS onde realizamos duas analises de regressao
simples: uma para a Moody's e a outra para a Standard & Poors, considerando-se
toda a série de dados.

De acordo com o modelo de regressédo linear simples, a reagéo da variavel
dependente estd vinculada a reacdo de uma unica variavel explicativa
(independente), sendo tal vinculo determinado por intermédio da equagdo de uma
reta:

Y=0 +0B1 X%
- B indica o encontro da reta com o eixo vertical,
- B4 indica o coeficiente angular da reta , @ a modificagao nos

Spreads para cada mudanca no rafing soberano.
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Testamos as seguintes hipoteses, para verificacdo da eficacia do modelo:

Ho => B4 = 0, ou seja, a variavel independente nao influencia na

reagao dey,; e

H, => B1 <> 0, ou seja, a variavel independente é util para a previséo da

variavel y.

Com o intuito de analisar a existéncia de comprova¢des empiricas da
confirmagao de H, (ou hipdtese alternativa). No atual estudo, verificamos se a

variavel rating soberano € util para a previs@o da reac&o da variavel spread.

Para as observagdes de regressao efetuadas, foram considerados niveis de
relevancia de 0,05. O nivel de relevancia do teste (H,) € o risco de rejeitar a hipotese
nula sendo ela na realidade verdadeira. Caso isto aconte¢a, estard sendo cometido

um erro tipo |.

O passo seguinte foi verificar o reacao da variavel dependente perante os
anuncios de mudanca dos ratings soberanos. Para isso, observamos as alteragdes
nos spreads no dia do anuncio e posteriormente em intervalos maiores, visto que o
mercado geralmente antevé as alteragdes de ratings. Com isso, consideramos o
intervalo de 21 dias Uteis anteriores e 21 dias Uteis posteriores ao comunicado de
alteracéo de rating, visando garantir um melhor acompanhamento da reagao do
spread no intervalo anterior e posterior ao comunicado, ou seja, os calculos foram
feitos considerando periodos de 42 dias.



TABELA IV — HISTORICO DOS RATINGS SOBERANOS DO BRASIL

' ' Rating Soberano -
Data | Agao Moeda Estrangeira
18-nov-86 | 10. Rating emitido Bai
31-mar-89 | Downgraded 82
5-out-34 Review for Upgrade B2
30-nov-94  Upgraded B1
8-jun-98 | Negative Outlook B1
3-set-98 | Downgraded B2
17-ago-00 | Review for Upgrade B2
16-out-G0 | Upgraded B1
27-fev-02 | Positive Outlook B1
4-jun-02 | Stable Outlook 81
20-jun-02 | Negative Outiook B1
12-ago-02 | Downgrade B2

Fonte: Moody’s

Rating Soberano -
Moeda Estrangeira
Data Long Term°/Outiook
1-dez-04 Blpositive
18-jul-95 B+/stable
20-dez-25 B+/positive
19-jun-96 B+/positive
2-abr-97 BB-/stable
10-set-98 BB-negative
14-jan-99 B+fnegative
B-nov-99 B+/stable
29-fey-00 B+/positive
3jan-01 BB-/stable
9-ago-01 BB-/negative
2-jul-02 B+/negative
29-abr-03 B+/stable

Fonte: Standard & Poors
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6. Resultados

6.1 Estatisticas Descritivas

A figura | abaixo demonstra os spreads (em basis points) no decorrer do periodo
observado.

Pelo grafico podemos observar a elevada volatilidade do titulo, o que ja era
aguardado devido o longo intervalo de fempo observado e por ser uma variavel com
grande influéncia dos fatores externos: além de reflexo dos indicadores
macroecondmicos do Brasil, o spread do Risco Pais € ainda sensivel a fatores

externos, devido a forte ligagao entre as economias e a globalizagdo dos mercados
financeiros.

A tabela V a seguir sintetiza as principais estatisticas descritivas para o
intervalo observado:
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TABELA V - ESTATISTICAS DESCRITIVAS DO PERIODO ANALISADO

Média 1.340
Mediana 1.301
Variancia 96.756
Desvio-padrao 311
Moda 1.338
Coeficiente de curtose 1,86
Coeficiente de variagao 23,20%
Coeficiente de assimetria de Pearson 0,38

Com a intensao de quantificar e melhor classificar a volatilidade dos dados
mencionado anteriormente, foram calculados dois importantes coeficientes: o de
Curtose e 0 de Assimetria.

