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Resumo

Rafael Mendes Souza Tavares. Efeitos de mudancas de ratings soberanos
de paises emergentes sobre o mercado acionario brasileiro. Rio de
Janeiro, 2006. 113p. Dissertagdo de Mestrado - Departamento de
Administragdo, Pontificia Universidade Catodlica do Rio de Janeiro.

O objetivo do presente estudo foi investigar a possibilidade de alteragdes de
ratings soberanos de paises emergentes produzirem efeitos no mercado acionario
brasileiro. Para tanto, adotou-se o teste estatistico paramétrico de estudo de
evento, amplamente utilizado para testes de eficiéncia semi-forte de mercado. Os
resultados sugerem que alteragdes de ratings soberanos de paises emergentes
produzem efeitos no comportamento dos precos do mercado aciondrio brasileiro,
ainda que sua intensidade esteja associada ao tipo de informacdo que foi
incorporada. Noticias negativas, principalmente os rebaixamentos de outlook,
carregam um conteudo informacional maior do que as positivas. Observou-se

ainda a existéncia de antecipacao dos anuncios negativos por parte dos agentes.

Palavras-chave

Finangas; classificagdo de risco; mercados emergentes; mercado de capitais;
estudo de eventos; risco soberano; eficiéncia de mercado.
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Abstract

Tavares, Rafael Mendes Souza; Moreira, Roberto Moreno (advisor). Effects
of sovereign rating changes of emerging countries over brazilian stock
market. Rio de Janeiro, 2006. 113p. MSc. Dissertation — Departamento de
Administragdo, Pontificia Universidade Catodlica do Rio de Janeiro.

The objective of the study was to investigate the possibility that sovereign
rating changes of emerging countries impact the brazilian equity market. For
such, the parametric statistical test of event study was adopted, widely utilized for
semi-strong efficiency market tests. The results indicate that emerging markets
sovereign rating changes produce effects over the behavior of brazilian equity
market prices, although the intensity of the impact is associated to the type of
information that was incorporated. The study shows that negative news, specially
the negative outlook rating assignments, produce higher effects on prices
compared to positive news. Futhermore, it was noted that market participants

anticipate negative news.

Keywords
Finance; rating; emerging markets; capital markets; event study; sovereign

risk; market efficiency.
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1
Introducgao

As classificagdes de risco soberano desempenham papel importante no
desenvolvimento de paises emergentes, pois, dentre outras caracteristicas, esses
paises necessitam da captagcdo de recursos internacionais para o financiamento de
suas contas externas e desenvolvimento de seus mercados. As avaliagdes
realizadas pelas agéncias de rating constituem importante fonte de informagao
para os investidores, gerando reflexos nos custos de financiamento e na alocagdo
global de recursos. No momento em que as agéncias expressam em um rating o
processo complexo de andlises de risco de economias em mercados emergentes,
acabam por subsidiar a tomada de decisdes de investidores globais e permitir que
paises emergentes obtenham acesso mais amplo ao capital estrangeiro. Como ¢
sabido que o posicionamento das agéncias interfere no comportamento dos
investidores, supde-se que o seu impacto ocorra também nas cotacdes dos titulos
de um pais.

Uma integracdo econdmica ¢ financeira maior entre os paises, 0
enfraquecimento das fronteiras nacionais e um significativo crescimento do
comércio internacional constituem caracteristicas dos mercados cada vez mais
globalizados. Tal contexto de mercado, prevalente nos dias de hoje, amplifica os
efeitos potenciais dos fluxos de capitais destinados aos mercados emergentes.

Fluxos de capitais direcionados para os paises emergentes, muito embora a
sua natureza residual, t€m a capacidade de provocar efeitos substanciais sobre os
mercados de cambio e de capitais domésticos, uma vez que, comparativamente ao
tamanho desses mercados, o volume alocado pelos investidores globais nao ¢
marginal.

Alguns estudos verificam que a aversdo ao risco percebida em investidores
internacionais explica grande parte dos prémios de riscos soberanos de paises
emergentes. Observa-se que investidores internacionais reavaliam seus
investimentos em economias similares uma vez que haja alteragdo de classificagdo

de risco soberano, o que produz, portanto, alteragdes no mercado de capitais de
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diversos paises. Argumentos como esses explicam a existéncia do fenomeno
denominado “efeito contagio” nos mercados de capitais, que, dentre outros
aspectos, pressupde que alteracdes nas condigdes econOmico-financeiras e
politicas de um determinado pais podem afetar mercados de capitais além das
fronteiras domésticas.

De acordo com a teoria de mercados eficientes, os precos dos ativos nos
mercados de capitais refletem informagdes relevantes. Ao considerar-se que o
contetdo informacional de ratings soberanos é relevante para o comportamento
dos precos do mercado de capitais local a partir da observacdo do “efeito
contagio”, pode-se concluir que um evento de igual natureza pode produzir efeitos
sobre o mercado de capitais de paises de similar economia.

O presente estudo desenvolve-se a partir dessa premissa e pretende verificar
o efeito que alteragdes de ratings de paises emergentes pelas agéncias
especializadas produzem sobre o mercado acionario brasileiro.

Esta dissertacdo compde-se de sete capitulos. O primeiro apresenta breve
introducdo sobre a relacdo entre contetido informacional de ratings soberanos e
comportamento dos fluxos de capitais e pre¢os nos mercados emergentes, além de
roteiro sumarizado dos capitulos do estudo; o segundo lista aspectos
metodologicos do estudo, tais como tema, objetivo, relevancia e metodologia da
pesquisa; o terceiro apresenta o referencial tedrico sobre mercados eficientes e
relevancia das classificagdes de risco para o mercado de capitais, especialmente
de paises emergentes; o quarto explora o objeto de andlise de classificagcdes de
risco soberano de paises emergentes, os titulos de divida soberana e as agéncias de
classificagdo de risco; o quinto descreve as principais caracteristicas dos mercados
emergentes ¢ dos investidores destes mercados; o sexto apresenta o Método de
Estudo de Evento, os testes realizados ¢ os resultados obtidos da aferi¢ao do
impacto dos anuncios de mudanga no risco soberano de paises emergentes sobre
os retornos do Indice Brasil (IBX); o sétimo trata das conclusdes da pesquisa. Na
secdo seguinte, os indices bibliograficos sdo referenciados e a bibliografia

complementar e anexos sdo apresentados.
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2
Problema e Metodologia

2.1.
Tema

\

O tema considerado nesta pesquisa relaciona-se a eficiéncia de mercado,
avaliada pelos efeitos que anuincios relativos as modificagdes no risco soberano de
paises emergentes publicados pelas principais agéncias de classificacdo de risco
tém sobre o comportamento dos retornos do mercado aciondrio brasileiro, medido
através dos retornos do IBX. Mudancas no patamar de risco soberano de um pais
emergente, de uma forma geral, tendem a interferir no comportamento do
mercado aciondrio doméstico. Com a globalizagdo dos mercados de capitais e a
crescente migracdo entrefronteiras de capital especulativo, pode-se supor que tal
interferéncia se verifique também no comportamento dos mercados acionarios de
outros paises emergentes.

Apesar disto configurar-se hipdtese razoavel e importante para a
compreensdo da eficiéncia do mercado, ndo foram encontrados, durante a revisao
da literatura para o desenvolvimento desta dissertacdo, estudos decorrentes desta

hipdtese ou que desenvolvessem o assunto em profundidade.

2.2.
Problema

Com base na teoria apresentada, buscou-se investigar se, no periodo entre
janeiro de 1998 e dezembro de 2004, os retornos do IBX apresentaram “eficiéncia
semi-forte” em face de anuncios de alteracdes no risco soberano dos paises

emergentes pelas principais agéncias de classificagdo de risco.
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2.3.
Objetivo

O objetivo deste estudo ¢ verificar, no periodo acima referido, a
possibilidade e o grau de interferéncia em retornos do IBX nos dias proximos aos
anuncios de downgrades, upgrades, rebaixamentos de outlook e melhoras de

outlooks dos ratings soberanos de paises emergentes.

24.
Relevancia do Estudo

As classificacdes de rating constituem importante fonte de informagao tanto
para a tomada de decisdes de investidores internacionais quanto para a alocagao
dos recursos. Com base nessa importancia, diversos estudos investigaram e
concluiram pela existéncia de impacto de alteragdo de ratings no comportamento
dos pregos do mercado de capitais.

Os investidores internacionais buscam oportunidades de alavancagem de
rentabilidade em paises emergentes, o que implica que esses capitais sejam
considerados volateis e sensiveis a conjuntura internacional. Kaminsky e
Schmulker (2001) argumentam que a alteracdo de determinado rating soberano
poderia levar os investidores a reavaliarem seus investimentos em economias
similares, afetando, portanto, diversos paises de caracteristicas semelhantes.

Com a crescente globalizacao dos mercados financeiros, o “efeito contdgio”
de uma determinada alteracdo de rating pode vir a ser significativo. Nesse
contexto, um estudo acerca dos efeitos do risco soberano de paises emergentes

sobre o mercado de capitais brasileiro mostra-se pertinente.

2.5.
Limitagoes do Estudo

- O fato dos eventos considerados no estudo pertencerem a duas agéncias de
classificagdo de risco, levando-se em conta que o efeito do antincio de uma
agéncia apenas niveladora do rating de um pais comparado a outra agéncia pode
ser reduzido.

- A premissa de que a alteragdao de rating do pais emergente seja a Unica

noticia relevante divulgada ao mercado na janela do evento e, de que, portanto, os
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pregos comportem-se apenas em fungdo da mesma. E lacunar quanto ao fato de
que outras noticias relevantes possam ter chegado ao mercado naquele periodo
especifico, inclusive a propria alteracao do risco soberano brasileiro.

- A consideragdo de que a presenga de mais de uma observagdo de alteracao
de rating na mesma janela de evento (overlap de eventos) possa interferir no
efeito dos respectivos eventos.

- O fato de que no recorte de tempo estabelecido no estudo observa-se a
concentracdo de determinados tipos de eventos em alguns paises, o que pode
determinar um enviesamento nos resultados. Uma solugao possivel, qual seja a de
verificar o efeito de cada pais isoladamente, ndo se mostra viavel devido a
auséncia ou amostra reduzida de determinados tipos de eventos em grande parte

dos paises.

2.6.
Metodologia da Pesquisa

Tendo em vista a proposta desta pesquisa de comprovar, através de
evidéncias empiricas, que as modificagdes de classificagdo de risco soberano de
paises emergentes realizadas pelas agéncias especializadas podem afetar o
comportamento dos precos do mercado de capitais brasileiro, o método que se
mostrou mais adequado para mensurar esse impacto nos pregos foi o Estudo de
Evento, técnica normalmente utilizada na realizagdo de testes que buscam
comprovar a “eficiéncia semi-forte” no mercado de capitais.

Embora a teoria de mercados eficientes e o design de testes para verificacao
de eficiéncia informacional possam ser arrolados para exame do efeito que
informacodes relevantes produzem sobre os precos dos titulos, o ponto crucial de
eficiéncia de mercado estd associado com a questdo da informagdo. Portanto,
mesmo quando a informacao disponivel ndo estiver diretamente relacionada a um
determinado titulo, o preco desse titulo pode incorporar a informag¢ao em questao.
Ressalte-se que ndo somente um determinado titulo pode ser afetado pela
informagdo, mas a grande maioria deles se o contetido da mesma estiver associado
a restricdes que possam ser impostas homogeneamente. Se se considera razoavel a

premissa de que titulos possam ser afetados indiscriminadamente, parece
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consistente supor que um indice composto por tais titulos possa,
conseqiientemente, ser afetado pela informacao.

Partindo-se desse pressuposto, os retornos considerados incorporadores de
informagdes foram os do IBX, medidos como o logaritmo do quociente de pontos
do indice em dois dias consecutivos de cotac¢do, no periodo compreendido entre
janeiro de 1998 e dezembro de 2004. As informagdes consideradas relevantes, e
potenciais causadoras de impacto nesses retornos, sdo os anuncios de alteragdes
de classificacdes de risco soberano de paises emergentes realizados pelas agéncias
especializadas. Os paises considerados no estudo basearam-se na composicao da
carteira MSCI EM no periodo de analise, carteira esta referenciadora da
performance de investidores internacionais nos mercados acionarios de paises
emergentes.

Os dados resultantes da sele¢do dessas varidveis provém elementos
suficientes para o teste do tipo semi-forte de eficiéncia no mercado de capitais
brasileiro.

Este estudo analitico de enfoque quantitativo, baseou-se em dados
secundarios do mercado com a finalidade de estudar o comportamento dos
retornos do IBX nos dias proximos aos antuncios de mudancas de ratings ou de
outlooks de paises emergentes, no propostito de aferir a forma de “eficiéncia semi-
forte de mercado” sobre essas informagoes através do Estudo de Evento.

Para analisar o comportamento dos retornos do IBX, foi adotado o método
descritivo, conforme relatado por Gil (1987) para quem esse tipo de pesquisa
objetiva descrever as caracteristicas de determinada populacao ou fendmeno ou,
entdo, o estabelecimento de relacdes entre variaveis.

A presente pesquisa trata, portanto, de identificar e descrever ex post facto
os retornos anormais do IBX provocados pelos antncios das agéncias
especializadas, no periodo compreendido entre janeiro de 1998 e dezembro de

2004.
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3
Referencial Teoérico: Eficiéncia do Mercado

3.1.
Conceito

O conceito de eficiéncia de mercado ¢ central para as financas. A teoria de
mercados eficientes, sistematizada inicialmente por Roberts (1967) e aperfeigoada
por Fama (1970 e 1991) afirma que informagdes relevantes sdo incorporadas de
forma imediata e correta aos precos dos ativos financeiros, sendo a melhor
estimativa do pre¢o de um titulo o seu prego corrente.

Para Jensen (1978), um mercado ¢ tido como eficiente quando nao ha
possibilidade de se obter lucro econdmico com base em informagdes disponiveis.
Dessa forma, conforme destaca Brealey & Myers (2000), em mercados eficientes,
qualquer transacdo de compra ou venda de titulo ao pre¢o vigente no mercado
nunca deveria apresentar um valor presente liquido positivo.

Para Van Horne (1995), um mercado financeiro eficiente existe quando os
precos dos ativos refletem o consenso geral sobre todas as informagdes
disponiveis sobre a economia, os mercados financeiros e sobre a propria empresa
envolvida, ajustando-as rapidamente aos precos.

Na visdo de Damodaran (2005), (i) um mercado eficiente ¢ aquele em que o
preco de mercado ¢ uma estimativa ndo-tendenciosa do valor real do
investimento; (ii) os precos de mercado ndo t€ém necessariamente de espelhar o
preco justo das agdes a todo momento ou seja, podem existir acdes sub-avaliadas
ou super-avaliadas; (ii1) a probabilidade de encontrar tais ativos ¢ a mesma, nao
compensando, desta forma, o custo de encontrd-las, além de (iv) existirem
diferencas de eficiéncia de mercado entre os investidores, que ocorrem, segundo
ele, devido aos custos, principalmente os de transacdo, serem diferentes de

investidor para investidor.

De acordo com Fama (1995), um mercado eficiente pode ser definido como:
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“«

um mercado onde haja um grande numero de agentes racionais
maximizadores de lucros competindo ativamente e tentando prever o valor futuro
de mercado dos titulos individuais e onde informagdes importantes estejam
disponiveis para todos os participantes a um custo proximo de zero. Em um
mercado eficiente, a competi¢cdo entre muitos participantes inteligentes conduz a
uma situa¢do onde, em qualquer momento no tempo, os pregos reais dos ativos
individuais ja refletem os efeitos de informagades, tanto com base em eventos que ja
tenham ocorrido no passado ou em eventos que o mercado espera que ocorram no
futuro. Em outras palavras, em um mercado eficiente o pre¢o de um ativo serd

uma boa estimativa do seu valor intrinseco em qualquer momento”.

Para que investidores tenham incentivo para negociar até que 0s pregos
reflitam integralmente todas as informagdes, assume-se que ndo haja custo de
aquisicdo de informagdo e custo de negociacdo. Elton & Gruber (1995)
argumentam que, como tais custos sao positivos, uma definicdo mais realista de
mercados eficientes seria a de que os precos refletem informagao até que os custos
marginais de obtencdo de informacdo e negociagdo ndo superem o beneficio
marginal.

A hipédtese de que, em qualquer instante, todas as informagdes disponiveis ja
estejam incorporadas nos pregos dos titulos ¢ conhecida como Hipdtese de

Eficiéncia de Mercado (HEM).

3.2
Origem dos Estudos sobre o Comportamento dos Pregos no Mercados
de Capitais

Os estudos sobre o comportamento de titulos no mercado tiveram sua
origem em Bachelier (1900), que fez os primeiros relatos e formulou os primeiros
testes buscando verificar a natureza aleatoria dos precos. Mais tarde, Working
(1934) também identificou o comportamento aleatdrio nos precos de mercadorias.

Na década de 50, o estatistico Kendall (1953), ao tentar identificar ciclos
regulares de pregos, ndo s6 concluiu que eles seguiam um caminho aleatério como
também que suas variacdes eram independentes umas das outras, o que foi
posteriormente confirmado com a evolugdo da tecnologia computacional. A partir
de entdo, os estudos sobre o comportamento dos precos no mercado evoluiram.

Nesse processo, destacam-se os trabalhos de Osbourne (1959) e Roberts (1959),
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sendo este ultimo o pioneiro no que se refere a comparagao entre as séries dos
numeros aleatdrios e as séries de precos correntes.

Estudos relacionados a este tema evoluiram substancialmente com os
trabalhos de Samuelson (1965) e Mandelbrot (1966), que fizeram uma analise
rigorosa do papel do modelo de expectativa de retorno (Fair Game) na teoria de
mercados eficientes e do relacionamento entre o modelo e a Teoria Random Walk.
Até o surgimento dos modelos de Mandelbrot-Samuelson, os trabalhos sobre
essas teorias giravam em torno de discussdes teoricas intuitivamente apelativas,
careciam de rigor e eram freqlientemente vagas.

Através dos estudos de Roberts (1967) e Fama (1970), a eficiéncia de
mercado passou a ocupar um lugar de destaque na teoria de financas, a despeito da
polémica natural acerca da validade de suas teses. Esses trabalhos propiciaram o
desenvolvimento de teorias e pesquisas sobre o comportamento de precos no

mercado e decididamente influenciaram no arcabougo teoérico atual.

3.3.
Fundamentos Teoéricos

Segundo Silva (2001), a base tedrica para um mercado eficiente reside em
trés argumentos:

O primeiro considera que todos os investidores sdo racionais e, portanto,
avaliam os titulos racionalmente.

O segundo considera que, no caso de investidores nao-racionais,
negociacdes com titulos sejam aleatorias e, por esse motivo, sdo negociacdes que
eliminam umas as outras, sem alterar o pre¢o dos titulos.

O terceiro argumenta que, ainda no caso de investidores ndo-racionais,
verifica-se a acdao de arbitradores racionais que eliminem a influéncia desses
investidores no preco dos titulos.

Investidores racionais avaliam cada titulo pelo seu valor intrinseco, ou seja,
pelo valor atualizado de um fluxo de caixa futuro, descontado pela taxa de juros
que contempla a caracteristica do risco. Na medida em que investidores adquirem
novos conhecimentos sobre os fundamentos de cada titulo, respondem a essa nova
informagdo elevando o preco de suas ofertas quando a novidade ¢ boa e
diminuindo-o quando a novidade ¢ ruim. Como resultado, o preco do titulo

incorpora quase de imediato toda informacao e os precos sao ajustados para novos
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niveis, correspondendo ao valor atualizado de seu fluxo de caixa. Demonstra-se
assim um dos primeiros teoremas de Mandelbrot-Samuelson, segundo o qual num
mercado com investidores racionais € avessos ao risco retornos sao imprevisiveis
ou, em outras palavras, como os pregos dos titulos flutuam aleatoriamente. Dessa
forma, economistas vém caracterizando em niveis diferentes o prego adequado de
titulos para investidores avessos ao risco: em niveis de variagdo historica de risco
e em niveis de varia¢do relacionada ao risco. Em modelos mais complexos, os
precos dos titulos sdo imprevisiveis, por seguirem modelo aleatério. Ainda, a
racionalidade do investidor implica impossibilidade de se conseguir retorno
adicional ao retorno ajustado ao risco, como mencionado por Fama (1970).

A hipotese do mercado eficiente ¢, primeiramente, consequéncia do
equilibrio em mercados competitivos devido a prevaléncia de investidores
inteiramente racionais. Notadamente, a hipotese do mercado eficiente ndo
sobrevive ou se extingue em virtude da racionalidade do investidor; em muitos
cenarios com investidores ndo inteiramente racionais, os mercados, ainda assim,
presumem-se eficientes.

Essa situacdo, discutida por Friedman (1953) e Fama (1965), é baseada em
arbitragem, um dos mais intuitivos e plausiveis argumentos da economia. Sharpe
& Alexander (1990) definem arbitragem como a compra e venda simultanea do
mesmo titulo em diferentes mercados. O processo de arbitragem traz o preco da
acdo alinhado com seu valor intrinseco tanto em situagdes em que os investidores
ndo sejam inteiramente racionais, quanto naquelas em que a demanda ndo esteja
relacionada ou ainda, quando os titulos tenham substitutos muito proximos. A
arbitragem contém implicacao adicional: por considerar que titulos comprados por
investidores irracionais sejam superavaliados, esses investidores lucrardo menos
que o investidor passivo ou arbitrador. No caso de a arbitragem ndo conseguir
eliminar a sua influéncia no prego dos titulos instantaneamente, o proprio mercado
se incumbiria de eliminar sua riqueza. E, no longo prazo, a eficiéncia do mercado
com lastro na competi¢do e na arbitragem prevaleceria.

Em tese, o mercado se mostra sensivel ao principio da racionalidade.
Quando investidores sdo racionais, o mercado assim se mostra, por definicao;
quando alguns investidores sdo irracionais, um grande nimero de negociacdes
entre eles proprios tem curso, do que decorre limitada influéncia no preco dos

titulos, ainda que com auséncia de negociagdes contrarias realizadas pelos
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investidores racionais. Quanto ao fator competi¢do, tem-se que, entre arbitradores
em busca do retorno adicional, ela garante o alinhamento dos pregos ao seu valor
intrinseco. Finalmente, e entendendo que investidores irracionais negociam a
pregos diferentes do valor intrinseco dos titulos, cré-se que o tipo de competicao
interna por eles praticado ocasione sua propria extingdo. Portanto, ndo apenas a

racionalidade for¢a os investidores a eficiéncia do mercado, como também, e

principalmente, o proprio mercado.

3.4.
Condigoes para Verificagao da Hipoétese de Eficiéncia de Mercado

Segundo Fama (1970), as condi¢des para um mercado eficiente seriam:

- inexisténcia de custos de transagdo em negociacao de titulos;

- disponibilizagdo para os participantes do mercado de todas as informagdes

com isenc¢ao de custos;

- existéncia de expectativa homogénea com relacao aos retornos futuros de

cada titulo.

De acordo com Muniz (1980), embora tais condigdes possam parecer pouco
reais e dificilmente praticadas, sdo consideradas suficientes embora ndo
indispensaveis para a eficiéncia de um mercado de capitais. Elevados custos de
transacao que sejam nao impedem o ajuste de precos as novas informagdes. Brito
(1978) acrescenta ainda que a atuagdo em grande escala de apenas alguns
investidores estabelecera equilibrio e eficiéncia informacional no mercado de
capitais.

Perobelli & Ness Jr (2000) argumentam que, como as definicdes sobre
eficiéncia de mercado sdo demasiadamente gerais para que possam ser testadas
empiricamente, ¢ necessario que um processo de formacdo de precos seja
inicialmente definido, ponto no qual reside o maior obstdculo aos testes de
eficiéncia. Dessa maneira, o conceito ¢ normalmente testado conjuntamente com
algum modelo de equilibrio pré-estabelecido.

Elton & Gruber (1995) classificam a eficiéncia dos mercados em duas
categorias: eficiéncia informacional - rapidez com que a informagdo ¢ incorporada
ao preco de mercado de uma agdo - e racionalidade de mercado — capacidade dos
precos refletirem com precisdo as expectativas dos investidores quanto ao valor

presente dos fluxos de caixa futuros.
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Donde se conclui que a existéncia de um mercado com eficiéncia
informacional ndo pode prescindir do equilibrio de mercado. Precos teriam de
refletir todas as informacdes disponiveis de tal maneira que nenhum investidor
poderia obter ganho com a compra ou venda de titulos.

Alguns autores defendem a tese de que os precos devam refletir
corretamente as informagdes fundamentais para que um mercado seja eficiente.
Entretanto, verifica-se que a maioria dos testes para a hipdtese de um mercado
eficiente simplesmente lida com a velocidade com a qual a informagdo ¢

incorporada, mas ndo com sua possivel incorporag@o correta aos pregos.

3.5.
Implicagoes da Hipotese de Eficiéncia de Mercado

A hipotese de mercado eficiente tem implicagdes importantes na analise de
titulos e estratégia de investimentos. Investidores que negociam titulos,
principalmente a¢des, fazem-no para obtengdo de algum lucro nas transagdes. No
entanto, se os mercados sdo eficientes e os pregos correntes espelham todas as
informacdes disponiveis, transagdes com titulos com objetivo de obter
rentabilidade acima do mercado estardo sujeitas essencialmente a sorte e ndo a
competéncia.

Em um mercado ineficiente, a analise fundamentalista — analise baseada nos
demonstrativos e balangos financeiros das companhias e sua evolugdao no tempo -
poderia ser produtiva, uma vez que haveria diversas agdes em negociagao abaixo
de seu valor intrinseco, que poderiam ser adquiridas, e outras que estariam acima
de seu valor potencial, que deveriam ser vendidas, dessa forma proporcionando
transacdes lucrativas. Nesse sentido, vantagens pela técnica de analise grafica —
analise baseada no comportamento dos precos e volumes de negociagao de uma
empresa ao longo do tempo - também poderiam ser obtidas, pois as informacdes
em processo de absor¢do de forma defasada levariam a um ajuste mais demorado
das agOes, fato que possibilitaria a visualizagdo em graficos desse tipo de
tendéncia e a obtencdo de operacdes lucrativas (Silva, 2001). Elton & Gruber
(1995) afirmam que se os testes empiricos provam ser impossivel prever retornos
futuros com base em retornos passados, entdo as taticas de negociacdo baseadas

em exames da seqiiéncia de precos passados redundam inuteis.
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A hipdtese de mercado eficiente representa um papel central na decisdo
entre o investimento ativo e passivo. Administradores de carteiras ativos
argumentam que mercados menos eficientes possibilitam administradores
qualificados obterem rentabilidade superior ao do mercado. No entanto, ressalte-
se que, de acordo com os defensores da administragdo passiva, a maior parte dos
administradores ativos em determinado mercado apresentard, no longo prazo,
performance inferior ao seu bench mark, independentemente da existéncia de
eficiéncia do mercado. Argumentam ainda que a administragdo ativa ¢ um jogo de
soma zero, no qual a unica forma de se obter lucro € sobre o prejuizo de outro
participante ativo com menos sorte. Mesmo dessa forma, até¢ administradores
ativos bem sucedidos podem rentabilizar abaixo do mercado quando custos sdo
incluidos.

Assumindo-se a tese da eficiéncia dos mercados, a principal questdo que se
coloca para os profissionais de investimentos diz entdo respeito ao seu
desempenho eficaz e as conseqiientes recompensas. Aqueles que incorporam a
hipdtese da eficiéncia dos mercados geralmente argumentam que o principal papel
do administrador de carteira consiste em analisar e investir baseando-se no perfil
de risco e aspectos fiscais do investidor. Desse ponto de vista, em um mercado
eficiente, o objetivo seria ajustar a carteira de investimentos conforme suas
necessidades, ao invés de tentar performar acima do mercado.

Germain (2001) relaciona algumas das principais implicagdes da HEM:

- ndo deveria ser possivel para um investidor lucrar com a posse de
informacodes relacionadas as perspectivas de um ativo financeiro. De fato, como
todas essas informacdes ja estariam refletidas nos precos, ¢ factivel supor que ndo
haveria a¢des sendo negociadas acima ou abaixo de seu valor intrinseco;

- um investidor poderia ser capaz de inferir as informagdes relevantes as
perspectivas de um ativo financeiro a partir de sua observagdo do prego da agao;

- todas as alteracdes no preco do ativo financeiro que difiram da apreciacao
normal requerida pelos investidores para manter o ativo devem-se as informagdes
novas, ou seja, aquelas informagdes inesperadas (as noticias provaveis, portanto,
com expectativa de ocorréncia, nao sao nesse sentido consideradas informagdes

novas).
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3.6.
Teorias Relacionadas ao Comportamento dos Pregos

Trés teorias de séries histéricas de comportamentos de precos podem ser
encontradas na literatura:

e modelo do fair-game: baseado no comportamento dos retornos médios e
ndo na distribuicdo de probabilidade inteira. O modelo do fair-game argui que,
com relagdo a um grande numero de amostras, o retorno esperado de um ativo é&,
na média, igual ao retorno atual. Um exemplo de fair-game seriam os jogos de
azar em um cassino: sabendo-se do percentual tirado pela casa, o jogador deveria
esperar perder, por exemplo, 10%, o que, na média, ¢ isso o que os jogadores
efetivamente perdem. O modelo do fair-game nao implica seguranga de retorno
positivo, e sim que as expectativas nao sao tendenciosas.

e submartingale: ¢ um modelo de fair-game onde se espera que o preco de
amanha seja maior que o prego de hoje e implicando que os retornos esperados
sejam positivos. Empiricamente, assim se explica: devido ao fato de se ter uma
expectativa de aumento dos precos ao longo do tempo, qualquer teste de retorno
anormal de uma carteira experimental deve comparar o retorno de uma estratégia
buy-and-hold com uma carteira-controle que tenha a mesma composi¢do. Se o
mercado € um submartingale eficiente, as duas carteiras terdo um retorno positivo,
e a diferenca entre os dois retornos sera zero.

e random walk ou caminho aleatoério: defende nao haver diferenga entre
uma distribuicdo de retornos que esteja condicionada em dada estrutura de
informagdo e a distribui¢do incondicional de retornos. O random walk impde-se
como condi¢do mais forte do que o modelo do fair-game ou o submartingale
porque requer que todos os pardmetros de uma distribuicdo (média, variancia,
simetria e kurtosis) sejam os mesmos, com ou sem a estrutura de informacao.
Além disso, exige que sucessivas extracdes ao longo de tempo sejam

independentes e retiradas da mesma distribuicao.
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3.7.
Caracterizagcao das Formas de Eficiéncia Informacional dos Mercados

As premissas regendo as defini¢des da eficiéncia de mercado incluem
também o tipo de informagdo que esta disponivel para o investidor e com reflexo
nos precos. Como o conceito de eficiéncia estd associado ao conjunto de
informagdes disponiveis, ¢ possivel definir varias noc¢des de eficiéncia associadas
a um conjunto especifico de informagdes (Campbell, Lo & Mackinlay, 1997):

Eficiéncia de forma fraca — o conjunto de informagdes possui apenas as
relativas a pregos e retornos passados;

Eficiéncia de forma semi-forte — o conjunto de informagdes contém
também toda a informacdo disponivel para todos os participantes do mercado
(informagdo publica);

Eficiéncia de forma forte - o conjunto de informagdes contém todo o tipo
de informacdo disponivel a qualquer participante do mercado (informagao
privada).

Como os conjuntos de informagdo sdo intercorrentes, a rejeicao da hipdtese
fraca implica a rejei¢ao das demais; e a rejeicao da nogao de eficiéncia semi-forte

implica a rejei¢do da nogao forte.

3.8.
O Problema do Teste Conjunto de Validade do Modelo

A nogao de eficiéncia de mercado precisa ser transformada em proposi¢ao
testavel na medida em que “refletir plenamente” a informacao disponivel, embora
intuitiva, torna o conceito de pouca utilidade para elaboracdo de testes e
procedimentos estatisticos.

Para transformar a hipotese de eficiéncia de mercado em objeto de teste &
necessaria a constru¢do de um modelo definidor do que seja lucro normal em
determinada conjuntura. Lucratividade acima da média de mercado ndo significa
necessariamente violacdo da hipodtese de eficiéncia se tal discrepancia estiver
remunerando risco associado as operagdes.

Chega-se entdo a grande deficiéncia dos testes da hipotese de eficiéncia de
mercado. Todo tipo de procedimento implica necessariamente o teste conjunto da

validade do modelo formulado e da hipdtese de eficiéncia. A rejeicao do teste ndo
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fornece informagao sobre a causa da rejeigdo. Esta pode decorrer da adogao de um
modelo improprio ou do fato de um conjunto de informagdo nao estar sendo
utilizado de forma eficiente. Mesmo que todos os testes de eficiéncia de mercado
venham a falhar para qualquer tipo de modelo formulado, sempre havera
possibilidade de que um novo modelo para descrever dados seja capaz de evitar a
rejei¢ao da hipotese de eficiéncia no futuro, caso esta se prove verdadeira (Margal,

2004).

3.9.
Os Principais Testes de Eficiéncia Informacional de Mercado

3.9.1.
Testes de Previsibilidade de Retorno (Evidéncia da Eficiéncia Fraca)

Os testes de eficiéncia informacional fraca de mercado baseiam-se na
analise da aleatoriedade temporal de taxas de rentabilidade das agdes.

Se a série de informagdes ¢ aleatéria, isto €, podem ocorrer com igual
probabilidade, a série de variacdes de precos também deve ser aleatdria. Assim,
caso seja comprovada a aleatoriedade, diz-se que o mercado aceita o teste de
mercado eficiente de forma fraca. Os primeiros testes empiricos para a avaliagao

da eficiéncia fraca foram:

(7) auto-correlagao serial,
(ii) resultados de estratégias de filtro;

(iii) testes de corrida de sinais.

Os testes de autocorrelagdo serial avaliam o grau de interdependéncia entre
as taxas de rentabilidade de um dia com as de dias anteriores. Uma correlagdo
serial de zero significaria que as mudangas de pregos em periodos consecutivos
ndo seriam correlacionédveis entre si, rejeitando-se dessa forma o entendimento de
que investidores poderiam obter retornos extraordinarios a partir de informagdes
passadas.

Os testes de filtro consistem na avaliacdo de dependéncia do tipo senoidal.

A estratégia utilizada ¢ a compra de acles, caso o pre¢o suba em X%, € a
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manutengdo até que o preco caia de pelo menos X%. Estes testes podem adotar as
mais variadas estratégias e magnitude de mudancas de X% nas regras de
filtragem.

Os testes de corrida de sinais examinam as taxas de variacao de preco de
acdes com o0 mesmo sinal em diversos dias consecutivos. Desse modo, para que o

mercado fosse eficiente ndo deveriam existir longos periodos de um mesmo sinal.

3.9.2.
Estudo de Evento (Evidéncia da Eficiéncia Semi-Forte)

Os estudos de evento foram apresentados por Fama et al (1969), e por meio
deles evidenciaram a maneira como os precos das agdes respondem as
informacdes.

A preocupagdo nos testes da eficiéncia semi-forte diz respeito ao ajuste dos
precos a informagdes novas, tais como: anuncio de dividendos, lucros, etc.
Quando fatos dessa relevancia para o mercado sdo publicados, espera-se que haja
uma reagdo dos investidores no intuito de que as cotagdes se ajustem. Para que o
mercado seja perfeito haveria a necessidade de que esses ajustes ocorressem de
forma instantanea e ndo-tendenciosa. Os ajustes das cotagdes poderiam ser tanto
positivos, caso as informagdes fossem boas, ou negativas, quando as informagdes
fossem ruins.

Alguns outros testes, realizados principalmente no mercado americano e que
se enquadrariam nos estudos de eventos seriam: analisar as reagdes de precos (i) a
mudangas de método contdbil, (ii) a divulgacdo de mudangas de rating e (iii) a

divulgagdo de fusdes e aquisi¢des de empresas.

3.9.3.
Testes de Informagdes Privadas (Evidéncia da Eficiéncia Forte)

O mercado ¢ eficiente, como ja referido anteriormente, quando os pregos
dos titulos refletem todas as informacdes disponiveis, dessa forma ndo
possibilitando nenhum ganho anormal. Os precos se ajustariam prontamente ao
surgimento de novas informagdes, inclusive para os insiders.

Subsiste no mercado aciondrio a sensa¢do de que detentores de de inside

information, os chamados insiders (analistas e gerentes de carteira, por exemplo),
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deveriam obrigatoriamente obter retornos maiores do que o mercado. Os
principais estudos para verificarem esse tipo de eficiéncia forte do mercado
concentram-se na verificacdo de obtencdo de retornos maiores por parte dos
insiders, uma vez que disporiam prioritariamente de informagdes, € na questdo de
recomendagdes feitas por analistas de investimentos (emissores de parecer sobre
compra ¢ venda de determinada acao).

Outro tipo de estudo realizado questiona a possibilidade de os
administradores de carteira conseguirem obter retornos maiores do que o
mercado. Os procedimentos consistem em comparar o desempenho de fundos de

investimentos com o comportamento do mercado.

3.10.
Evidéncias Empiricas

A HEM parte da premissa de que um investidor ndo poderia obter um
retorno extraordindrio no mercado de agdes, ajustado ao risco. No entanto, muitos
estudos empiricos t€ém comprovado o contrario, ou seja, que a partir de algumas
estratégias de investimento ¢ possivel obter retorno maior com um menor nivel de
risco. Os resultados dos testes empiricos que ndo comprovam a eficiéncia do
mercado sdo genéricamente denominados anomalias do mercado acionario.

Durante um longo tempo, os testes de eficiéncia de mercado aplicados nao
comprovavam a existéncia de anomalias ou eram considerados irrelevantes, de tal
modo que a eficiéncia de mercado era mantida. Os pregos pareciam seguir o
modelo “random walk” e as previsdes da variagdo nos retornos das agoes, se
corretas, apresentavam-se estatisticamente ndo significativas.

Para Jensen (1978), a HEM tornou-se amplamente aceitdvel desde o
renovado interesse provocado pela sua revisdo no final dos anos 50, quando
popularizou-se como “random walk theory”. Kendall (1953), em um estudo que
analisava uma série de precos de 22 a¢des e commodities’ negociadas no Reino
Unido, conclui que “em uma série de precos observados em intervalos pequenos,

as alteracdes aleatérias nas cotagdes de um periodo para o outro sdo tdo

! Commodities sdo produtos cujo prego ¢ estabelecido pelo equilibrio das curvas de oferta e
demanda.
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significativas que ndo deixa davidas quanto a existéncia de algum -efeito
sistematico. Os dados se comportam completamente aleatorios”.

De acordo com Shiller (1980), os proeminentes modelos utilizados em
financas nos anos 70 relacionavam a especulacdo dos precos dos ativos aos
fundamentos economicos, utilizando a teoria das expectativas racionais para
colocar lado a lado as finangas e toda a economia em uma elegante teoria. Por
exemplo, Robert Merton (1973) publicou “An Intertemporal Capital Asset Pricing
Model“, em que demonstrava como generalizar o CAPM? em um modelo
compreensivel de equilibrio intertemporal. Robert Lucas (1978) publicou “Asset
Prices in an Exchange Economy”, em que demonstrava que precos dos ativos
podem conter um elemento que pode ser projetado e que esta associado a proje¢ao
do consumo. Douglas Breeden (1979) publicou sua teoria “Consumption betas”,
em que alega que o beta de uma acdo (que mede a sensibilidade do retorno da
acdo a um indice) era determinado pela correlagdo do retorno da a¢do com o
consumo per capita.