Com base no coeficiente de curtose, & possivel se conseguir uma indicacéo
da intensidade das frequéncias da mediana — que divide a série de dados em 50% a
sua esquerda e 50% a sua direita — e da média aritmética, caso esta dltima seja
representativa dos valores centrais. Em termos graficos, a Curtose avalia o grau de
achatamento da curva da amostra em relag@o a uma curva normal. Considerando-se
que o coeficiente de curtose de uma curva normal é de 3, o coeficiente obtido na
série de dados indica uma curva 38% aquém desse valor e, por este motivo,
classificada como moderadamente platicurtica.

Tal observagédo indica certo distanciamento dos dados em relagéo ao valor da
média, ocasionando um alongamento horizontal da curva e seu achatamento
vertical. Esse aspecto tem por tras de si um significativo desvio-padrdo, implicando
uma menor importancia estatistica da média dos dados observados, confirmando
sua volatilidade.

Por certo, no decorrer do periodo observado, o spread minimo foi de 766 bps,
em 02 de fevereiro de 2004, enquanto o maximo chegou a 2.628 bps, em 15 de
outubro de 2002, num perfodo que ficou conhecido pelo “tens&@o eleitoral” que
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contagiou o pais perante a expectativa de um presidente de esquerda assumir o
poder pela primeira vez na historia do pais.

Com relagéo a assimetria, & possivel visualizar pelo Coeficiente de Pearson
de 0,38, um perfil sutiimente positivo, ou seja, esta muito proxima de dividir a série
em um numero igual de observagdes, sendo apenas um pouco superior a mediana.

Apesar destas estatisticas ja nos darem uma boa referéncia do desempenho
da variavel dependente do estudo, cbservam-se ciclos de euforia e crises durante o
periodo observado, de forma que a reagdo dos spreads possa mudar de forma
expressiva no decorre do tempe. Na tabela VI a seguir foram sinietizadas as

esfatisticas descritivas de cada ano observado.

TABELA VI - ESTATISTICAS DESCRITIVAS DE CADA ANO

1597 1998 1999 2000 2001 2002 2003
N 252 249 250 250 250 253 253
Média 1,109 1,301 1,548 1,334 1,375 1,748 1,165
Mediana 1,104 1,202 1,563 1,327 1,364 1,834 1,071
Moda 1,032 1,154 1,527 1,324 1,321 1,212 851
Desvio-padrao 76 222 134 56 126 431 260
Varidncia 5,789 49,446 17,968 3,133| 15,914 185,882 67,672
Coeficiente de Curtose -0,02 -1,05 0,09 1,25 -0,43 -1,32 -0,19
Coeficiente de Variagdo 6,9% 17,1% 8,7% 4,2% 9,2% 24, 7% 22,3%
Coef. De Assimetria de Person 0,23 1,34 -0,33 0,38 0,28 -0,6 1,08

6.2 Modelos de Regressao

ApoOs analisarmos a variavel dependente "spread’, partimos para a analise
das influéncias das avaliacdes das agéncias de risco, nossa variavel independente.
Com a utilizacdo do softiware estatistico SPSS, foi realizado uma analise de
regressdo simples para a Moody's e outra para a Standard & Poors, ambas
considerando toda a nossa série de dados obfida (1.889 observa¢des), com o
objetivo de melhor verificar o efeito das agéncias de rating nos spreads do Risco
Pais.
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Para a série da Moody's, obtivemos o seguinte modelo de regressao:

y =1042,019 + 45,072 X,

O estudo de regresséo busca determinar uma equagdo matematica para
demonstrar a performance da variavel dependente em funcdo da variavel
independente. No caso da Moody's, estabelece que os spreads irdo sofrer uma
variacao de 45,072 basis points a cada mudanga no rating atribuido.

Para testarmos a validade do modelo, testamos as seguintes hipoteses:

Ho => B4 = 0, 0 rating soberano nao influencia na performance dos spreads; e

Ha => B4 <> 0, 0 rating soberano & Util para a previséo da
performance dos spreads;.

Foi reproduzido na tabela VIl a seguir o resuitado obtido do SPSS para a
verificacdo da variancia —ANOVA ~ onde foi encontrado a estatistica F = 92,705 e o
p-value de 0,000, e com isso, desconsideramos a hipdtese nula ao nivel de

significAncia de 0,05 e comprovamos a validade do modelo utilizado para a predicao
da reacao dos spreads.