O fortalecimento da HEM estimulou diversos estudos que buscavam, dentre
outras coisas, mensurar a reacdo do mercado aciondrio ao anuncio de eventos
como lucros (Ball & Brown, 1968), desdobramento de agdes (Fama et al, 1969),
dispéndio com ativos fixos (McConnell & Muscarella, 1985), alienagao de
investimentos (Klein, 1986) e aquisi¢cdes (Jensen & Ruback, 1983). A relevancia
da informagao era analisada com base no movimento do mercado associado com o
evento em questdo. No geral, os resultados tipicos desses estudos mostravam que
os precos dos titulos pareciam ajustar-se as novas informagdes no prazo de 1 dia a
partir do antincio do evento, uma inferéncia consistente com a HEM. Apesar da
existéncia de evidéncias em favor da HEM, ¢ necessario mencionar que nao ha
defini¢des universalmente aceitas de alguns dos termos cruciais como retornos
anormais, valor econdmico € mesmo a hipotese nula de eficiéncia de mercado.

Entretanto, aos poucos, a posi¢do favoravel a HEM foi sendo revertida.
Conforme observa Damodaran (1996), a questdo da eficiéncia do mercado
continua gerando muita polémica entre os diversos estudos realizados. Segundo o

autor, “A eficiéncia do mercado foi testada em centenas de estudos ao longo das

% Esse modelo permite encontrar o valor esperado de um ativo de risco em fungio do seu risco
sistematico, chamado coeficiente Beta (b) que é a medida de volatilidade dos retornos de um titulo
com relacdo aos retornos do mercado.
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ultimas trés décadas. As evidéncias desses estudos tém sido as vezes
contraditorias, pois os pesquisadores examinaram as mesmas questoes de varias
formas diferentes, utilizando diferentes técnicas estatisticas e periodos de tempo
para seus testes. O péndulo da opinido de consenso tem se movimentado entre a
visdo de que os mercados sdo em sua grande maioria eficientes e a visdo de que ha
ineficiéncias significativas nos mercado financeiros”.

Recentemente, muitas pesquisas tém apontado para algumas ineficiéncias do
mercado. Enquanto alguns pesquisadores tém recorrido a esclarecimentos
comportamentais para explicar essas anomalias, outros tém solicitado melhores
modelos para capturar retornos esperados e a variagdo nos retornos esperados

durante o tempo.

3.10.1.
Principais Anomalias Observadas

A maior parte das anomalias encontradas nos testes de previsibilidade de
retorno esta correlacionada com anomalias temporais circunscritas a determinados

periodos que apresentam retornos diferentes, indicando ineficiéncia de mercado.

. Efeito janeiro.

Estudos tém demonstrado que os retornos no més de janeiro sdo
significativamente mais altos do que nos demais meses (Rozeff & Kinney, 1976;
Bhardwaj & Brooks, 1992), consagrando inclusive a terminologia “efeito janeiro”.
Esses resultados respaldam a explicacdo que relaciona esse efeito a uma economia
de imposto gerada pela da venda desses titulos no periodo anterior.

. Efeito fim de semana.

Um outro fendmeno a mencionar ¢ o chamado “efeito fim de semana”. Este
relaciona-se aos retornos na segunda-feira, significativamente negativos em
compara¢gdo com os os outros dias (French, 1980). Um estudo realizado no
mercado brasileiro por Sobanski (1994) comprovou a existéncia desse efeito no
periodo compreendido entre janeiro de 87 a setembro de 93 na Bolsa de Valores

de Sdo Paulo.
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. Tamanho das empresas
Estudos empiricos tém demonstrado que as empresas com menor valor de
mercado apresentam retornos maiores que as empresas que tém um valor de

mercado maior (Banz, 1981, Reingnum, 1981 e Costa Jr, 1991).

. Efeito do indice preco/lucro (P/L)

Demonstra que as empresas detentoras de menor indice P/L apresentam
retornos maiores do que empresas com alto indice P/L (Basu, 1977). Em estudo
sobre o mercado brasileiro (Silva, 1999) foi demonstrado também que as carteiras
formadas com baixos indices P/L tenderam a proporcionar rentabilidade superior
comparativamente aquelas de indices P/L elevados. Quanto ao risco sistematico
medido pelo indice Beta, a carteira com menor indice P/L ndo apresentou maior

grau de risco quando comparado com as outras carteiras.

. Anomalia do efeito preco/valor patrimonial

Em casos dessa natureza, comprova-se que empresas com baixo indice
preco/valor patrimonial apresentam retornos maiores que as agdes com indice
preco/valor patrimonial alto. Fama & French (1992) asseguram que carteiras
formadas por agdes com elevado quociente entre o valor patrimonial sobre valor
de mercado (value stocks) apresentaram taxas de retorno superiores € com
menores riscos, medidos pelo coeficiente Beta, do que as carteiras formadas por

acdes com baixo quociente valor patrimonial sobre valor de mercado.

= Anomalia do efeito sobre-reacao

Estudos nesse campo procuram testar a hipotese sobre possivel tendéncia de
reacdo do mercado de sobre-reagir tanto a boas quanto a mas noticias. Esta
anomalia foi detectada pela observacdo do comportamento em retorno de carteiras
que apresentavam um bom ou mau desempenho durante o periodo de sua
formag¢ao mas que conseguiam reverter esta tendéncia, ocasionando oscilagio de
desempenho (mau ou bom) no periodo chamado de teste (Debondt & Thaler,
1985). Assim, investidores, por superestimarem os efeitos como, por exemplo,
divulgagdo de lucros, tendem a ocasionar nos precos das agdes, por um
determinado periodo, um desvio do seu valor intrinseco.

O estudo de Costa Jr. (1991) sobre o efeito de sobre-reagdo do mercado
aciondrio brasileiro, entre janeiro de 1972 a dezembro de 1989, conclui: “A

hipdtese sobre o efeito de sobre-reacdao dos investidores foi confirmada. A carteira
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denominada perdedora, durante o periodo de formacao de carteiras, foi a carteira
que durante o periodo de teste obteve o melhor desempenho. O oposto aconteceu
com a carteira denominada ganhadora, que, tendo o melhor desempenho durante o
periodo de formagdo de carteiras, reverteu este comportamento durante o periodo

de teste.”

. Anomalia com rela¢do a divulgacao de splits

Estudos desse tipo procuram verificar a variagdo de precos frente a um
processo de anuncio de split. Em principio, se o mercado fosse eficiente, nao
deveria haver ganhos anormais quando estes fossem anunciados. Entretanto,
algumas pesquisas vém demonstrando o contrario. Leite (1994), por exemplo,
realizou uma pesquisa empirica com base em dados da Bolsa de Valores de Sao
Paulo para verificar a existéncia de imperfei¢des associadas a splits. O resultado
da pesquisa apontou para uma ineficiéncia do mercado, isto ¢, de posse da
informagdo do antncio do split, um investidor poderia adquirir estas agdes ¢
vendé-las apds duas semanas, auferindo um retorno extraordinario. De acordo
com o autor, “inquestionavelmente, existe uma flagrante ineficiéncia no conceito
semi-forte: o mercado reage positivamente a um evento que, além de
publicamente conhecido, ja era ha tempos esperado. A ineficiéncia transcende a
hipétese de irracionalidade: ainda que se considere a existéncia de contetido
informacional no split, seus precos deveriam reagir prontamente assim que fosse

feito o antincio, o que, segundo se verificou, ndo aconteceu’.

Fama (1998) argumenta que o problema em se desenvolver uma nova
perspectiva que leve em consideracdo os estudos dos retornos de longo prazo
(defesa de que pregos de acdes se ajustam lentamente as informacdes e inferéncia
de que HEM nao ¢ valida) é que eles ndo testam uma alternativa especifica a
eficiéncia do mercado. Argumenta o estudioso ainda que a hipotese alternativa,
ineficiéncia do mercado, ¢ vaga e assim sendo, inaceitdvel. Como todos os
modelos, HEM ¢ falha na sua descri¢ao de formacao dos precos. Mas seguindo a
regra-padrdo cientifica, tem-se que a eficiéncia de mercado s6 pode ser substituida
por um modelo de formagao de prego melhor e potencialmente rejeitado por testes

empiricos.
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3.10.2.
Estudos Relacionados aos Mercados Emergentes

Sanvicente (1998) destacou que, com relagdo aos estudos sobre a eficiéncia
de mercados internacionais, as pesquisas modernas poderiam ser agrupadas em
duas linhas distintas: a) estudos que se preocuparam em medir o grau de
integracdo entre mercados com base em algum modelo de precificacdo de riscos,
ajustados por eventuais barreiras transacionais, ndo previstas nos modelos mais
usuais de precificacdo; e b) trabalhos que apenas analisaram o comportamento das
séries temporais, com o objetivo de estudo do contetido informacional de uma
série para a evolucdo de outras séries.

Com relagdo a eficiéncia em mercados emergentes, Ratner & Leal (1999)
indicaram que os mercados emergentes conteriam significativas ineficiéncias
devido ao uso de informacgdes privilegiadas (insider trading) e manipulacdes
amplamente noticiadas. E interessante também notar as possibilidades de
aplicacao de trading rules, viaveis e lucrativas — o que contraria a hipdtese de
eficiéncia e nega o fato desses mercados serem caracterizados por rumos
aleatorios.

Pan et al. (1991) analisaram, com base na coleta de retornos didrios e
semanais entre janeiro de 1982 e junho de 1987, a eficiéncia informacional fraca
de cinco mercados de acdes asidticos — Hong Kong, Japao, Singapura, Coréia do
Sul e Taiwan. A hipdtese nula acerca da aleatoriedade foi aceita apenas no caso do
Japdo. A excegdo do mercado japonés, todos os demais apresentaram retornos
positivamente correlacionados.

Ayadi & Pyun (1994) analisaram a eficiéncia fraca do mercado sul-coreano.
Nos casos onde prevaleceu a prerrogativa de modelos homocedasticos, os autores
evidenciaram a ineficiéncia do mercado, observando que, na presenca de
heterocedasticidade, tal consideracdo seria revertida.

Outro importante mercado asiatico foi analisado por Koh & Goh (1994). Os
resultados obtidos ndo identificaram a presenca de rumo aleatério no mercado de
acOes da Malésia. Posteriormente, Ming, Nor & Guru (2002) igualmente
apresentaram evidéncias acerca da ineficiéncia da bolsa de Kuala Lampur.

Grieb & Reyes (1999) empregaram a razio de variancia de Lo & Mackinlay

(1989) na andlise de retornos semanais dos mercados de agdes do Brasil e do
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Meéxico. Resultados obtidos indicaram a presenga de reversao a média no mercado
mexicano e a presenga de rumo aleatério no mercado brasileiro.

Outras evidéncias contrarias a eficiéncia em mercados emergentes podem
ser encontradas em Aggarwal & Rivolli (1989) e Agraval & Tandon (1994), que
encontraram sazonalidades (anomalias de calendario) em mercados emergentes, ¢
em Urrutia (1995), que rejeitou a hipdtese da presenca de rumo aleatorio para
mercados emergentes latinos.

Os resultados desse ultimo estudo sdo coerentes com aqueles apresentados
por Harvey (1995), que associou a lucratividade decorrente do uso de trading
rules em mercados emergentes a persisténcia dos retornos ou a auto-correlagao
destes mercados. Foram observados niveis muito mais altos de auto-correlacao
para mercados emergentes do que para os mercados desenvolvidos. Igualmente,
sugeriu que o nivel de auto-correlagdo estaria diretamente associado ao tamanho e
ao grau de concentragdo do mercado.

A previsibilidade dos mercados também foi estudada por Erb, Harvey &
Viskanta (1996), para quem os retornos e as volatilidades dos mercados acionarios
de 48 paises seriam explicados e previsiveis com base na medida do seu risco de
crédito. Diamonte, Liew & Stevens (1996) igualmente indicaram que uma medida
do risco politico seria mais bem capacitada a prever os retornos de mercados

emergentes do que mercados desenvolvidos.

3.10.3.
Estudos Relacionados ao Risco Soberano

As avaliagdes realizadas pelas agéncias de rating constituem-se em
importante fonte de informagdo para a tomada de decisdes de investidores,
gerando reflexos nos custos de financiamento e na alocagao global de recursos.
Uma vez que o posicionamento das agéncias interfere no comportamento dos
investidores, questiona-se também o seu impacto nas cotagdes dos titulos de um
pais.

No objetivo de testar a relagdo de causalidade entre o risco soberano e o
comportamento dos precos dos titulos, diversos estudos foram realizados
buscando verificar a existéncia de impacto de alteragdes de ratings sobre o

mercado de capitais.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0310792/CB


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0310792/CB

37

Alguns trabalhos publicados nos anos 70 concluiram que a atribuicdo de
classificagdes de crédito ndo trazia informag¢do nova ao mercado. Citam-se
Wakeman (1978), que examinou retornos semanais de bonus e retornos mensais
de agdes, e Weinstein (1977), com séries mensais de retornos de bonus.

Em estudos mais recentes (nos anos 80 ¢ 90), no entanto, observaram-se
mudangas significativas em pregos e retornos apos alteragdes de ratings, como os
estudos de Griffin & Sanvincente (1982), com retornos mensais de ac¢oes, ¢ Hand,
Holthausen & Leftwich (1992), com retornos didrios de bonus e agdes. O estudo
dos autores conclui pela existéncia de um impacto independente dos ratings sobre
0s pregos, especialmente no caso de downgrades.

Cantor & Packer (1996) analisaram o impacto de aniincios de mudangas nos
ratings soberanos sobre os spreads dos titulos de 18 paises entre 1987 e 1994. Os
autores concluiram que os antincios de mudancas de rating contribuem com novas
informagdes e impactam a percepcao de risco do mercado. Além disso, o impacto
desses anuncios sobre os spreads dos titulos analisados foi estatisticamente
significante para os paises classificados na categoria especulativa e
estatisticamente insignificante para os paises na categoria de investimento.

Liu, Seyyed & Smith (1999) examinaram as taxas de bonus corporativos
durante 22 semanas em 1982, sendo 13 anteriores e 8 posteriores a ultima semana
de abril. Nesta data, a agéncia Moody’s anunciou uma reclassificagdo de sua
tabela de ratings, passando a incluir nimeros - 1, 2 e 3 — para cada nivel de rating.
Dessa forma, um emissor Aa seria reclassificado como Aal (mais proximo de
Aaa), Aa2 ou Aa3. O objetivo da Moody’s era oferecer informacdes mais
refinadas ao mercado e, por constituir-se em um fator independente de outros
acontecimentos do mercado, representava a oportunidade de se verificar se uma
acdo autonoma relacionada a mudangas nos ratings impactaria os pregos de
mercado. Os resultados confirmaram a existéncia de impacto dos ratings sobre os
precgos, especialmente em caso de rebaixamentos.

Markoski (2004), ao analisar o impacto que alteragdes nas avaliacdes de
rating do Brasil teriam sobre o comportamento do indice Ibovespa, no periodo
entre 1994 e 2002, concluiu que (i) os resultados encontrados corroboram com a
relevancia dos ratings para o mercado de capitais; (ii) as noticias ruins exercem
maior impacto no mercado do que as noticias boas e (iii), considerando-se as

noticias ruins, os agentes do mercado antecipam-se as divulgacdes das agéncias.
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Machado (2005) analisou o comportamento do spread do c-bond’ e
relacionou-o com as alteragdes nos ratings soberanos do Brasil, crises externas,
instabilidade politica e condi¢des macroecondmicas, dentre outros, tendo sido
utilizada estatistica descritiva na andlise. Os resultados sugerem que, nos casos de
rebaixamento de classificacdo, as avaliagdes das agéncias de rating trazem
informacdes novas ao mercado, alterando a percepcao do risco do pais e refletindo
em um aumento no spread do c-bond. Entretanto, este mesmo resultado ndo foi
observado no caso de eventos de melhoras nas avaliagdes destas agéncias.

Outra questdo de importancia, também ja analiticamente investigada, diz
respeito a capacidade que tém as agéncias de rating de intensificarem ou
atenuarem crises financeiras nos mercados emergentes. Alguns estudiosos
argumentam que, em épocas de euforia, os rebaixamentos prévios poderiam
ajudar a reduzir as expectativas de retorno e, conseqlientemente, o fluxo de
capitais de curto-prazo e a volatilidade nos mercados. Do contrario, os aumentos
nos ratings induziriam o mercado a excesso de otimismo e euforia, estimulando a
entrada excessiva de capital especulativo. Raciocinio analogo foi aplicado para o
caso de rebaixamento nos ratings.

Reisen & Von Maltzan (1999) analisaram a relacdo entre os ratings
soberanos e 0s spreads de titulos soberanos em relagdo ao tesouro norte-
americano, no periodo entre 1989 e 1997, em uma janela de 60 dias em torno do
evento. O estudo buscava verificar se as alteracdes nas classificagdes poderiam
desencadear ciclos de euforia ou crises em economias emergentes. Os autores
corroboram a teoria do “boom-bust cycles”, argumentando que sucessivas saidas
de capital teriam o efeito de aumentar os spreads dos titulos soberanos, o que, por
sua vez, levaria as agéncias a um rebaixamento do rating. O rebaixamento
também propiciaria a muitos investidores reavaliarem seus investimentos,
aumentando a saida de capital, os spreads e provocando, conseqiientemente, mais
rebaixamentos, conduzindo assim a um ciclo vicioso. Os estudiosos argumentam

ainda que o inverso também ¢ valido, fato observado em alguns paises asiaticos

? Instrumento de divida externa mais liquido dentre todos os mercados emergentes. Foi emitido
como parte da renegociagdo da divida brasileira, em 1994, no Plano Brady e seu vencimento
acontece em 2014. Possuiu prazo de caréncia (ndo pagamento de parcelas de principal) até 2004,
quando passou a pagar amortizacGes semestrais, e escala crescente de taxa de juros até 2001, apos
fixados em 8%. O nome 'Capitalization Bond' - Bonus de Capitalizacdo — decorre de que parte dos
juros nos primeiros seis anos sdo capitalizados. O C-Bond ndo tem garantia de principal ou juros.
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durante o periodo de euforia em meados da década de 90, caracterizado pela
entrada maciga de capitais estrangeiros € sucessivos upgrades nos riscos
soberanos de diversos paises.

Na tentativa de confirmar a validade da teoria de “boom-bust cycles”,
Kraussl (2000) realizou um estudo com 20 paises emergentes, entre 01 de junho
de 1992 e 01 de fevereiro de 2000, analisando os downgrades nos ratings
soberanos e seus impactos em recentes crises financeiras como a crise mexicana, a
asiatica, a russa e a desvalorizacdo da moeda brasileira em 1999. Contrariando
estudos anteriores ao dele, e inclusive os estudos de Resein & Von Maltzan, o
autor chegou a conclusdo de que drésticos downgrades nem sempre intensificam
crises financeiras, fato observado no caso da Coréia, quando o rating soberano do
pais foi rebaixado em oito classificagdes sem maiores impactos na sua liquidez
internacional. O estudioso argumenta que o forte rebaixamento do rating da
Coréia teve o efeito inverso, pois contribuiu para o encurtamento da crise
financeira. No entanto, enfatiza-se no estudo que sucessivos e graduais
downgrades tém a capacidade de intensificar crises financeiras, conforme
observado na crise mexicana.

Kaminsky & Schmulker (2001) estudaram o “efeito contagio™ que a
alteragdo de um determinado rating soberano pode ter sobre outros paises de
caracteristicas semelhantes. Com mercados financeiros cada vez mais
globalizados, esse efeito contdgio pode ser significativo, conforme observado na
crise da Russia.

Destacam-se nas conclusdes dos autores dois pontos: primeiro, que as
mudangas de rating tém impacto significativo no mercado de titulos soberanos e
no mercado acionario, com os spreads subindo uma média de 3% e as agdes
sofrendo uma queda de 1% em casos de downgrade. Segundo, os autores
ressaltam ainda o chamado efeito “wake up call” dos downgrades: diante do
downgrade de uma determinada economia, os investidores poderiam reavaliar
seus investimentos em economias similares, afetando diversos paises,
principalmente os de uma mesma regido, embora este impacto seja menor do que

o impacto de um downgrade doméstico. Segundo os autores, com relacdo ao

* O termo efeito contagio ¢ utilizado em um sentido amplo e pretende denotar os efeitos que

transcendem as fronteiras dos paises, independente da natureza do choque.
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comportamento dos mercados nos dias em torno dos eventos, os resultados
confirmam a hipdtese de que agéncias especializadas contribuiram com o padrao
boom-bust nos mercados emergentes. Os upgrades acontecem geralmente com os
mercados em alta, e os downgrades, com os mercados em queda. O estudo sugere
que os efeitos sejam ainda maiores nos casos de downgrade.

De fato, esses resultados sdo consistentes com os encontrados por Reinhart
(2001), em cujo estudo examinou-se a possibilidade de as agéncias especializadas
terem antecipado as crises da década de 90. O autor conclui pela atuacdo lagging

das agéncias como indicadores das crises financeiras.
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4
Risco de Crédito Soberano e Agéncias Especializadas®

Parte consideravel da literatura sobre classificagdo de risco soberano
enfatiza a relevancia de sua divulgacdo para o mercado de capitais, relevancia esta
entendida como a capacidade da informagdo impactar o comportamento de precos
e indices de mercado. O presente topico trata de aspectos importantes acerca de
dividas soberanas — objeto das classificagdes de rating soberano — e de agéncias

de classificacao de risco.

41.
Cronologia da Analise do Risco Soberano

Na década de 60, o Banco Mundial, Banco Interamericano de
Desenvolvimento (BID) e outros bancos de desenvolvimento regional passaram a
avaliar risco soberano. A metodologia do Banco Mundial, baseava-se na
utilizagdo da razdo do servico da divida.®

Ap6s algum periodo de aplicacdo estatica dessa razdo, passou-se a adogao
de um modelo de analise dindmico que considerava a evolu¢do do servico da
divida em func¢do de novos empréstimos e que incluia também o perfil da divida.

Em meados da década de 70, o Banco Mundial, por intermédio do seu
economista-chefe, Hollis Chenery, expandiu e dinamizou ainda mais o modelo
utilizado pelo BIRD, criando o Two-Gap Model. Tal modelo abordava o potencial
de desenvolvimento do pais limitado ou pelo balanco de pagamentos ou pela

poupanca interna.

> Este capitulo é baseado em Souza (2001).
% (Juros Liquidos Pagos + Amortizagdo do Principal) / Exportagio de Bens e Servigos Nao-
Fatores.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0310792/CB


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0310792/CB

42

No inicio da década de 80, bancos comerciais norte-americanos criaram
departamentos especificos para andlise de risco de paises. Em 1983, foi fundado
em Washington, o Institute of International Finance (IIF), cuja principal fungao
era compilar para os bancos credores informagdes sobre as nagdes devedoras.
Além disso, a referida instituicdo promovia encontros entre bancos, organizagdes
internacionais, institui¢des reguladoras entre outros.

Com o langamento dos Brady Bonds no inicio da década de 90, o risco
soberano passou a ser avaliado também pelos administradores de fundos de
investimento. A divulgacdo de ratings soberanos por agéncias internacionais
especializadas também tornou-se comum nesta ¢época. No entanto, apesar da
maior visibilidade experimentada nos anos 90, as primeiras classificacdes de risco
de paises realizadas por agéncias especializadas ocorreram em décadas anteriores.
A Moody’s classificou a Australia em 1974; a Suécia em 1977; a Standard &
Poor’s estabeleceu o rating da Australia em 1961 e o da Finlandia em 1972. O
primeiro rating de um pais emergente foi designado pela Standard & Poor’s para a

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

4.2,
A Crise da Divida Externa dos Paises Emergentes

Em consequéncia dos choques do petroleo ocorridos na década de 70, os
bancos localizados nos maiores centros financeiros internacionais passaram a
deter quantidade elevada de fundos depositados pelos paises-membros da
Organizacao dos Paises Exportadores de Petroleo (OPEP).

Como tais recursos excediam a demanda por empréstimos dos paises
industrializados e naquele momento os paises emergentes concentravam esforgos
na obten¢do de um crescimento acelerado de suas economias, o que lhes
permitiria pagar os encargos € o principal dos empréstimos contraidos, elegeram-
se destinatarios naturais desse capital excedente.

No entanto, na década de 80, observou-se um forte declinio no preco das
commodities, que eram o principal componente da cesta de exportagdes dos paises
emergentes. Os termos de troca desses paises foram prejudicados, o que causou
substancial redu¢do nas suas reservas cambiais. Para intensificar o problema, o

dolar apresentava uma valorizacdo significativa diante das principais moedas.
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Segundo Shapiro (1999), 80% das dividas dos paises em desenvolvimento eram
denominadas em ddlar, fato que inibiu ainda mais a capacidade de pagamento das
dividas desses paises.

No mesmo periodo, as politicas macroeconomicas praticadas pelos paises
desenvolvidos, cujo intuito era ajustar suas economias internas, tornaram ainda
mais critica a situagdo dos inadimplentes. Os paises desenvolvidos, notadamente
os Estados Unidos, adotaram uma rigida politica monetdria associada a uma
politica fiscal expansionista, o que resultou em uma elevacao abrupta das taxas de
juros reais, tanto domésticas quando do mercado europeu. O fato de a maior parte
da divida dos paises emergentes estar sujeita a flutuagdo dos juros tornou o
servigo da divida um fardo mais pesado ainda.

Uma alternativa de solucdo para o problema da divida externa dos paises
emergentes poderia ter sido a obten¢do de novos empréstimos junto aos bancos
privados dos paises desenvolvidos. Contudo, a administracdo desses bancos
encontrava-se nessa ¢época preocupada com a qualidade de seus ativos e,
conseqlientemente, com seus proprios ratings, além de estarem pressionadas por
seus acionistas devido a queda no preco de suas acdes. Nesse contexto, os bancos
privados dos paises desenvolvidos reduziram sua oferta de novos empréstimos aos
paises emergentes.

As agéncias reguladoras dos paises desenvolvidos, por sua vez, passaram a
pressionar os bancos por uma contabilizacdo mais realista das provisdes
relacionadas a essas dividas em seu balango, fato que contribuiu para redugdo de
seus lucros.

Dado o contexto adverso aos paises emergentes, notadamente aos paises da
América Latina, o México declarou uma moratoria temporaria no pagamento dos
juros de sua divida externa em agosto de 1982 e, ano seguinte, 24 outros paises
declararam ndo ter como pagar as suas dividas, o que desencadeou um longo

processo de renegociagao.
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4.21.
Plano Baker

Em outubro de 1985, o secretario do Tesouro dos Estados Unidos, James
Baker, langou um plano objetivando o crescimento econdmico dos paises
emergentes para, assim, viabilizar o pagamento de suas dividas.

Além dessa motivacdo, havia razdes internas para o governo americano
empenhar-se em solucionar a crise dos paises emergentes. Especulava-se que os
Estados Unidos estava proximo de uma restri¢do interna de crédito, o que poderia
causar uma recessdo. De fato, resolver o problema da divida externa dos paises
emergentes traria conseqiiéncias positivas a situagdo doméstica americana, pois
diminuir-se-ia a necessidade de reservas dos bancos, aumentar-se-ia a liquidez
bancaria e possibilitar-se-ia aporte maior de maior de recursos para empréstimos
internos.

Adicione-se, ainda, a possibilidade de quebra de bancos norte-americanos,
j& que muitas das carteiras de crédito compunham-se em grande parte de dividas
dos paises em crise que, insolventes, poderiam provocar faléncias em cascata.
Urgia, pois, afastar a possibilidade da iminéncia de risco sistémico.

O Plano Baker tinha por corolério o estabelecimento, nos paises devedores,
de medidas que promovessem o crescimento, ao invés de medidas visando ao
controle de precos. O Plano envolvia também a realizacdo de novos empréstimos
tanto pelo Banco Mundial quanto por bancos privados.

O Plano n3o obteve éxito, pois os prazos de pagamento dos novos
empréstimos eram curtos se comparados com as necessidades de ajuste
econdmico dos paises endividados que, para honrarem as suas dividas, tinham
forgosamente de renegociar junto aos credores com relativa freqiiéncia. Tal fato
gerou, evidentemente, uma outra ordem de necessidade: a da busca de solugdo de

longo prazo para os paises endividados.
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4.2.2.
Plano Brady

O fracasso do Plano Baker trouxe reflexos negativos para os paises
devedores e voltava a ameagar a economia americana. Além do retorno da
possibilidade de restri¢do de crédito, a ameaga era amplificada pela existéncia de
uma crise imobilidria no mercado americano.

O Federal Reserve (Banco Central dos Estados Unidos) passou a exigir dos
bancos americanos a adequacio aos principios do Acordo de Basiléia’. Dado que
esses bancos eram os principais credores das dividas soberanas dos paises
emergentes, ficavam assim, impossibilitados de aumentar a sua exposi¢ao ao risco
de crédito desses paises.

Nesse contexto, o novo secretario do Tesouro Americano, Nicholas Brady,
anunciou um novo plano, cujo objetivo era trazer um alivio sobre a divida externa
ndo apenas através de novos empréstimos, como propunha o Plano Baker, mas
também através do perddo de parte do estoque da divida.

Nessa ¢época, havia um consenso entre banqueiros, investidores,
representantes dos governos envolvidos e académicos de que um desconto na
divida seria benéfico para todas as partes envolvidas, pois uma reducio no servico
da divida reduziria substancialmente a probabilidade de inadimpléncia. Isso
levaria os desagios nos precgos dos titulos da divida a cairem também.

De acordo com o Plano Brady, os paises devedores teriam duas alternativas
de negocia¢do com os bancos credores: ou o recebimento de novos empréstimos,
ou o recebimento de abatimentos em suas dividas, que seriam securitizadas em
titulos Brady. As condi¢des para a viabilizagdo de quaisquer das alternativas
seriam (1) a reestruturacao da divida do pais devedor mediante ado¢do de reformas
econdmicas sugeridas pelo Fundo Monetario Internacional (FMI); (ii) a aprovacao

da reestruturacdo da divida pelo Banco Mundial.

7O Comité de Basiléia, em 1987, criou um modelo para medir a adequacio do capital de um
banco em relacdo ao fator risco. Utilizou-se o modelo para fundamentar um acordo assinado
posteriormente na sede do BIS (Bank for International Settlements), em Basiléia, Suica. Uma das
regras do Acordo de Basiléia — como ficou conhecido — era que, para um banco possuir atividades
internacionais, seria preciso ter uma estrutura de balango de maneira que o seu patrimonio liquido
equivalesse a, no minimo, 8% do total dos seus ativos ponderados pelo risco. Na constituicdo das
regras de ponderagdo, ficou estabelecido que titulos do governo de paises da Organizacdo para a
Cooperagdo e o Desenvolvimento Econdmico (OCDE), teriam um peso de risco de 10%, ao passo
que nos paises subdesenvolvidos o peso seria de 100%.
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Pode-se dizer que o Plano Brady foi fundamentado na reducdo da divida,
seja pela recompra direta de parte dela pelo pais devedor, seja pela substituicao da
divida antiga por titulos novos através da securitizacdo. A diferenca entre a divida
antiga, em forma de empréstimo bancario, e a nova, representada por titulos
negociaveis no mercado, ¢ que os ultimos teriam garantias maiores contra uma
eventual inadimpléncia. De qualquer maneira, estaria assegurado aos devedores o
direito a descontos sobre partes dos valores das dividas.

No decorrer das negociagdes, o desconto nas operacdes de grande volume
tornou-se mais aceito pelos credores. Dentre as razdes para tal, destacam-se a
redu¢do na relagao entre a soma do capital proprio e das provisdes para créditos
duvidosos dos bancos credores e o estoque de seus empréstimos a paises
emergentes entre o final de 1983 e meados de 1988.

Os titulos Brady tornaram-se uma alternativa muito atraente para os bancos
internacionais em virtude da melhor adequagdo as regras do Acordo de Basiléia ¢
menor necessidade de reservas bancarias.

A renegociacdo consistia em trocar os empréstimos soberanos ndo honrados
por titulos com garantias, negociados no mercado e com prazos em torno de trinta
anos. A maior parte dos titulos emitidos através do Plano Brady era garantida com
titulos do governo norte-americano, como o Zero Coupon Treasury Bonds, sem o
rendimento de juros. Como contrapartida ao recebimento de titulos de divida mais
seguros, os credores propunham-se a dar algum tipo de vantagem aos paises
devedores, tais que fluxos de pagamentos mais suaves e redugdo imediata do

montante devido.

4.2.3.
Adesao ao Plano Brady

O objetivo principal da reestruturagcdo das dividas era possibilitar novamente
o acesso dos paises devedores ao mercado internacional de capitais. Apesar de
paises emergentes de todas as regides terem participado do Plano Brady, houve
maior adesdo da América Latina, aproximadamente 84% do total renegociado
conforme o plano até 1992, e reduzido para 80% ao final de 1995.

Segundo Molano (1996), os motivos para esta concentragdo regional na

América Latina foram o grande estoque de dividas existente junto aos bancos
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comerciais e o alto potencial de crescimento desses paises, por ora estagnados por

falta de crédito e peso do servigo da divida externa.

4.3.
Caracteristicas de um Titulo Brady

(1) juros: os titulos podem ter pagamento de juros fixos, escalonados ou
flutuantes (como, por exemplo, o Discount Bond brasileiro), ou mistos (como € o
caso do FLIRB do Brasil). A periodicidade de todos os Brady Bonds é semestral,
conforme a regra aplicavel aos titulos do Tesouro americano;

(i1) vencimentos: sdo as datas nas quais o principal sera pago. No caso dos
titulos Brady, o pagamento pode ser realizado através da amortizacdo ao longo do
tempo a uma determinada taxa por periodo, ou ser realizado integralmente no
vencimento;

(ii1) garantias: em certos casos, o principal ou os primeiros pagamentos de
juros semestrais sdo garantidos por titulos do governo americano ou outros
instrumentos financeiros considerados triplo A por agéncias especializadas, como
a S&P e a Moody’s. Por essa razdo, torna-se indispensavel considerar as garantias
do titulo para efeito de comparagdo, dado que diferentes titulos possuem
diferentes estruturas de garantia e;

(iv) opgdes embutidas: alguns titulos Brady, a exemplo do c-bond emitido
pelo governo brasileiro, permitem ao emissor recomprar o titulo em determinados

momentos a determinado preco.

4.4.
Risco-Pais

O conceito risco-pais define-se como um indice medidor da confianca do
mercado mundial em relagdo a capacidade de determinado pais arcar com seus
compromissos externos. O indicador mais utilizado para referéncia de medida de
prémios de risco cobrados nos mercados secundarios de titulos de divida de
economias emergentes ¢ 0 EMBI+, publicado pelo J.P.Morgan. O indice consiste
em uma carteira padrdo de titulos da divida externa de paises emergentes, em
proporg¢des que reflitam o peso de cada pais no mercado de divida soberana, sendo

que para cada pais trabalha-se com determinada cesta de titulos, de pesos
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proporcionais aos volumes transacionados. O indice ¢ medido pela diferenca entre
a taxa interna de retorno da carteira e a taxa de juros do Tesouro Americano para
0 Mesmo prazo.

Segundo Canuto & Santos (2003), indices como o EMBI+ movem-se
intensamente no curto prazo, ao passo que as classificagdes soberanas tendem a
refletir mudancas de duracdo mais longa, bem como eventos com conseqiiéncias

amplas e profundas. No longo prazo, a convergéncia entre eles seria esperada.

4.5.
As Agéncias de Rating

Nos tultimos anos, a busca por andlise profissional de risco de crédito
aumentou substancialmente, em sintonia com o forte crescimento ¢ globalizagao
dos mercados de capital.

A expansdo das emissdes de titulos e valores mobilidrios nas tultimas
décadas abriu espago para a consolida¢do das avaliacdes da qualidade de crédito
dos paises, das empresas e de suas emissdes por agéncias especializadas - as
agéncias de rating (Cardoso, 2000).

As principais agéncias classificadoras de risco sdo a Moody’s Investor
Service e a Standard and Poor’s, que sdo reconhecidamente parametros para as
demais agéncias. As duas empresas detém em torno de 80% de participagdo de
mercado (Machado, 2005).

Estas agéncias t€ém como objetivo principal o estabelecimento de um rating
de crédito para empresas, instituicdes financeiras, operagdes especificas, e paises,
dentre outros, cujo papel fundamental ¢ auxiliar individuos e institui¢des a
tomarem melhores decisdes de investimento.

De acordo com a Moody’s (2003), as classificagdes de risco também
contribuem para a eficiéncia dos mercados de renda fixa e para outras obrigacdes
semelhantes, tais como seguros e derivativos, mediante avaliagdes de risco de
crédito confidveis, seguras e independentes. Os servigos das agéncias
especializadas aumentam a liquidez do mercado e reduzem custos de transagdes,
beneficiando os emissores de divida.

Segundo Cardoso (2000), os ratings objetivam opinar balizadamente sobre

o perfil de crédito dos avaliados, analisando a capacidade de cumprimento das
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obrigagdes e a disposicdo em fazé-lo. Nesse sentido, um historico de quebra de
contratos pesa negativamente no processo de atribuicao dos ratings.

Ressalte-se aqui a importancia dos ratings soberanos referirem-se somente a
capacidade e disposicdo do governo central de honrar suas dividas junto a
credores privados. Sdo, portanto, uma estimativa do risco soberano e ndo se
referem quer aos créditos bilaterais e aqueles de instituigdes multilaterais, como o
Banco Mundial e o Fundo Monetario Internacioal (Bhatia, 2002), quer,
diretamente, a probabilidade de inadimpléncia dos governos subnacionais,

empresas estatais ou privadas (Canuto & Santos, 2003).

4.6.
Escalas de Classificagao de Risco

As classificagdes de rating estdo divididas em dois grandes grupos: o
chamado investment grade, ou categoria de investimento, e os chamados non-
investment grade, ou categoria especulativa. O primeiro grupo refere-se a
investimentos considerados de baixo risco de crédito, geralmente aceitos por
investidores institucionais, sendo a classificagdo méaxima atribuida apenas aqueles
paises tidos como detentores de margem de seguranca mais elevada. O segundo
grupo refere-se a investimentos com maior risco de crédito e que, portanto,
exigem maior retorno.

Os graus baseiam-se na escala criada no inicio do século por John Moody.
A escala compreende 21 classificacdes que se movem numa ordem decrescente de
crédito a partir da conhecida triple A (excelentes condi¢des de seguranca contra
default mesmo nas mais severas condi¢des econdmicas) até o grau C, onde as

probabilidades de qualquer pagamento (inclusive parcial) sio minimas.
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Tabela 1: Escalas de Ratings Globais de Longo Prazo

Moody's S&P
Aaa AAA
Aa1 AA+
Aa2 AA
Aa3 AA-
A1 A+
GRAU DE INVESTIMENTO A2 A
A3 A-
Baa1 BBB+
Baa2 BBB
Baaa3 BBB-
Ba1 BB+
Ba2 BB
Ba3 BB-
B1 B+
B2 B
GRAU ESPECULATIVO B3 B-
Caa1l CCC+
Caa2 CCC
Caa3 CCC-
Ca CcC
C SD
D
Fonte Bhatia, 2002. Elaboragéo do autor.