TABELA Vil - F-TEST PARA A MOODY’S

ANOVA
Sum of
WVodel Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 8556898, 851 1 B8556898,851 02705 0002
Residual 174083237,00 1886 92302883
Total 182640135.85 1887

a. Predictors: (Constant), MOODYS
b. Dependent Variable: EM BPS

Ja para a série da Standard & Poors, conseguimos o seguinte modelo de
regressao:

y = 1046,257 + 76,144 X4
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Neste caso estabelece-se que 0s spreads sofrerdo uma variagdo de 76,144
basis points a cada alterag&o no rating atribuido. O F-teste para a standard & Poors,
reproduzido na tabela Vil abaixo, confirma também a validade deste modelo para a
predicdo da reagdo dos spreads, pois localizamos a estatistica F = 302,829 e o p-
vaiue de 0,000, e portanto, desconsideramos a hipdtese nula ao nivel de
significancia de 0,05.

TABELA VIl - F-TEST PARA A STANDARD & POORS

ANOVAP
Model Sum of Squares gf Mean Square F Sig.
1 Regression 25264042 820 1 | 2526404289 302,829 0002
Residual 157426362,553 1887 83426,795
Total 182690405.482 1888 |

a. Predictors: (Constant), SP
b. Dependent Variable EM BPS

E importante observar que, apesar de ter sido comprovada a validade do
modelo de regressao linear, ndo se pode afirmar aqui que a melhor relagéo entre as
variaveis seja linear, e muito menocs que a variavel independente demonstre
totaimente a reacdo dos spreads. Com base nisso, podemos evidenciar os
coeficientes de determinagéo (ou R2) encontrados, que no caso da Moody's foi de
4,7% e para a Standard & Poors de 13,8%, ambos bem afastados do maximo de
100%. Entretanto, tal fato ja era de se prever, uma vez que sabemos que sdo muitas
as variaveis que podem afetar os spreads, fanto internamente, como fatores de
crescimento, inflagao, taxas de juros e grau de endividamento, como externamente,

pelos fatores macroeconémicos de economias correlacionadas com o Brasil.

6.3 A influéncia do Antncio de Alteracées nos Ratings sob os Spreads do
Risco Pais

A proxima etapa foi verificar a reagdo da varidvel dependente diante dos
anuncios de alteragdes dos ratings soberanos. Decerto, a divulgagao de alteragcdes
pode ter impacto instantaneo e expressivo nos spreads, conforme exemplificado na
tabela IX abaixo, que destaca, dentre o periodo observado, as duas maiores

variacbes de spreads ocorridas em dias de alteragéo de rating do Brasil.
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TABELA IX ~ MAIORES VARIAGOES NOS SPREADS FRENTE AO
ANUNCIO DE MUDANGAS NO RATING SOBERANO DO BRASIL

Rating Spread (em bps)

Data Evento Ac_;éncia De -> Para De -> Para
2-jul-02 Downgrade S&P BB--> B+ 1.834 -> 1.993

12—ago-02 Downgrade | Moodys Bi--> B2 2.1953 -> 2.377

O mercado, na maioria das vezes se antecipa as mudan¢as nos ratings
soberanos, de modo que seus impactos sejam dissolvidos ao longo do fempo. Para
averiguarmos este fato, observamos a reagao dos spreads perante a cada
divulgacao de mudanga do rating do pais, seja upgrade, downgrade ou apenas uma
alteragao de waltchlist ou outlook. Para o intervalo observado, temos 3 upgrades, 4
downgrades, 5 mudangas negativas e 5 positivas em outlooks/watchlists, perfazendo
0 fotal de 17 observagdes, sendo 9 da Standard & Poors e 8 da Moody's.

Para esta analise, utilizamos o intervalo de 21 dias uteis anteriores ao anuncio
da mudanca e 21 dias Uteis posteriores. Para os 4 eventos de downgrade analisados
e 5 de piora nas perspectivas (ouffooks ou watchlists), apenas 3 nao apresentaram
aumento expressivo das meédias e medianas dos spreads no periodo posterior ao
anuncic de mudanca no rating soberano, engquanto 0s outros apresentaram aumento

significativo, conforme demonstrado na tabela X:
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TABELA X - MUDANCAS DOS SPREADS FRENTE A DOWNGRADES /
PIORA NAS PERSPECTIVAS (JANELA DE 21 DIAS)

Agéneia Evanto Data Estatistica Antes Deapois Var.
Moodys Piora de 8-jun-98 Média 1.146 1.217 78
perspectiva Mediana 1.150 1.218 69

Moodys Downgrade 3-set-98 Média 1.527 1,610 83
Mediana 1.453 1.594 141

3&P Piora de 10-set-88 Media 1.802 1.389 13
perspeciiva Mediana 1.644 1.575 -70

8&P Downgrade | 14-jan-99 Meédia 1.640 1.762 121
Mediana 1.618 1.731 143

S&P Piora da 9-age-01 Wédia 1.464 1438 26
perspectiva Mediana 1.484 1.437 -28

Moodys Piora de 4-iun-02 Média 1.408 1.791 385
perspectiva Mediana 1414 1.758 342