As classificacdes podem também incorporar uma expectativa de
recuperagdo do principal. As classificagdes da Moody’s s3o indicadores de perda
monetaria esperada, que ¢ uma fungdo da probabilidade de moratoria, e de
expectativa de perda em caso de inadimplemento (Moody’s, 1999 e Bhatia, 2002).
No caso da S&P, as classificagdes buscam refletir simplesmente a probabilidade
de moratoria e ndo se referem a sua gravidade, ao periodo em que o governo
permanecera em moratdria, aos termos de uma possivel renegociagao da divida e

nem ao valor esperado de recuperacao do principal (Bhatia, 2002).

4.6.1.
O Papel dos Outlooks

A fim de permitir ao mercado uma visao da expectativa da agéncia em
relagdo ao comportamento futuro do rating, criou-se o chamado outlook, que pode
ser positivo, negativo ou neutro, € cuja funcdo ¢ explicitar as diretrizes provaveis

de mudanga do rating num horizonte préximo, embora ndo vigore o principio da
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obrigatoriedade para a mudanga de rating na dire¢do sinalizada nem prazo
maximo determinado para que o outlook se confirme.

Quando uma possibilidade de mudanca na classificacdo de um pais emerge,
as agéncias podem inseri-lo in separata. A Moody’s denomina este procedimento
lista de aviso (watchlist) e fornece a direcdo possivel da classificagdo nos
proximos 90 dias, ou seja, em revisdo para elevagao (upgrade), em revisao para

rebaixamento (downgrade), ou indefinido.

4.7.
Metodologia Utilizada pelas Agéncias

As agéncias especializadas possuem metodologia definida para o calculo de
cada tipo de rating, utilizando ndo s6 processos objetivos, mas também
informagdes subjetivas e ndo disponiveis ao publico. Desta forma, o rating
atribuido pela agéncia tem um certo grau de subjetividade que reflete ndo s6 os
calculos econométricos utilizados pelas mesmas assim como a sua opinido sobre a
qualidade de crédito do emissor. Essa avaliacdo qualitativa baseia-se em aspectos
diversos, tais como estabilidade governamental e consenso politico no pais, dentre
outros.

A Moody’s a define por “uma opinido sobre a capacidade futura e a
responsabilidade juridica de um emitente de efetuar, dentro do prazo, pagamento
do principal e dos juros de suas obrigacdes™™.

Esses diversos procedimentos analiticos e multidisciplinares sdo ponderados
por grupos de analistas e comités internos de risco para afericdo do rating. Apesar
das agéncias especializadas divulgarem os fatores utilizados para a atribuicao de
seus ratings, nenhuma delas divulga o peso particular de cada um deles.

No entanto, alguns estudos buscaram identificar quais fatores receberam,
historicamente, maior peso pelas agéncias de risco. Citam-se Cantor & Packer
(1996) e Kraussl (2000). Bhatia (2002) destaca o processo continuado de melhoria
nos critérios que as agéncias vém fazendo apos a crise asiatica de 1997, do que

espera diminuicdo de falhas.

¥ Nesse sentido, as agéncias enfatizam que seus ratings ndo representam uma recomendacio de
compra, venda ou manutencdo de alguma posigdo financeira, embora tenham o propdsito de, entre
véarios outros fatores, vir eventualmente a influenciar decisoes de investimento.
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atribuicao de um rating soberano, segundo a Standard & Poors.

Tabela 2: Fatores Utilizados na Atribuigdo de Ratings Soberanos
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Risco Politico

Forma de Governo e adaptabilidade das instituicdes politicas
Extensao da participagdo da populagéo

Sucessao das principais liderangas politicas

Grau de consenso nas decisdes politicas e econémicas

Grau de integragao e globalizag&o dos sistemas financeiros.

Renda e Estrutura Econémica

Padréo de vida e distribuicdo da riqueza
Economia de mercado ou economia centralizada

Dotacao de recursos e grau de diversificagao

Perspectiva de Crescimento Econémico

Tamanho e composi¢ao da poupancga e dos investimentos

Taxa e padrao de crescimento econémico

Flexibilidade Fiscal

Custos operacionais e orgamento do governo
Competitividade e flexibilidade de crescimento dos impostos

Pressao de gastos

Onus da Divida Publica

Ativos financeiros do governo
Divida publica e despesas de juros
Estrutura da divida publica

Passivo previdenciario

Estabilidade de Pregos

Tendéncias inflacionarias
Taxas de juros e politica de crédito
Politica cambial

Grau de autonomia do Banco Central

Flexibilidade do Balango de Pagamentos

Impacto das politicas fical e monetaria nas contas externas
Estrutura da conta-corrente no balango de pagamentos

Composigao do fluxo de capitais

Divida Externa e Liquidez

Tamanho e composig¢ao da divida externa publica
Importancia do banco e outras entidades publicas e privadas no passivo duvidoso soberano
Perfil de vencimento da divida e 6nus do servigo da divida

Nivel e composicéo das reservas e outros ativos externos do governo

Fonte: S&P, Machado (2005). Elaboragéo do autor.
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As agéncias especializadas afirmam que sua atribuicao de rating ¢ feita com
base em horizonte futuro de longo prazo e que, muito embora a capacidade de
pagamentos de um pais possa inevitavelmente ser afetada por fatores ciclicos e de
curto prazo, periodos de recessio ou de euforia ndo sdo motivos para
rebaixamento ou aumento de determinado rating. Ao contrario, assim como a
qualidade de crédito e as condi¢cdes macroeconomicas do avaliado ndo sao
variaveis fixas, um rating atribuido pode ser alterado a qualquer momento de
forma a refletir estas mudancas e espelhar melhor os fundamentos econdomicos ou
politicos de um pais. Como conseqiiéncia, tem-se que ratings atribuidos mostram-
se relativamente estaveis, sofrem poucas alteragdes ao longo tempo e, mesmo
quando sujeito a alteragdes, estas normalmente apresentam-se com maior
freqiiéncia em classificagdes inferiores, onde a qualidade do crédito ¢ mais fragil.

Apesar dos critérios de atribuicdo de ratings adotados pelas agéncias
especializadas serem bastante semelhantes, ndo raro encontram-se diferengas entre
as classificagdes, principalmente quanto a categoria especulativa.

Segundo Cantor & Packer (1995), ao analisarem-se os ratings emitidos pela
S&P e Moody’s naquele mesmo ano, apenas 67% dos ratings soberanos na
categoria AA/Aa, ou acima, tinham a mesma classificagdo em ambas as agéncias,
enquanto esse numero caia para 56% nas outras classificacdes de categoria de
investimento e apenas 29% nas classificagdes consideradas categoria especulativa.

Segundo Machado (2005), por existir um grande numero de varidveis
qualitativas consideradas no estabelecimento da medida ideal do risco de crédito,

diferencas de classificacdo observadas entre as agéncias nao surpreendem.

4.71.
Rating Global X Rating Nacional

Ratings de emitentes’ em moeda estrangeira sdo pareceres sobre a
capacidade das entidades de honrarem suas obrigagdes financeiras ndo-garantidas,

seniores e contratos expressos em moeda estrangeira.

Os ratings de emitentes diferem dos ratings de titulos de longo prazo por serem atribuidos aos
emitentes € ndo as emissdes de dividas especificas.
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Os ratings de emitentes em moeda nacional sdo pareceres sobre a
capacidade das entidades de honrarem obrigacdes financeiras nao-garantidas
seniores e contratos expressos em sua moeda nacional. Eles tém um significado de
diferenciagdo de risco de crédito dentro dos paises cujos ratings sdo comprimidos
pelo baixo teto soberano. Sao ratings relativos de risco se comparados com outros
emissores domésticos.

Segundo relatorio da Moody’s (2005), pelo fato de os Ratings Nacionais, de
maneira geral, descreverem os riscos em moeda local, o risco de transferéncia de
moeda estrangeira fica excluido. Apesar disto, a vulnerabilidade relativa ao
ambiente politico e as politicas fiscais e monetarias do pais, inclusive riscos de
desvalorizagdo da moeda, ¢ levada em consideragdo. Certos eventos criticos, tais
como interrupg¢do do sistema de pagamentos de moeda local, ndo sdo muito
considerados, uma vez que todos os emitentes serdo provavelmente afetados
igualmente por tal falha. Em outros casos extremos, tais como adiamento do
cronograma para os pagamentos em moeda local ou estrangeira por parte do
governo, ou em caso de moratoria, os emitentes ou emissdes com melhores
classificagdes deverdo cercar-se de maior prote¢do contra tais eventos. De todo
modo, mesmo a entidade com a classificagdo mais alta pode apresentar riscos de
inadimpléncia tempordria na eventualidade dessas ocorréncias. Ja por isso, o
conceito tradicional de grau de investimento em voga no mercado internacional
ndo necessariamente podera ser aplicado, mesmo para as mais altas classificagdes

nacionais.

4.7.2.
Rating de Longo Prazo X Rating de Curto Prazo

O rating de longo prazo ¢ utilizado para classificar bonus, notas de médio
prazo, depositos bancarios de longo prazo e outras obrigacdes de renda fixa de
longo prazo, como titulos lastreados em hipotecas. E também utilizado para
classificagdo de agdes preferenciaism, para classificagdo da forca financeira de
seguradoras e de fundos mutuos, e para risco de contraparte em contratos de

derivativos.

1% Caso de agdes tratadas como titulos que rendem cupons relativos aos dividendos, ndo havendo
classificacdo para a¢des votantes.
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O rating de longo prazo ¢ utilizado para classificar o risco de crédito para
obrigacdes com prazo de vencimento em até um ano — caso de commercial papers
e depositos bancérios de curto prazo -, procurando caracterizar a capacidade

financeira e legal do cumprimento das condi¢des contratadas.

4.8.
Os Usuarios dos Ratings

Segundo Canuto & Santos (2003), os beneficiarios das opinides de crédito
contidas nos ratings podem ser sumarizados em quatro grupos: (i) investidores,
(i1) emissores, (iii) agentes financeiros intermediarios e, (iv) o proprio mercado.

(1) Investidores

Permite aos investidores avaliarem investimento com horizontes mais
amplos, dada a disponibilidade de opinides de longo prazo, e auxilia as areas
internas de pesquisa de crédito pela existéncia de classificagdes ja disponiveis.

(i1) Emissores

Permite aos emissores obterem acesso a novos mercados, maior liquidez de
seus papéis e possivel reducao do custo de capital.

(ii1) Intermediarios

Permite aos agentes financeiros obterem maior €xito na colocacdo dos
titulos, na medida em que a disposi¢dao de investimento dos aplicadores ¢ maior
nas emissoes com ratings.

(iv) Mercados

Permite o aumento da capacidade analitica dos investidores provocando
uma resposta mais rapida dos precos a mudangas na qualidade de crédito dos
captadores de recursos. Sem entrar no mérito da existéncia de impacto de ratings
sobre os precos, pode-se afirmar que as classificagdes de risco tem capacidade

para auxiliar a organizag¢ao do estoque de informagao sobre empresas e paises.

4.9.
Criticas as Agéncias Especializadas

O papel de destaque das agéncias classificadoras de risco no mercado de

capitais internacional, notadamente apds o aumento significativo dos empréstimos
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contraidos pelos mercados emergentes na década de 90, rendeu-lhes também
fortes criticas ao seu desempenho.

Discuste-se se os ratings meramente sumarizam informagdes ja absorvidas
pelo mercado e, portanto, com atuacdo sem impacto nos pregos, ou se os ratings
trazem informagdes novas e, portanto, com atuacdo de possivel reflexo nos
pregos.

Os adeptos dos ratings, como lag'’, argumentam que as agéncias tém acesso
as mesmas informagdes publicamente disponiveis ao Mercado e geralmente o
sucedem na manipulacdo e processamento dessa informagdo. Os adeptos dos
ratings, como lead,’’ argumentam que as agéncias sdo especialistas na obtencio e
processamento da informacgdo, e dessa forma, detém a capacidade de antecipar
avalia¢des do mercado.

A critica a essas agéncias especializadas intensificaram-se apds a crise
mexicana, no final de 1994, e a asidtica, em 1997. As agéncias estariam entre os
inimeros participantes do mercado que nao foram capazes de avaliar corretamente
0 risco inerente a essas economias antes da crise. Suspeita-se, desde entdo, que as
agéncias de rating reagem aos eventos de mercado ao invés de anteciparem-se a
eles.

Larrain, Reisen & Von Maltzan (1997) consideram essencial essa questao,
acreditando que se as agéncias de rating forem capazes de obter conhecimento
antecipado sobre os paises e ou se forem capazes de realizar uma analise superior,
e posteriormente divulgar aos demais participantes do mercado, elas podem
desempenhar o importante papel de atenuar os fluxos excessivos de capitais
internacionais. Por outro lado, se as agéncias reagem aos eventos do mercado, elas
acabam amplificando as entradas e saidas abruptas de capital nos paises.

Alguns fatores sdo atribuidos ao fracasso das agéncias em prever as crises
Mexicanas e Asiatica, dentre elas (i) o conflito de interesse, pelo fato das mesmas
empresas classificadas serem as clientes que remuneram as agéncias (Larrain,
Reisen & Von Maltzan, 1997); (ii) o suposto receio das agéncias em rebaixar a
classificagdo de paises, o que poderia desencadear o processo de crise; (iii)
inadequacdo técnica da equipe de andlise, pela concorréncia com as grandes

boutiques financeiras de wall street (IMF, 1999).

' Caracteristica dos ratings em que as agéncias atuam de forma reativa ao mercado.
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5
Mercados Emergentes

5.1.
Definicdo e Caracteristicas

Os paises subdesenvolvidos, assim denominados até a década de 70, e que
passaram a ser chamados paises em-desenvolvimento na década de 80, sdo
atualmente conhecidos como paises emergentes.

O termo “paises emergentes” passou a ser utilizado pela imprensa
especializada, por organismos multilaterais ¢ pela academia para referir aqueles
paises capitalistas periféricos € as economias em transi¢ao que receberam a maior
parte dos fluxos de capitais provenientes dos paises centrais a partir dos anos 90
(Prates & Cintra, 2004).

O Banco Mundial define “emergente” aquela economia cujo nivel de
geracao de riqueza, medida pelo produto nacional bruto (gross national product)
per capita, encontra-se abaixo daquele de economias desenvolvidas. A tabela
abaixo indica, sob este critério, os 155 de um total de 206 paises considerados
emergentes. No ambito do universo definido como paises emergentes, observa-se
uma grande disparidade com relacdo ao grau de desenvolvimento: 23% deles
pertence a categoria média-alta de renda; 37% pertence a categoria média-baixa, e
o restante, 40%, compde o grupo dos paises mais pobres do mundo (Souza,

Martelanc & Malaga, 2003).

12 Caracteristica dos ratings em que as agéncias atuam de forma proé-ativa ao mercado.
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Tabela 3: Economias de Paises Desenvolvidos e Paises Emergentes

Aarupads pornive derenda_burerode  BRUSS Fomncs  PIE ot capt
Economias Emergentes 155 6,243 5,010 1,246
Baixa renda (< US$ 760) 63 1,842 3,536 520
Média-Baixa renda (US$761 to 3030) 57 1,541 886 1,740
Média-Alta renda (US$3031to 9360) 35 2,860 588 4,864
Economias Desenvolvidas 51 22,592 886 25,499
Alta renda (= US$ 9361)
Totalizacao 206 28,835 5,897 4,890

Fonte: World Development Report 2002. Adaptada de Souza, Martelac & Méalaga (2003).

Segundo Cabello (2002), inexiste uma definicdo universal para a

denominacao “mercados emergentes”. Pereiro (2002) define mercado emergente

uma economia nacional que esteja:

De

tentando reordenar suas contas, privatizando empresas e
desregulamentando a atividade econdmica;

estabilizando seu sistema politico, movendo-o na direcdo de regimes
mais liberais e democraticos, e esforcando-se para resolver os mais
graves problemas sociais;

diminuindo as barreiras ao investimento estrangeiro € comércio
internacional, dessa forma aumentando sua participacdo na economia
mundial;

experimentando uma profunda mudanca na estrutura de suas industrias;
verificando enorme aporte de capital estrangeiro e tecnologias, assim
como a aplicacdo de novas formas de gerenciamento;

demonstrando alta taxa de crescimento das fusdes e aquisi¢des, e
verificando o estabelecimento de subsididrias de empresas
multinacionais. Com o mercado tornando-se extremamente atrativo para
empreendedores, gestores, investidores estratégicos, dentre outros, os
mesmo identificam oportunidades de extrair valor de atividades nesses
mercados devido a diferenca de produtividade com relacao aquelas
executadas nos paises desenvolvidos;

observando o crescimento de um mercado de capitais progressivamente
ativo e sofisticado; e

expandindo sua influéncia para os paises vizinhos também em processo
de abertura de suas economias.

acordo com Khambata (2000), os mercados emergentes podem ser

divididos em quatro grupos, dependendo das caracteristicas de seus mercados

financeiros.

O primeiro grupo ¢ formado por paises em fase inicial de desenvolvimento

de mercados, com poucas companhias listadas, baixa capitalizacdo de mercado,

alta concentracdo, baixa liquidez, alta volatilidade ¢ um conjunto institucional
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comparativamente rudimentar. Aqui incluem-se diferentes mercados da Africa e
da Europa Oriental como, por exemplo, Marrocos, Ucrania, Tunisia € Roménia.

No segundo grupo incluem-se os paises com uma liquidez de mercado alta.
Possuem ampla variedade de companhias cotadas nas bolsas de valores e contam
j& com a apreciagao inicial de investidores estrangeiros para investimento. Embora
com mercados de capitais timidos comparativamente ao seu potencial econdmico,
ao0s poucos seus setores corporativos passam a utilizar o financiamento de capital
proprio substancialmente. Neste grupo estio o Brasil, China, Colombia, india,
Paquistdo e Filipinas.

No terceiro grupo, os retornos de mercado sdo menos volateis. Existe um
rapido incremento na atividade de negocios e no volume de emissdo de agdes. A
capitalizacdo se expande consideravelmente, com predominio de desenvolvimento
de mecanismos de transferéncia de riscos como, por exemplo, a implementacao
de instrumentos de hedge em moeda e titulos. Inclui-se aqui o Chile.

Na ultima categoria estdo os paises com os mercados mais maduros, com
atividades de negdcios e liquidez muito altas. O volume ou dimensdo do mercado
¢ substancial e os prémios de risco de mercado sdo proximos aos niveis
internacionais competitivos. Aqui encontram-se Hong-Kong, Coréia do Sul,
México, Cingapura e Taiwan.

Segundo Hartmann & Khambata (1993) e Zanette (1995), dentre as
caracteristicas principais dos paises emergentes cita-se o fato de que sdo mercados
com oportunidades de crescimento acelerado, detém economias com maior
regulamentacdo governamental, sdao de tamanho reduzido, e apresentam baixa
atividade no mercado de capitais comparativamente aos paises desenvolvidos.
Possuem ainda economias e infra-estrutura menos desenvolvidas com recentes
instabilidades econdmicas e ou politicas, e que atravessam um profundo processo
de privatizacdo de suas empresas estatais. Todos esses mercados representam
risco maior para os investidores, razdo por que se demanda maior retorno sobre os
capitais investidos.

De acordo com Galli (2000), um pais ou mercado emergente pode ser
definido como aquele que esteja pelo processo de globalizacdo, isto €, esteja
abrindo suas fronteiras para o fluxo internacional de comércio e investimentos.

Conseqlientemente, tal pais ou mercado se torna foco atrativo para empresas e
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projetos de investimentos, vistos como alvos atrativos para compradores e
vendedores em busca de lucros e produtividade mais altos.

As oportunidades mencionadas, entretanto, ndo ocorrem sem custo
adicional. Os paises emergentes, por estarem ainda em um periodo de indefini¢do
politica e econdmica, apresentam riscos diferentes, em caracteristicas e

magnitude, daqueles presentes nos paises desenvolvidos (Pereiro, 2002).

5.2.
Contexto Historico

O segundo choque dos precos do petroleo, em 1979, e a recessao global que
formou-se a partir dele, colocaram um final a trés décadas de crescimento nos
paises em desenvolvimento e forcou muitos deles a conhecer os resultados das
politicas  intervencionistas implantadas nesse periodo. Programas de
desenvolvimento baseados em subsidios, protecionismo € uma excessiva inversao
danificaram os setores publicos e privados destes paises. Os efeitos foram
ineficiéncia e incremento nas dividas interna e externa, levando muitos desses
paises emergentes a desenvolverem uma reforma econdmica ampla. Entre estas
reformas citam-se: reducdo do déficit fiscal, controle da inflacdo, estabilizacao
monetdria, liberalizagdo comercial, privatiza¢do e algumas outras medidas com o
fim de estimular o crescimento de um dindmico e competitivo setor privado,
incluindo uma reforma do setor financeiro (Khambata, 2000).

Desta forma, segundo Khambata (2000), a criacdo de mercados de capitais
eficientes nos paises em desenvolvimento foi rapidamente identificada como um
objetivo importante na reforma do mercado financeiro, permitindo as empresas do
setor privado diminuirem a sua excessiva dependéncia de endividamentos,
incrementando sua eficiéncia, competitividade e solvéncia.

Desde meados da década de 80, as atividades do mercado de agoes
aumentaram de forma substancial em varios paises em desenvolvimento. O
interesse internacional nos mercados acionarios dos paises emergentes tem
seguido diferentes etapas. Nesta mesma década, os quatro “tigres” asiaticos da
época (Hong Kong, Coréia, Cingapura e Taiwan) atrairam a atengdo dos
investidores devido as suas altas taxas de crescimento econdmico. A expectativa
sobre Grécia e Portugal, relativamente as suas respectivas inclusdes no Mercado

Comum Europeu, levou esses paises a um boom financeiro. Paises latino-
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americanos ganharam novamente destaque internacional quando os planos Brady
apresentaram o re-planejamento do pagamento de suas dividas externas,
propiciando aos seus mercados aciondrios oferecerem retornos atrativos no
comeco dos anos 90. A desintegracdo do comunismo permitiu o desenvolvimento
das economias de mercado nos paises da Europa Oriental ¢ a esperanga de
atrativas oportunidades de investimento para os investidores locais e
internacionais (Khambata, 2000).

Esta situacdo de liquidez favoravel para os paises emergentes comecou a
mudar a partir da crise mexicana em 95 e alterou-se de forma consistente apos a
crise dos paises asiaticos em 97, seguindo-se a crise russa em 98 e finalmente a do
Brasil no inicio de 99. Treuherz (2000) conclui que a crise brasileira foi muito
semelhante a do México, Tailandia, Indonésia e Russia, vulneraveis que estiveram
aos perigos de uma desvalorizagdo acentuada e a saida estrepitosa de capitais
estrangeiros, fatos que forcaram os Bancos Centrais a utilizarem suas reservas, a
sujeitarem-se as for¢as do mercado e a sancionarem a livre flutuagdo da moeda.

A reagdo pos-crise das bolsas de valores foi mais um exemplo de
recuperagdo dos paises emergentes. Depois de experimentarem baixas
consideraveis, os mercados reagiram na €época, em parte por causa das melhores
perspectivas econdmicas € também como reflexo do comportamento favoravel do
mercado de agdes dos Estados Unidos. No entanto, com excecdo de ligeira queda
da Bolsa da Tailandia, os demais paises desfrutaram de um mercado favoravel em
1999, em paralelo ao dos Estados Unidos. Em 2000, retrairam-se, pelo mau
desempenho das bolsas americanas e por outros problemas - disputa nos altos
escaldes de varios governos, como o da Argentina, da Turquia e do México; a
crise entre palestinos e israelenses; o aumento do preco do petréleo, e incertezas
quanto a economia japonesa (Treuherz, 2001). Somam-se a estes fatos a crise
argentina e o atentado terrorista ocorrido nos Estados Unidos em 2001, que
elevaram a aversao ao risco dos investidores internacionais.

A partir do final de 2002, iniciou-se um novo ciclo de liquidez internacional
e maior apetite para o risco por parte dos investidores globais, que intensificou-se
em 2003. Além das baixas taxas de juros nos paises centrais — em seus patamares
mais baixos dos ultimos quarenta e cinco anos -, as expectativas de retomada do
crescimento economico mundial e as intervengdes dos bancos centrais asiaticos,

sob a lideranca do Banco do Japao, alimentaram esse novo ciclo de abundancia de


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0310792/CB


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0310792/CB

62

recursos. Esse capital foi direcionado para os chamados “mercados emergentes”,
dentre os quais os mercados de titulos publicos, acdes, commodities € moedas.
Virios s3o os indicadores desse novo ciclo de crédito para os mercados
emergentes, dentre eles destacando-se: o aumento significativo das aplicagdes nos
fundos de investimento especializados nesses mercados e dos hedge funds; a
valorizacdo generalizada das bolsas de valores emergentes e dos respectivos
mercados de American Depositary Receipts (ADRs); a forte queda dos spreads
dos junk bonds e dos titulos emitidos pelos paises emergentes e, assim, dos
respectivos risco-pais; e a conseqiiente “indiferencia¢do” dos riscos e a onda de

upgradings (Prates & Cintra, 2004).

5.3.
Dinamica do Fluxo de Capital®

No contexto atual de globalizacdo financeira, as flutuacdes da taxa de
cambio, supostamente destinadas a eliminar os desequilibrios do balango de
pagamentos, se revelaram altamente desestabilizadoras. Neste ambiente, o
principal determinante da evolu¢do dos balancos de pagamentos dos paises, de
forma geral, ¢ o desempenho da conta financeira.

No caso dos paises periféricos, como o Brasil, com historico de
desequilibrio nas transagdes correntes ¢ um elevado passivo externo, essa relagdo
de causalidade ¢ ainda mais acentuada. Isto porque esses paises dependem do
ingresso de fluxos liquidos de capitais privados para fechar suas contas externas,
os quais sdo altamente volateis. A volatilidade dos fluxos de capitais direcionados
para os chamados “paises emergentes” ndo estd associada somente ao fato desses
fluxos serem determinados, em ultima instancia, por uma dindmica exogena ¢
intrinsecamente instavel — aquela dos mercados financeiros internacionais
globalizados, que depende, por sua vez, da fase do ciclo econdmico e do patamar
das taxas de juros dos paises centrais — , mas também a sua forma particular de
inser¢ao nesses mercados (Prates, 2003).

Uma das questdes de maior importancia para entendimento desses fluxos
em direcdo a periferia e os seus desdobramentos diz respeito a seus determinantes.

O trabalho do IMF (1997) sugere a existéncia de uma combinagdo de fatores,

BTépico baseado em Prates e Cintra (2004).
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destacando as transformag¢des nos mercados centrais. Essas seriam de duas ordens:
(1) estruturais, relativas ao crescimento da poupanga financeira e a diversificacao
de portfolios dos investidores institucionais, e (ii) ciclicas, concernente a queda do
nivel de atividade e rendimentos nos paises centrais a partir do inicio dos anos 90.
Enfatizam-se também os fatores de atracdo nos paises receptores, como a
reorientagao da politica econdmica de longo prazo na direcao de sua liberalizagao,
e de curto prazo, através da manuten¢do elevados rendimentos principalmente
pelos altos patamares do juros (Carneiro, 1999).

Nos momentos de reversdo do ciclo, de mudancgas na politica monetéria ou
de aumento da preferéncia pela liquidez, pode ocorrer uma stbita onda de vendas
em massa que, alids, comegam sempre pelos ativos mais arriscados, os high yield.
Nesse quadro, uma subita alteragdo das expectativas pode induzir um
comportamento de manada, que desvaloriza as moedas e os ativos financeiros
“emergentes” as quais, por ndo serem detidas como reserva de valor em ambito
internacional — reflexo, por sua vez, da assimetria monetaria — sdo os primeiros
“alvos” dos movimentos recorrentes de fuga para ativos de qualidade (ou seja,
para o dolar e ou os titulos da divida publica americana) empreendidos por esses
investidores.

Os comportamentos de manada também estdo associados a estrutura de
incentivos dos administradores de fundos. Se um gestor de fundo particular ¢ o
unico a tomar uma decisdo equivocada, perdendo uma oportunidade de lucro que
todos aproveitam, sua institui¢do recebera uma “puni¢do” do mercado. De forma
contraria, se a estratégia revela-se incorreta ex post, mas ¢ adotado por todo o
mercado, o erro ¢ coletivo e as perdas gerais podem ser amenizadas por uma
operacao de resgate (Cunha & Prates, 2003).

Dessa forma, a despeito da natureza residual dos fluxos de capitais
direcionados para os paises emergentes, os efeitos potencialmente instabilizadores
desses fluxos sobre os mercados de cambio e de capitais domésticos sdo
significativos, uma vez que, em relacdo ao tamanho desses mercados, o volume
alocado pelos investidores globais ndo ¢ marginal.

Além dos efeitos instabilizadores sobre os mercados de cimbio, as entradas
e saidas desses fluxos de recursos acentuam a volatilidade estrutural dos mercados
de capitais “emergentes”, associados a sua pequena dimensao, forte concentragdo

e escassez de papéis de boa qualidade e liquidos. Como ressaltam Freitas & Prates
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(2003), em termos do desenvolvimento desses mercados “tanto os paises asiaticos
como os latino-americanos padecem do mesmo mal: mercados estreitos e
altamente especulativos”. Ao mesmo tempo em que acentuaram a volatilidade dos
mercados secunddrios, “a abertura externa ndo se traduziu no aprofundamento e
maior dinamismo do mercado primdrio, que permanece como uma fonte de
recursos marginal para a maioria das empresas domésticas”.

Lizarazo (2005) apresenta em seu estudo, um modelo que busca associar o
grau de atratividade financeira de um pais a fatores externos aos fundamentos do
proprio pais. A autora conclui que o fator aversdo ao risco de investidores
internacionais explica grande parte dos prémios de risco soberanos nos mercados
emergentes e levanta algumas questdes importantes: (i) qual o papel do FMI na
prevencao de crises financeiras, (ii)) O controle de capitais deveria ser adotado
para que a volatilidade dos fluxos de capitais de curto-prazo fosse eliminada, (iii)
de que forma os capitais de renda fixa sdo transferidos para o mercado de
acionario e (iv) qual o nivel 6timo de diversificacdo nas carteiras de investimentos
internacionais.

Segundo Carneiro (1999), considerando os paises emergentes como um
todo, podem-se identificar varias conseqiiéncias problematicas dos fluxos de
capitais:

- a acumulacdo excessiva de reservas a aprecia¢do da taxa de cdmbio;

- a deterioracdo dos balangos bancarios; e

- 0 aumento da volatilidade dos mercados locais.

Essas caracteristicas ja tornavam esses mercados mais instaveis e, portanto,
mais sujeitos a crise do que os mercados centrais.

De acordo com célculos realizados pelo IMF (2003), é observada uma
elevada correlacao entre a volatilidade e os prémios de risco dos “mercados

14
emergentes”

e o comportamento dos mercados acionarios maduros e,
principalmente, o desempenho “sincronizado” entre os spreads dos chamados
Jjunk bonds, os titulos de alta rentabilidade emitidos por corpora¢des americanas e

aqueles dos titulos emitidos pelos “mercados emergentes”, os quais integram o

4 Medido por indices como o Emerging Market Bonds Index, EMBI+. Essa taxa, calculada pelo
banco americano JP Morgan Chase, representa o diferencial de taxa de juros que um pais teria de
pagar em relag@o a taxa que o governo americano pagaria para captar recursos, pelo mesmo prazo.
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segmento high yield dos mercados financeiros globais. Os periodos de fechamento
dos mercados primarios “emergentes” tornaram-se crescentemente associados ao
aumento do prémio de risco dessa categoria de papéis. Nesses periodos, os
devedores de maior risco sdo os primeiros a serem excluidos do mercado.

Nesse sentido, vale mencionar que a maior volatilidade do mercado de
titulos de divida dos paises emergentes tem afetado, de forma heterogénea, os
tomadores desta classe de ativos, de acordo com a sua respectiva posi¢do no
espectro de ratings de crédito, o que se traduz numa discriminagdo dos ativos sem
grau de investimento.

Mudangas na estrutura do mercado de titulos de divida “emergentes” apos
as crises asiatica e russa contribuiram para reforcar essas correlagdes, dentre as
quais se destacam:

- a importancia crescente dos investidores em fundos globais, que
concentram suas aplicagdes em titulos investment grade dos paises centrais, mas
detém marginalmente posi¢cdes nos mercados emergentes se ha expectativa de
retorno elevadols;

- 0 aumento da presenca de fundos de investimento globais, referenciados a
um bench mark mais amplo, que inclui titulos com e sem grau de investimento e,

- a adocdo de sistemas value-at-risk, que induz investidores a cancelarem
suas posi¢des nesses mercados para reduzir a volatilidade geral do seu portfdlio,

acentuando a instabilidade do acesso.

54.
Investidores Internacionais

Os investidores internacionais passaram a ter um papel importante nos
mercados financeiros devido ao fendmeno da globalizagdao nos tltimos anos. Uma
analise do perfil destes investidores ¢ importante para se compreender melhor o

que eles procuram quando investem num mercado especifico, em especial nos

5 Como o bench mark utilizado para avaliar a performance dos administradores de portfolio
desses investidores ndo inclui os ativos dos “mercados emergentes” (em contraposi¢do aos
investidores dedicados, que sdo avaliados de acordo com os bench marks desses mercados), estes
podem reduzir ou eliminar suas posigdes rapidamente diante de sinais de deterioracdo nesses
mercados, oportunidades de investimento mais atrativas nos mercados financeiros dos paises
centrais ou do aumento da aversao ao risco.
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mercados emergentes, e que efeitos traria a entrada dos seus capitais numa
economia em desenvolvimento.

Os investidores estrangeiros continuamente deixam de aplicar em seus
mercados domésticos e passam a investir em mercados internacionais na busca de
maiores lucros e menor volatilidade por meio da diversificagao.

Segundo Pinheiro (2001), os investidores internacionais procuram
oportunidades de alavancagem de rentabilidade nos paises emergentes, o que
implica que estes capitais sejam considerados volateis e sensiveis a conjuntura
internacional. Os efeitos positivos e negativos a entrada de investidores

internacionais numa economia estao abaixo listados.

Efeitos positivos:

- melhora da imagem internacional do pais;

- possibilidade de financiamento do déficit pelo governo, que podera
negociar prazos maiores e taxas menores de juros; e

- aumento no fluxo de divisas, que favorece as empresas, propiciando
maiores facilidades para investimentos na capacidade produtiva, com custos mais
favoraveis.

Efeitos negativos

- incremento descontrolado do fluxo de divisas, que pode causar um
desequilibrio nas contas do pais;

- quando um pais abre o mercado, a0 mesmo tempo em que busca uma
estabilidade financeira, os investidores passam a preocupar-se com O
cumprimento das tarefas do governo (ajuste fiscal, reformas constitucionais, etc.)
e a qualquer sinal de dificuldade para executa-las, perdem a confianca e retiram
abruptamente seus recursos; e

- 0 pais tem dificuldades para controlar uma fuga de capitais numa eventual

crise financeira internacional.
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5.4.1.
Tipologia

Os principais provedores de investimentos no mercado aciondrio brasileiro
sdo investidores institucionais'® que administram fundos de investimentos globais,
fundos de investimentos globais para mercados emergentes (GEM)'" ¢ fundos de
investimentos dedicados. Os fundos globais concentram suas aplicagdes em titulos
investment grade dos paises centrais, mas detém marginalmente posi¢cdes nos
mercados emergentes. A referéncia de performance desses fundos, no entanto, ndo
incluem os mercados emergentes. Os fundos globais para mercados emergentes
tém seu bench mark em indices que refletem o comportamento dos pregos desses
mercados, como o MSCI EM’?, abrangendo paises emergentes independentes de
sua classificagdo de risco (riscos com grau de investimento ou grau especulativo).
No entanto, observa-se que alguns fundos GEM tém seus investimentos
concentrados apenas em paises classificados com risco de grau especulativo. Os
fundos dedicados s3o fundos regionais, ou seja, fundos que concentram seus
investimentos num pais ou numa regido. O bench mark desses fundos ¢
referenciado em algum indice que reflita o comportamento desses mercados,
como por exemplo, os fundos dedicados em América Latina referenciam sua

performance ao indice MSCI América Latina.

' Segundo o trabalho do IMF (1995), o investidor institucional tém as seguintes caracteristicas:
gerenciamento profissional das pequenas poupangas individuais através de um niimero restrito de
instituigdes, que recentemente buscaram diversificar portfolios nos mercados internacionais. A
centralizagdo de poupangas individuais permitiu concentrar as decisdes, criando a possibilidade de
colusdo e uma maior volatilidade nos mercados tanto maior quanto menores esses mercados. Os
principais investidores institucionais, do ponto de vista de patrimdnio, sdo: fundos de pensdo,
companhias de seguro e fundos mutuos, embora em termos de taxa de crescimento estes ultimos
sejam os mais dindmicos e com maior diversificagdo. No caso dos fundos mutuos, um desempenho
particular ¢ o dos hedge funds, que sdo fundos cuja caracteristica € o elevado grau de alavancagem
e que operam em geral em ambientes muito desregulamentados — em geral, off shore.

' Sigla para Global Emerging Markets.

'8 Indice MSCI (Morgan Stanley Capital International) para mercados emergentes - as institui¢des
Morgan Stanley e Capital Group fazem a gestdo dos indices MSCI.
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5.5.
Mercado Acionario”

Este mercado surgiu quando o mercado de crédito ficou insuficiente para
para garantir um fluxo de recursos nas condi¢des adequadas, especialmente em
termos de prazos e custos, para a atividade produtiva.

O mercado de acgdes contribui para o desenvolvimento econdmico, desde
que funcione como uma industria produtora de capitais para investimentos,
estimulando a poupanca privada. Produzi-los, processa-los e distribui-los para
alimentar a atividade econdmica ¢ sua funcdo basica, além de colaborar na
estruturagdo de uma sociedade baseada na economia de mercado, permitindo a
participagdo coletiva na riqueza e no resultado da economia. Ou seja, pode ser o
instrumento adequado para capitalizagdo das empresas através da canalizagdo da
poupanca dos individuos.

O mercado de agdes pode ser dividido em dois grandes segmentos: um nao-
institucionalizado, que ndo esta sujeito a regulagdo e ao controle das autoridades e
onde se negociam as agdes das sociedades andnimas de capital fechado e de
estrutura familiar (este segmento ¢ de grande importancia, especialmente no
Brasil, onde ha milhares de sociedades anonimas, mas, um pequeno nimero delas
¢ registrado nas Bolsas de Valores) e o segmento institucionalizado.