Maoodys Piora de 20-jun-02 Media 1.561 1.927 366
perspectiva Mediana 1.562 1916 354

S&P Downgrade 2-jul-02 Media 1.753 2013 250
Mediana 1.733 1.985 252

Moodys Downgrade | 12-age-02 | Média 2.098 2.071 -27
Mediana 2.100 2.012 -89

Entretanto, apesar de 3 eventos ndc terem provocado um acrescimo
expressivo na média dos spreads, um desses eventos, a piora na perspectiva pela
S&P em 10 de setembro de 1998, foi precedida por um downgrade pela Moody's em
uma semana, enguanto um outro, o downgrade pela Moody’s em 12 de agosto de
2002, foi precedido por um downgrade pela S&P um més antes. Tais eventos
demonstram que, para estes casos, o0 mercado ja havia precificado as pioras na
compreensdo do risco nos spreads do Risco Pais.

O desempenho dos spreads parece indicar que antes de ocorrer o anuncio do
rebaixamento, o mercado ja comecava a precificar tais pioras, o que pode ser
verificado pela reagao dos spreads nos dias anteriores ao anuncio (vide graficos do
Anexo |). De fato, muitas vezes o comunicado de alteracao do rating nao & novidade
para o mercado, ja ocorrendo especulacdes sobre 0 assunto nos dias que antecede
ao mesmo.

E importante registrar que o reduzido histérico de alteragbes do rating
soberano € um limitador importante para nossa analise.
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Do mesmo modo, em apenas 2 eventos ~ o upgrade pela Standard & Poors
em 02 de abril de 1997 e o pela Moody's em 16 de outubro de 2000 - ndo foram
observadas redugdes nas médias e medianas quando do caso de upgrades ou
melhora nas perspectivas, embora tais mudangas tenham sido menos expressivas
que os casos de downgrade ou piora dos watchlists / outlooks. A tabela X| abaixo
sintetiza as medidas de tendéncia central encontradas.

Também nos casos de upgrade e meihoras de perspectiva 0 mercado parece
antecipar tais mudangas de modo que apenas nos dois casos acima mencionados
os spreads nao apresentaram ja tendéncia de queda nas 21 observagdes anteriores
as declaracdes de mudanca.

TABELA Xl - MUDANGAS DOS SPREADS FRENTE A UPGRADES /
MELHORA NAS PERSPECTIVAS (JANELA DE 21 DIAS)

Agéncia Evento Data Estatistica Antes Depois \ar.
S&P Upgrade 2-abr-97 Média 1.133 1175 42
Mediana 1.136 1180 44
3&P Melhorade | 9-nov-99 Média 1.508 1.405 -103
perspectiva Mediana 1.507 1.408 -102
S&P Metherade | 29-fev-00 Média 1.351 1.282 59
perspectiva Mediana 1.338 1.279 -58
Moodys Melhorade | i7-age-00 Med:a 1.308 1.267 42
perspectiva Mediana 131 1.268 44
Moodys Upgrade 16-out-00 Media 1.291 1,351 80
Mediana 1.287 1.347 60
S&P {Ipgrade 3-jan-01 Media 1.296 1.221 75
Mediana 1.294 1.231 -63
WMocdys Melhorade | 27-fev-02 Meédia 1.298 1.211 -87
perspectiva Mediana 1.283 1.215 -78
S&P Melhora de | 28-abr-03 Média 1.232 1.072 -160
perspactiva Mediana 1.238 1071 -167
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7. Conclusao.

A utilizagdo dos ratings das agéncias de classificagdo de risco de crédito
pelos agentes econdmicos, fizeram com que essas agéncias aumentassem cada
vez mais sua responsabilidade perante o sistema financeiro internacional. Os
emissores por outro lado, visando a captagac de recursos financeiros, ficam a cada
momento mais dependentes das classificacdes feitas pelas principais agéncias.

Entretanto, a falta de transparéncia e imparcialidade das agéncias, junto com
os variados erros de classificagdes de risco cometidos ao longo do tempo, mais a
sua colaboragao pro-ciclica na ocorréncia de crises financeiras, vém fazendo com
que essas agéncias, tenham um sucessivo enfraquecimento do reconhecimento

dessas instituicdes pelos agentes do mercado financeiro internacional.