Quanto aos investidores, podem ser classificados em individuais e
institucionais. Os individuais sd3o as pessoas fisicas e juridicas que atuam
diretamente no mercado, para si proprias, por sua conta e risco. O investidor
institucional retine recursos de um grupo de pessoas ou institui¢cdes e tem suas
atividades reguladas por lei e estdo sob controle das autoridades governamentais.
Entre eles citam-se: o BNDES, os fundos de investimento, os fundos de
investimento estrangeiros, companhias de seguro e as entidades de previdéncia
privada.

a) Mercado primario de agdes

E onde se negociam as novas ag¢des emitidas pela empresa junto ao publico,

ou seja, onde a empresa obtém recursos para seus empreendimentos. E a primeira

1 Tépico baseado em Atherino e Souza, 1998.
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negociacao da agdo e o dinheiro ¢ direcionado para a empresa. Assim, o mercado
de agdes exerce sua fungdo de canalizar recursos dos que poupam para o
investimento nas atividades produtivas. Para que as empresas crescam € preciso
que sua base de capital proprio cres¢a também. S6 assim € possivel ter-se
empresas fortes.

b) Mercado secundério de agdes

E onde se transferem titulos entre investidores e ou instituicdes, se bem que,
do ponto de vista econdmico, uma transa¢do na Bolsa ndo significa aumento ou
diminui¢do de recursos na empresa. Um mercado secundario organizado e
eficiente ¢ extremamente importante, pois ¢ condigdo para a existéncia do
mercado primario, onde as empresas podem efetivamente obter recursos
financeiros. O fator fundamental na decisdo do investidor quando compra acdes
em um lancamento, ¢ a possibilidade de que, mais tarde possa se desfazer,
totalmente ou em parte, das agdes adquiridas.

O surgimento das Bolsas de Valores permitiu um grande desenvolvimento
dos mercados de valores mobilidrios e, por conseguinte, da economia em geral.
Assim, o mercado de agdes iniciou sua trajetoria de crescimento que, apesar de
alguns percalcos, ganhou for¢a com a globalizacao da economia.

As bolsas de valores possuem um local fisico, onde seus membros se
encontram para executar as ordens de compra e venda de valores mobiliarios de
investidores institucionais e pessoas fisicas (Downes & Goodman, 1991).

Conforme Pinheiro (2001), as principais caracteristicas das bolsas de
valores sdo: (i) livre concorréncia; (i1) pluralidade de participantes; (i)
homogeneidade de produto; e (iv) transparéncia na fixagdo de precos.

Cabe ressaltar que a funcdo de uma bolsa de valores ndo € criar riqueza, mas
transferir recursos da economia. Cada entrada de capitais, neste mercado,
corresponde a uma saida, dos mesmos, previamente aplicados, o que representa a
transferéncia de propriedade e ndo a criagdo de riqueza. Acrescente-se que “as
bolsas de valores tém um importante papel na capitalizagdo das empresas e na
formag¢ao da poupanca das economias, ndo sdo instituigdes rigidas, adaptam-se as
necessidades dos tempos, mantendo suas fungdes basicas” (Pinheiro, 2001).

Sendo assim, o mesmo autor conclui que as bolsas sdo organismos
propulsores do processo e mecanismos de democratiza¢do do capital apoiado na

formagdo para as inversdes, cuja existéncia propicia a certeza da liberagdo do
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capital investido aos possuidores de titulos patrimoniais e aos subscritores de
novas emissoes.

A globaliza¢do permitiu um incremento no volume de informagdes e maior
rapidez na sua difusdo, transformando as bolsas de valores em mercados bursateis
internacionais que, cada vez mais, enfrentam as conseqliéncias da
desregulamenta¢do dos mercados e do aumento da competi¢ao decorrentes delas,
provocando um grande desenvolvimento de seus mecanismos de negociagao (uso
dos avangos tecnoldgicos) e ampliando sua sensibilidade as mudangas da
economia.

Todavia, essa integracdo internacional dos mercados de agdes ¢ restringida
por diferengas de praticas contabeis dos paises e pela falta de conhecimento das
empresas estrangeiras. Outro fator importante sdo as restrigdes relacionadas ao
nivel de participag@o de agdes estrangeiras nos fundos de pensdo. Esse padrdo, no
entanto, vem transformando-se na medida da amenizagdo das restrigoes (Roberts,

1998).

5.5.1.
Bench Mark

Um indice de a¢des ¢ um indicador do desempenho de uma carteira tedrica
de agdes. O bench mark de um mercado de agdes ¢ a carteira utilizada pelos
investidores como referéncia para balizar a performance de seus investimentos
naquele mercado. A carteira utilizada deve servir como indicador médio do

comportamento dos precos do mercado como um todo.

5.5.2.
Mercado Brasileiro

Os principais indices utilizados como referéncia no mercado brasileiro sdao
os indices IBX, IBX-50 e Ibovespa. Dentre estes, o Ibovespa ¢ considerado o mais
importante indicador de desempenho médio das cotacdes do mercado de acdes
brasileiro. Sua relevancia advém do fato do Ibovespa retratar o comportamento
dos principais papéis negociados na BOVESPA e também de sua tradic¢ao, pois o
indice manteve a integridade de sua série historica e ndo sofreu modificacdes

metodologicas desde sua implementacdo em 1968. As agdes que fazem parte do
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indice representam mais de 80% do numero de negodcios e do volume financeiro
negociado no mercado a vista.

Nao obstante a importancia do Ibovespa, ¢ cada vez maior o numero de
investidores institucionais que utilizam os indices IBX e IBX-50 para bench mark
de suas aplicacdes.

O IBX ¢ um indice que mede o retorno total de uma carteira teorica
composta por 100 agdes selecionadas entre as mais negociadas na BOVESPA, em
termos de liquidez, ponderadas na carteira pelo valor de mercado das acdes
disponiveis a negociacdo. O indice foi implementado e calculado a partir do
primeiro dia tutil de 1996. O IBX-50 (composta por 50 agdes) tem as mesmas
caracteristicas do IBX, mas apresenta a vantagem operacional de ser mais
facilmente reproduzido pelo mercado. O indice teve seu inicio no primeiro dia 1til
de 1998.

Nos trés principais indices, o re-balanceamento de suas carteiras acontece a

cada quadrimestre, tendo inicio no periodo de janeiro a abril.

5.5.3.
Mercados Emergentes

O MSCI EM (mercados emergentes) ¢ um indice calculado em doélares e
ajustado pela liquidez e capitalizagdo de mercado dos ativos. Sdo elegiveis a
compor o indice, os paises que pertengam ao universo dos paises emergentes que
atendam aos critérios utilizados na metodologia padrao MSCI’. Esses ativos sdo
classificados por industria e setor, de acordo com a metodologia GICS?’. O indice
¢ revisado e re-balanceado a cada trimestre e as novas carteiras sao divulgadas
para os periodos de janeiro a marco, abril a junho, julho a setembro e outubro a
dezembro.

O indice MSCI considera diversos fatores quantitativos e qualitativos na
classificacdo de um pais como desenvolvido ou emergente. Um pais para fazer
parte do grupo dos paises desenvolvidos precisa estar classificado como pais de

economia de alta renda pelo Banco Mundial.

2% Para informagdes relativas a metodologia padrdo utilizada, ver MSCI Standard Index Series
Methodology no site www.msci.com.

I Metodologia de classificagio de industrias desenvolvido pelo MSCI e Standard & Poor’s.
Segundo MSCI, GICS ¢ o sistema de classificagdo de indistria mais utilizado no mundo.
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Além desse critério de classificagdo, MSCI considera fatores que indiquem
mudancas sustentaveis no desenvolvimento dos mercados aciondrios ¢ da

economia desses paises. Os principais fatores utilizados na analise sdo:

- nivel de desenvolvimento econdmico (inclui-se neste fator, o indicador de
nivel de renda utilizado pelo Banco Mundial);

- capitalizacdo e liquidez de mercado;

- eficiéncia operacional (nivel de regulacdo e supervisao do mercado);

- acessibilidade aos investidores institucionais (restricdes aos fluxos de

capitais estrangeiros nos mercados).

Ap6s a analise de todos esses fatores, 0o MSCI ainda leva em consideragdo a
percep¢do dos investidores institucionais quanto a estabilidade e risco desses
paises, e o efeito dessa percepcao no seu processo de investimento.

Segundo dados da Bloomberg, existem trés trilhdes de dolares investidos em
fundos que utilizam os indices MSCI como bench mark e, aproximadamente, duas
mil organiza¢des que balizam a performance de seus fundos confrontando seus
retornos com o retorno desses indices.

A importancia da representatividade de um pais no indice e o impacto nos
mercados de uma eventual mudanca em sua classificacdo pode ser analisado pela
leitura do texto divulgado pelo ministério das finangas de Portugal transcrito
abaixo:

“A Morgan Stanley Capital International (MSCI) Indices acaba de anunciar a

transi¢do do segmento do mercado bolsista de Portugal para o universo dos

indices representativos dos mercados de maior nivel de desenvolvimento, a partir
do proximo dia 2 de Dezembro. Portugal abandonara, assim, o ambito dos indices
relativos aos mercados emergentes, onde tem actualmente a companhia de paises
como a Grécia, a Turquia, o Brasil, a Argentina ou o México. Passara a fazer

parte dos indices europeus e mundiais onde se incluem, entre outros, a Alemanha,

0 Reino Unido e os Estados Unidos da América.

Este ato — praticado por uma entidade independente e de grande dimensdo e

credibilidade internacional — encerra em si um grande significado.
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Em primeiro lugar, marca o reconhecimento de que Portugal tem um nivel de
desenvolvimento economico e social que — sem ser ainda o ideal — ja nos
posiciona claramente mais proximos dos paises mais industrializados do que dos
paises de desenvolvimento ainda emergente e periférico. Importa a este proposito
recordar que o PIB per capita portugués ultrapassa claramente o patamar
definido pelo Banco Mundial para separar os paises de elevados rendimentos dos
demais.

Em segundo lugar, aquele evento significa também o reconhecimento internacional
da sustentabilidade do processo de desenvolvimento nacional e da adequagdo
estruturante das politicas macro-economica e financeira que vém sendo
perseguidas. Com este ato, a Morgan Stanley reconheceu que Portugal tem
seguido politicas claras — tanto em nivel da convergéncia nominal como no dmbito
da convergéncia real — que permitem antever um crescimento economico
sustentavel e que nos posicionam no primeiro grupo de paises que aderiram ao
EURO. Tratou-se também do reconhecimento de que estas politicas tém suporte
em reformas estruturais que estimulam a competitividade doméstica e
internacional do nosso aparelho produtivo.

Em terceiro lugar, mas ndo menos importante, a inclusdo de Portugal nos indices
proprios dos mercados mais desenvolvidos, ¢ também o reconhecimento
internacional de que o nosso mercado de capitais apresenta na atualidade
caracteristicas proximas e similares daquelas que se encontram reunidas nos
mercados de maior maturidade, seja na Europa, seja no mundo inteiro. Também
de nossa parte estamos convencidos de que o nosso mercado de capitais é — nos
dias de hoje — um mercado moderno, fiavel, transparente e eficaz. Ndo significa
isto que esse mercado ndo possa e ndo deva sofrer transformagoes que induzam a
uma maior eficiéncia e a uma maior competitividade internacional.

Por outra parte, a inclusdo de Portugal no dmbito dos indices relativos aos
mercados desenvolvidos induz vantagens diretas e indiretas para o nosso mercado
de capitais e para o nosso pais. Como ¢ sabido, os indices da Morgan Stanley sdo
uma referéncia importante para os critérios de decisdo de investimento de muitos
investidores institucionais internacionais. Portugal passara, portanto, a estar mais
intensamente, e de forma definitiva, no horizonte das suas decisoes de

investimento.”

Pode-se também observar a importincia do MSCI como pardmetro do

comportamento dos mercados acionarios, com base na declaragcio de um
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executivo da State Street Global Advisors - SSGA, dentre as principais empresas

administradoras de recursos de ambito global, em julho de 2001:

“As mudangas na metodologia dos indices MSCI receberam enorme aten¢do por
parte de investidores ao redor do mundo devido a um potencial re-balanceamento
significativo de administradores passivos e ativos de fundos que utilizam esses

, . 122
indices como bench mark”".

22 Traduzido do original “The changes to MSCI's methodology have received widespread attention
from investors worldwide due to the potential for significant rebalancing activity from passive and
active managers benchmarked against the MSCI indexes.”
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6
Testes Empiricos*

6.1.
Método de Pesquisa

O Meétodo utilizado nesta pesquisa foi o que convencionalmente chama-se
na literatura de financas de Estudo de Evento. Trata-se de uma metodologia
amplamente utilizada em testes de forma semi-forte de eficiéncia de mercado. O
Estudo de Evento ¢ um procedimento econométrico cujo objetivo é de isolar o
impacto do evento no comportamento dos precos de um determinado titulo ou
carteira. Um evento pode ser definido como o ponto em que informagdes sao
incorporadas aos precos e sua natureza pode ser econdmica ou corporativa. Neste
estudo, define-se o evento como as altera¢des na classificagdo de risco de paises

emergentes e pretende-se medir seu efeito sobre o mercado de agdes brasileiro.

6.2.
Delineamento do Método

Um estudo de evento consiste na definicdo e utilizagdo de um modelo de
geracdo de retornos com objetivo de se obter o retorno “normal” ou “esperado” de
um determinado ativo na auséncia do evento. Em seguida, confronta-se o retorno
observado no periodo de analise ou retorno “efetivo” com o retorno “esperado”
fornecido pelo modelo, visando identificar a presenca de um comportamento
anormal dos retornos nos periodos proximos ao evento especifico analisado.

Segundo Campbell, Lo & Mackinlay (1997) e Brown & Warner (1985),

pode-se descrever as etapas e os procedimentos de um estudo de evento como:

2 Capitulo baseado em Markoski (2004).
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Grafico 1: Etapas de um Estudo de Evento

Definicdo do Evento
d

Selecao da Amostra
\

Definicdo do Modelo de Geragao de Retornos
\
Procedimento de Teste
\
Resultados Empiricos e Analises

Fontes: Campbell, Lo & Mackinlay (1997), Brown & Warner (1985) e
Markoski (2004). Elaboragéo do autor.

6.2.1.
Definigcdo do Evento

Nessa etapa, define-se o evento de interesse, identifica-se a data de
ocorréncia (data zero) e o periodo sobre o qual os retornos serdo analisados (janela
do evento). A definicdo da janela do evento envolve certo grau de subjetividade e
arbitrariedade por parte do pesquisador. Depende do evento estudado e dos
objetivos desejados com a metodologia.

A janela de evento deve abranger periodos considerados relevantes para a
verificagdo da anormalidade no comportamento dos precos. Deve-se evitar,
portanto, que o periodo ndo seja muito extenso, para ndo captar o efeito de outros
potenciais eventos, € nem seja muito curto, incorrendo no risco de ndo captar de
forma consistente o efeito de evento em questdo. No geral, o periodo anterior a
data zero visa colher indicios do uso de informagdes privadas (inside
information), enquanto o periodo posterior visa fornecer evidéncias da velocidade

e precisao do ajuste a nova informagao divulgada ao mercado.

Grafico 2: Janela de Evento em um Estudo de Evento

T, 0 T,
. l
S— _
—
L

Adaptado de Markoski (2004)
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onde:
t =0 é a data do evento
t =T, atét = T,, ajanela do evento; e

L =T,- T, a sua extensao.

6.2.2.
Selecao da Amostra

Nessa etapa deve-se definir os critérios de selecdo da amostra e descrever as
caracteristicas da amostra. E importante mencionar qualquer potencial viés que

pode ter sido introduzido na sele¢do da amostra.

6.2.3.
Definicdo do Modelo de Geragdo dos Retornos

O impacto do evento ¢ analisado por meio de uma medida do retorno
anormal. Para medir-se o retorno anormal, ¢ necessario, em uma etapa anterior, a
mensuragdo do retorno normal. O retorno normal pode ser definido como o
retorno esperado na auséncia do evento. Os trés modelos estatisticos de
mensura¢do de retornos normais sugeridos por Brown & Warner (1980 ¢ 1985)
sdo:

O Modelo de Retornos Ajustados a Média (Constante)

Esse modelo admite que o retorno esperado ex ante ¢ igual a constante Kj,
calculada como a média aritmética de retornos passados ou aproximada por um
unico retorno, isto &, E(]?,-)Z K. O retorno anormal RA4;, ¢ igual a diferenca entre o
retorno observado R; ¢ o retorno calculado. A formalizacdo matematica ¢ dada
por:

RA; = Rir— K; (D)

O Modelo de Retornos Ajustados ao Mercado

Nesse modelo considera-se que os retornos esperados ex ante sdo iguais
para todos os ativos e necessariamente constantes ao longo do tempo. Supde-se

também que o retorno esperado ex ante do retorno do mercado ¢ a soma dos

retornos dos titulos que o compdem ponderado pelo volume financeiro negociado.
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Sendo a carteira de mercado m uma combinagdo linear de todos os titulos,
segue-se que E(R;) = E(R;,) para qualquer titulo i. Dessa forma, o retorno anormal
ex post em qualquer titulo i ¢ dado pela diferenca entre o seu retorno e o retorno

da carteira de mercado. A formalizacdo matematica ¢ dada por:
RA;; = Rit — Ry ()

A implementagdao do Modelo de Retornos Ajustados ao Mercado envolve a
comparag¢do do retorno do titulo durante o periodo do evento com o retorno de um
indice apropriado de mercado. Uma eventual diferenga entre o retorno do titulo e
o retorno do mercado ¢ interpretada como retorno anormal ou excesso de retorno
devido ao evento em questao.

O Modelo de Retornos Ajustados ao Risco e ao Mercado (Modelo de
Mercado)

O Modelo de Mercado relaciona linearmente o retorno de um determinado
ativo financeiro com o retorno da carteira de mercado, observando-se as
especificagdoes de linearidade, estacionaridade, independéncia serial dos residuos
em relacao ao retorno do mercado e estabilidade da variancia dos residuos. O
retorno anormal do ativo financeiro pode ser obtido pela diferenca entre a txa de
retorno do ativo e ataxa de retorno esperada de acordo com o modelo. A

formalizagdo matematica ¢ dada por:

RA; = Ry — (a; + BiRu) (3)
6.2.3.1.
Tratamento dos Retornos

Em estudo realizado em 2002, Soares, Rostagno & Soares, consideram duas
formas distintas de calculos dos retornos: a tradicional, que pressupde um regime
de capitalizagdo discreta, e a logaritmica, que pressupde um regime de

capitalizac¢do continua.

Tradicional (Regime de Capitalizagdo Discreta)

No regime de capitalizagdo discreta, o retorno de um titulo ¢ dado por:
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P;=P.(1+r) . r = (P;/ Pry)-1 (4)

Sendo r, P, e P, a taxa de retorno, o prego do ativo no periodo ¢ e o prego

do ativo no periodo #-1, respectivamente.

Logaritmica (Regime de Capitaliza¢do Continua)

No regime de capitalizagdo continua, o retorno de um titulo ¢ dado por:

Pt:P[_ler .'.I’Z(h’lpt—h’lpt_l) (5)

Sendo 7, P, e P, a taxa de retorno, o prego do ativo no periodo ¢ e o prego
do ativo no periodo #-1, respectivamente.

De acordo com os autores, a distribuicdo de frequéncia dos retornos,
calculada sob o pressuposto de capitalizacdo discreta, ¢ assimétrica a direita,
enquanto sob o pressuposto da capitalizagdo continua, seria assimétrica em
relacdo a zero. No mesmo estudo, também ¢ assinalado que a forma de calculo
dos retornos mais adequada ¢ a logaritmica, pois apresenta uma distribuicdo dos
retornos mais proxima a distribuicdo normal. Um dos pressupostos dos testes
estatisticos paramétricos ¢ que a distribuicdo de frequéncia dos retornos seja uma

distribui¢cao normal.