Um dos primeiros passos objetivando melhorar a fiscaliza¢do das agéncias, e
consequentemente resgatar a confianga do mercado financeiro internacional, ¢é ter
uma divulgacao publica e detalhada das metodologias utilizadas, assim como quais
sao os critérios quantitativo e qualitativos levados em consideracao e qual a forma
de pontuagao utilizada na construgdo do rating. Com uma regulamentagéo mais
rigida, o processo se tornaria mais transparenie € imparcial, € com um processo
mais dinamico as flutuagdes dos ciclos econdmicos, apesar das incertezas inerentes
aos mercados financeiros, seria possivel identificar tendéncias e, com isso antecipar
a ocorréncia ou reduzir a probabilidade de crises financeiras.

Considerada a atual ordem financeira internacional, baseada na
desregulamentacao dos mercados e alta mobilidade do capital, a capacidade das
agéncias atuarem adequadamente como referéncias na formacgéo de expectativas e
tomada de decisGes dos agentes é absolutamente limitada. Dessa forma, 0s erros
histéricos e o papel pré-ciclico das agéncias sdo problemas sem solugdo possivel se
nao ocorrer uma transformagao na ordem financeira internacional, ou seja, um
intenso processo de regulamentacao e supervisdo dos mercados com maior controle

sobre os movimentos especulativos.
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Como forma de evidenciar o papel pro-ciclico das agéncias nas crises
financeiras, ou seja, como as opinides emitidas por estas agéncias afetam
diretamente as condicBes financeiras de seus avaliados, neste caso o Brasil, foi

analisado a influéncia das notas de rating soberano sobre o spread do Risco Pais.

Por meio do uso da estatistica descritiva, foi analisado neste estudo o
desempenho dos spreads com os acontecimentos do mercado, neste caso em
especifico as alteracdes (efetivas e perspectivas) nos ratings soberanos do Brasil.
Considerando o spread do Risco Pais como um dos melhores indicadores da
percepcac de risco do pais, esperou-se encontrar uma maior volatilidade e maiores
spreads em momentos de crise, e o contrario, menor volatilidade e spreads menores
em momentos de melhores perspectivas econémicas.

Com base na analise efetuada, tais fatos puderam ser comprovados, ou seja,
nas observagbes de regresséo simples realizadas, uma para a Standard & Poors e
outra para a Moody’'s — indicaram variacdes expressivas nos spreads para cada
mudanga no rating soberano do Brasil (45,1 basis points para a Moody's e 76,1
basis points para a Standard & Poors). Através dos testes de hipotese realizados,
concluimos que o rafting soberano € (il para a previsdo da reagaoc do spread do
Risco Pais, ac nivel de significancia de 0,05.

O estudo da reagdo do spread em uma janelas de 21 dias apresentou os
seguintes resultados:

Por meio da janela de tempo utilizada, considerando o periodo de 21 dias
Uteis anteriores e 21 dias Uteis posteriores, observamos que: (i) para 0s casos de
downgrade ou piora nas perspectivas de risco do pais — nove eventos no fotal —
apenas trés nao apresentaram aumentos significativos nos spreads no periodo
posterior ao comunicado; (ii) para os casos de upgrade ou melhora nas perspectivas
de risco — oito no total - apenas em dois casos nao foram verificadas redugées nas
médias e medianas dos spreads no periodo pds anincio.
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Isto &, as avaliagdes das agéncias de rating, tendem a alterar a percepcéo do
risco pais, refletindo em maiores spreads para os caso de piora na avaliagao.
Entretanto o mesmo nao é observado para os momentos de melhoria nas
avaliagGes.

Assim sendo , as alteragdes observadas no pericdo apés ao anuncio foram
menos significativas para os casos de upgrade ou melhora nas perspectivas do que
nos casos de downgrade ou piora das perspectivas. Com tudo, em ambos 0s casos,
as analises graficas sobre o comportamento dos spreads indicam que o mercado
tem a tendéncia de antecipar as alteragbes dos ratings alguns dias antes do

anuncio, podendo indicar que o mercado ja prevé tais mudancgas.

Por fim, & importante observar que o limitado histdrico de ratings soberanos
do Brasil e a auséncia de um expressivo mercado secundario de titulos soberanos
brasileiros s&o importantes limitadores para este estudo. Outros trabalhos sobre as
influéncias das alteracdes nos rafings soberanos, indicam que as conclusdes

podem variar substanciaimente de acordo com a amostra e o periodo chservado.
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Anexos

Anexo | — Comportamento dos Spreads nos Casos de Downgrade |

Piora da Perspectiva (Janela de 21 dias uteis)
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Anexo Il - Comportamento dos Spreads nos casos de Upgrade /

Melhora da Perspectiva (Janela de 21 dias (teis)
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Melhora de Perspectiva Moodys - 47/4:8/00
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Melhora de Perspectiva Moodys - 27/02/62
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Weihora de Perspectiva S&P - 20/064/03
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