6.2.4.
Procedimento de Teste

A partir da estimacdo do paramentro com base no modelo de retorno
normal, os retornos anormais podem ser calculados. O retorno anormal, que pode
ser definido como a diferenga entre o retorno observado ex post € o retorno

esperado, ¢ dado pela formula:

RA; = Ry — E(Rit /)(t) (6)

Sendo RA;;, Ri; e E(R;/ X;) sdo respectivamente o retorno anormal, o retorno

observado e o retorno normal do ativo i para o periodo ¢, com base nas
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informagdes X,, condicionantes para o modelo de geracdo de retornos normais.

Supondo-se que E(R;; / X;) = E(R;), tem-se que:

RA;; = Ry — E(R;) (7)

Deve-se entdo proceder ao teste de retornos anormais. Consideragdes
importantes nesta fase ¢ a defini¢do da hipotese nula e a determinagdo de técnicas

para a agregacao de retornos anormais.

6.2.5.
Resultados Empiricos e Analises

Os resultados devem ser apresentados respeitando-se o desenho do modelo
proposto. Adicionalmente aos resultados empiricos bdsicos, a apresentacdo de
diagnodsticos pode ser util. As interpretacdes tedricas e as andlises acerca dos
mecanismos pelos quais os eventos afetam os retornos devem contemplar os

resultados empiricos obtidos.

6.3.
Método de Estudo de Evento Aplicado a Pesquisa

6.3.1.
Definicao do Evento

Os eventos de interesse nesta pesquisa sdo as divulgacdes feitas pelas
agéncias Standard and Poor’s e Moody’s de mudangas de classificacdo de risco
soberano de longo prazo e em moeda estrangeira dos paises emergentes. Embora
existam outras agéncias de classificagdo de risco, os antincios destas agéncias
parecem ter um impacto maior nas expectativas dos agentes.

Para fins deste estudo, “mudanca” significa alteracdo propriamente dita da
classificagdo de risco ou alteracdo de perspectiva (outlook) quanto a nota. Embora
as mudangas de perspectivas nao impliquem necessariamente alteragdes de nota, a
percepcao do mercado sobre o apontamento de uma perspectiva ¢ de uma
modifica¢dao de nota eminente.

Na sele¢do dos paises emergentes considerados nos eventos, foi utilizada a

composi¢ao do indice MSCI EM — durante o periodo do estudo. O indice ¢
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considerado um benchmark para os investidores institucionais que atuam nesse
mercado e utiliza critérios consistentes com os objetivos do presente estudo na
composicdo de seus ativos. Dentre esses, menciona-se: posse de uma parcela
minima de capitalizacdo e liquidez de mercado e grau de acessibilidade de
mercado ao investidor estrangeiro.

Os eventos considerados para o presente estudo estdo compreendidos no
periodo entre janeiro de 1998 e dezembro de 2004. A data zero ¢ considerada a
data de divulgacdo das mudangas pelas agéncias. Os retornos do IBX serdo
examinados numa janela de evento de 10 dias anteriores e posteriores a cada

anuncio.

Tabela 4: Eventos de Alteragdes nas Classificagdes de Risco Soberano de Paises Emergentes por

Tipo de Anuncio e Agéncia Especializada - (Base: janeiro de 1998 a dezembro de 2004)

. Melhora . Rebaixamento . .
Pais Upgrades de Positivas Downgrades de Outlook Negativas Moody's S&P Total
Outlook
Argentina 4 3 7 12 5 17 11 13 24
Chile 1 0 1 0 0 0 0 1 1
China 3 1 4 1 1 2 4 2 6
Colémbia 0 1 1 3 2 5 4 2 6
Republica 1 0 1 1 0 1 1 1 2
Tcheca
Egito 0 0 0 1 0 1 0 1 1
Hungria 7 2 9 0 0 0 6 3 9
India 2 1 3 2 1 3 5 1 6
Indonésia 7 1 8 11 0 1 4 15 19
Israel 1 1 2 0 0 0 2 0 2
Jordania 2 0 2 0 0 0 1 1 2
Coréia 8 2 10 0 0 0 5 5 10
Malasia 6 4 10 5 1 6 10 6 16
México 5 3 8 0 1 1 7 2 9
Marrocos 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Paquistdo 5 0 5 6 0 6 4 7 1
Peru 1 1 2 1 1 2 1 3 4
Filipinas 0 0 0 2 2 4 3 1 4
Pol6nia 4 0 4 0 0 0 3 1 4
Russia 10 3 13 8 0 8 11 10 21
Africa do Sul 3 2 5 0 0 0 3 2 5
Taiwan 0 0 0 2 0 2 0 2 2
Tailandia 4 2 6 1 0 1 4 3 7
Turquia 4 2 6 2 2 4 2 8 10
Venezuela 3 1 4 7 2 9 6 7 13
Total 81 30 111 65 18 83 97 97 194

Fonte: Bloomberg. Elaboracéo do autor.
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Grafico 2: Janela de Evento da Pesquisa

[Janela de Evento]

-10 0 +10
o }
S— _
\21/

Adaptado de Markoski (2004).

Sendo
=0 ¢é a data do evento
t=-10 até =+10, a janela do evento; e

L=21, a sua extensao.

6.3.2.
Selecao da Amostra

A amostra escolhida para a pesquisa ¢ a série, em pontos, do IBX, obtida do
banco de dados do Bloomberg, sistema que disponibiliza séries historicas sobre o
mercado financeiro mundial, entre outras funcoes.

A escolha do IBX, baseou-se em sua representatividade como indice de
mercado no Brasil. Uma quantidade cada vez maior de investidores institucionais,
dentre esses, fundos de pensdo, baliza a performance de seus investimentos em
renda variavel, utilizando o IBX como referéncia. O crescimento da utilizagao do
indice IBX como bench mark tem uma forte relagdo com o fato da composicao de
sua carteira teorica ser ponderada pela capitalizagdo de mercado dos ativos. Evita-
se, desta forma, que o indice de referéncia do mercado esteja concentrado em
determinado setor, por uma questdo tnicamente de liquidez dos ativos.

Como, por hipotese, mudancas na classificagdo de risco de paises
emergentes, podem impactar de forma homogénea todos os titulos de participagao
do mercado de capitais brasileiro, a escolha do IBX ¢ adequada para avaliagao
destes efeitos. O periodo considerado na coleta da série historica do indice esta

compreendido entre 18 de dezembro de 1997 e 14 de janeiro de 2005.
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6.3.3.
Definicdo do Modelo de Geragdo dos Retornos

Devido a especificidade dos dados analisados, dentre os trés modelos
propostos, o modelo selecionado como gerador de retornos normais foi o Modelo
de Retornos Ajustados @ Média. Os outros dois modelos necessitam do retorno de
mercado para serem constriiidos, mas a variavel dependente ou o IBX ¢é o proprio
retorno de mercado. Desta forma, a mensuragdo dos retornos normais através do
Modelo de Retornos Ajustados ao Mercado ou do Modelo de Retornos Ajustados
ao Risco e ao Mercado (Modelo de Mercado) seria inadequada.

Na determinacao dos retornos normais e anormais, ¢ necessaria a adaptagao
dos dados do IBX, que sdo disponibilidados ao publico na forma de pontos. Os
retornos, a partir da série em pontos foram construidos por meio do regime de
capitalizacdo continua, devido as suas vantagens estatisticas em relacdo ao método

de capitalizacdo tradicional (Soares, Rostagno & Soares, 2002):

Rt: (ln I[— In I[_l) (8)

sendo que R, ¢ o retorno observado do IBX, /, ¢ o IBX em pontos no periodo

te I ¢ 0 IBX em pontos no periodo #-1.

Apo6s o tratamento dos retornos, procedeu-se a obtencao do retorno normal
através da constante K; do Modelo de Retornos Ajustados a Média (Constante).
Visando minimizar a interferéncia dos eventos que estdo sendo estudados no
calculo do retorno normal, foram retirados do periodo considerado na andlise
todos os retornos 10 dias antes e 10 dias depois dos antincios de mudangas nas

classificagdes de risco soberano dos paises emergentes. Assim sendo, obteve-se:

E(R) = K:=0,0004 = 0,04% (9)

Com isso, os retornos anormais (R4,) podem ser obtidos através da equacdo

abaixo:

RA, = R,—0,0004 (10)
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O retorno anormal ¢ uma medida direta da alteracao da riqueza do titular do
titulo ou da carteira de titulos associado ao evento. O exame da existéncia de
retornos anormais para periodos em torno do evento também ¢é importante. Se o
evento ¢ parcialmente antecipado pelos agentes, parte do comportamento dos
retornos anormais relacionados ao evento deveriam aparecer no periodo pré-
evento. A velocidade do ajuste da nova informacdo ou exame dos retornos pos-

evento fornece informagdes relativas a eficiéncia do mercado.

6.3.4.
Procedimento de Teste

Para a realizagdo dos testes estatisticos, foram consideradas as seguintes
suposicoes relativas aos retornos do IBX:

- a distribuicao dos retornos do IBX ¢ normal;

- a variancia considerada nos testes se mantém constante antes e depois dos
anuncios dos eventos, por hipbtese;

- os retornos sao independentes e identicamente distribuidos; e

-dado um nivel de eficiéncia de mercado de forma semi-forte, a
incorporacao das informagdes dos eventos de mudancas de classificacdo de risco
soberano de paises emergentes serd considerada como “imediata” no periodo da
janela do evento que inicia-se na data do evento até 10 dias depois.

Apo6s a determinagdo dos retornos anormais para todos os dias que compoe
a janela do evento e para cada um dos eventos de mudancas de classificacdo de
risco soberano, procedeu-se o calculo das médias dos retornos anormais, por dia
da janela do evento e por tipo de evento: rebaixamento de outlook, melhora de
outlook, downgrade e upgrade. Apds a obtencdo destes dados, verificou-se as
significancias dos retornos anormais médios observados.

O teste utilizado foi o ¢, que nesta pesquisa testou a hipdtese de as médias
diarias dos retornos anormais serem iguais a zero. As etapas para a

operacionaliza¢do do teste encontram-se listadas a seguir:
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Hipdoteses testadas

Downgrade

- Hp = O retorno anormal médio diario do IBX ¢ igual a zero.

- H, = O retorno anormal médio didrio do IBX ¢ menor do que zero.
Rebaixamento de outlook

- Hp = O retorno anormal médio diario do IBX ¢ igual a zero.

- H, = O retorno anormal médio diario do IBX ¢ menor do que zero.
Upgrade

- Hy = O retorno anormal médio diario do IBX ¢ igual a zero.

- H, = O retorno anormal médio diario do IBX ¢ maior do que zero.
Melhora de outlook

- Hy = O retorno anormal médio diario do IBX ¢ igual a zero.

- H, = O retorno anormal médio didrio do IBX ¢ maior do que zero.
Noticias negativas (rebaixamento de outlook + downgrade)

- Hp = O retorno anormal médio diario do IBX ¢ igual a zero.

- H, = O retorno anormal médio didrio do IBX ¢ menor do que zero.
Noticias positivas (melhora de outlook + upgrade)

- Hy = O retorno anormal médio diario do IBX ¢ igual a zero.

- H, = O retorno anormal médio diario do IBX ¢ maior do que zero.

Estatistica t

Os retornos anormais médios foram padronizados conforme a equacdo a

seguir:
t=( X/(S;/ Vn)) (11)
sendo que,

X ¢é a média dos retornos anormais em D,, sendo Dy o dia da alteragao de

classificagdo de risco;

S7 ¢ o desvio—padrao amostral do IBX, excetuando-se as regides das janelas
do evento;

n ¢ o numero de eventos para cada um dos tipos de anuncios de mudancas;

n=18, para rebaixamento de outlook;

n=65, para downgrade,

n=30, para melhora de outlook;

n=81, para upgrade;
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n=83, para noticias negativas (rebaixamento de outlook + downgrade); ¢

n=111, para noticias positivas (melhora de outlook + upgrade).

Pardmetros de significincia
As estatisticas sdo significantes para p < 10%, sendo que:
para noticias negativas, t <-1,29; e

para noticias positivas, ¢ > [,29.

6.3.5.
Resultados Empiricos e Analises

No presente estudo pretende-se verificar se alteracdes em classificacdes de
risco soberano de paises emergentes produzem efeitos no comportamento dos
precos do mercado aciondrio brasileiro.

Baseando-se na existéncia do “efeito contagio”, ou seja, que alteragdes no
risco soberano de um pais podem produzir efeitos nos mercados de capitais de
paises com economias semelhantes, considera-se o evento proposto como
informacionalmente relevante para o mercado de capitais brasileiro.

Dessa forma, ¢ razoavel supor que no caso da mudanca de classificacao de
risco soberano de pais emergente ser negativa, observaria-se uma perda de valor
ou queda do indice representativo do mercado de agdes no Brasil, o IBX. Poder-
se-ia imaginar que a percepcao dos investidores ao risco dos paises emergentes, de
uma forma geral, teria se deteriorado e o mercado aciondrio brasileiro seria
impactado por esse ambiente menos favoravel. Pode-se utilizar esse raciocinio de
modo analogo, no caso do evento de mudanca de classificagdo de risco soberano
de pais emergente ser positivo.

No caso dos resultados do estudo indicarem a ndo existéncia desse efeito no
mercado de capitais brasileiro, ou seja, dos precos observados no mercado
aciondrio doméstico ndo apresentarem retornos anormais médios estatisticamente
significativos na janela considerada para alteragdes de ratings soberanos de paises
emergentes, duas interpretagdes poderiam ser levantadas: (i) o evento ndo carrega
um conteudo informacionalmente relevante para o mercado, e portanto ndo produz
efeitos no comportamento dos precos, ou (ii) o evento produz efeitos opostos no

mercado local ao que poderia-se esperar pelo “efeito contagio”. O efeito em
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questdo poderia ser nominado “rebalanceamento de carteira”. De acordo com essa
hipotese, o capital investido nos mercados acionarios emergentes nao retornaria
para os mercados desenvolvidos dada uma mudanca na classificagdo de risco de
algum pais emergente, este capital apenas migraria entre os mercados emergentes.
O mercado brasileiro seria beneficiado pela deterioragdo de perspectiva financeira
do pais que teria sofrido um rebaixamento em sua classificacdo de risco e dessa
forma, absorveria uma migra¢do potencial de parte dos investimentos desse
mercado. Esse novo fluxo de recursos seria incorporado aos pre¢os do mercado
local, levando os seus ativos a valorizarem-se.

O presente estudo, ao verificar se os eventos produzem impacto no IBX,
através da observagdo de retornos anormais médios negativos no caso de eventos
de noticias negativas e positivos no caso de eventos de noticias positivas, verifica
em conjunto a existéncia do “efeito contagio” no comportamento dos pregos do
mercado de agdes brasileiro. Os resultados encontrados e analises para os tipos de

eventos estdo a seguir:

6.3.5.1.
Downgrades

Tabela 5: Estatistica t Downgrades

- Média Desvio
Janela Média RA Acumulada RA Padrio Teste t P-Valor
-10 0,0004 0,0004 0,0231 0,2110 0,5832
-9 -0,0011 -0,0007 0,0223 -0,5681 0,2860
-8 -0,0046 -0,0053 0,0219 -2,3751 0,0103
-7 -0,0030 -0,0083 0,0254 -1,5663 0,0611
-6 -0,0013 -0,0097 0,0199 -0,6859 0,2476
-5 -0,0047 -0,0143 0,0221 -2,4135 0,0093
-4 -0,0059 -0,0202 0,0281 -3,0400 0,0017
-3 -0,0052 -0,0254 0,0300 -2,6716 0,0048
-2 0,0017 -0,0237 0,0349 0,8773 0,8082
-1 0,0035 -0,0202 0,0323 1,7917 0,9610
0 0,0008 -0,0195 0,0324 0,3968 0,6536
1 0,0000 -0,0195 0,0296 -0,0072 0,4971
2 -0,0007 -0,0202 0,0192 -0,3851 0,3507
3 -0,0051 -0,0254 0,0207 -2,6434 0,0052
4 -0,0053 -0,0307 0,0233 -2,7307 0,0041
5 0,0005 -0,0302 0,0319 0,2417 0,5951
6 0,0049 -0,0253 0,0281 2,5262 0,9930
7 0,0007 -0,0246 0,0298 0,3441 0,6341
8 0,0016 -0,0230 0,0297 0,8236 0,7934
9 -0,0022 -0,0252 0,0224 -1,1158 0,1343
10 -0,0084 -0,0336 0,0271 -4,3521 0,0000
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Os retornos anormais médios foram negativos entre to e t3, sendo
significativos em 5 observagdes, ts, t.7, ts t4 € t3 passando a apresentar valores
positivos em torno do evento (¢ # e t1;). Este fato sugere que as noticias
negativas vindas desses paises emergentes estariam influenciando o
comportamento de investidores locais e internacionais no mercado brasileiro,
antes mesmo da alteracao do rating. As informagdes utilizadas pelas agéncias na
atribuicdo dos ratings sdo publicas e portanto, os investidores podem ter
incorporado essas informagdes em suas andlises. A incorporagdo dessas noticias
nos precos dos ativos € consistente com a eficiéncia semi-forte de mercado.

Na data do evento, o retorno anormal médio encontrado nado foi
estatisticamente significativo. A ocorréncia de retornos anormais médios
significativos apds a data do evento, em #3, .4 € ti10, Sinaliza a relevancia da
divulgacdo de downgrade pelas agéncias e que os pre¢os, mesmo que de uma
forma gradual, passaram a incorporar as novas informag¢des. Em outra
interpretagdo possivel, os pregos do mercado brasileiro continuaram a reagir as

novas informagdes negativas vindo dos paises emergentes.
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6.3.5.2.
Rebaixamentos de Outlook

Tabela 6: Estatistica t Rebaixamentos de Outlook

1 Média Desvio
Janela Média RA Acumulada RA Padrio Teste t P-Valor
-10 -0,0043 -0,0043 0,0257 -1,1679 0,1295
-9 -0,0079 -0,0122 0,0253 -2,1544 0,0229
-8 0,0029 -0,0093 0,0176 0,7887 0,7794
-7 -0,0048 -0,0141 0,0198 -1,2964 0,1061
-6 0,0013 -0,0129 0,0180 0,3400 0,6310
-5 -0,0083 -0,0211 0,0443 -2,2419 0,0193
-4 -0,0009 -0,0220 0,0223 -0,2330 0,4093
-3 -0,0087 -0,0306 0,0212 -2,3532 0,0155
-2 0,0025 -0,0281 0,0272 0,6795 0,7470
-1 -0,0054 -0,0336 0,0179 -1,4759 0,0791
0 -0,0190 -0,0525 0,0325 -5,1466 0,0000
1 -0,0157 -0,0683 0,0334 -4,2706 0,0003
2 0,0088 -0,0594 0,0182 2,401 0,9860
3 -0,0025 -0,0619 0,0240 -0,6707 0,2557
4 -0,0018 -0,0637 0,0192 -0,4773 0,3196
5 -0,0165 -0,0801 0,0537 -4,4667 0,0002
6 0,0094 -0,0708 0,0422 2,5390 0,9894
7 0,0083 -0,0625 0,0364 2,2400 0,9806
8 0,0207 -0,0418 0,0503 5,6099 1,0000
9 0,0069 -0,0350 0,0260 1,8682 0,9605
10 -0,0065 -0,0415 0,0254 -1,7762 0,0468

Os retornos anormais médios foram estatisticamente significativos em ., s,
t3, L, to, ti1, tis, t10. As observagdes de retornos anormais médios em #y € £y
sugerem que os anuncios de rebaixamento de outlook dos paises emergentes
produziram uma resposta imediata do IBX, incorporando essa nova informagao
aos pregos e indicando a relevancia desse tipo de informacao para o mercado de
capitais brasileiro.

O retorno anormal médio significativo em #.; pode sinalizar uma antecipagao
do mercado ao evento em consequéncia de um possivel vazamento de informagao
ou pela atuacao de insiders.

Ambos os resultados corroboram a eficiéncia semi-forte do mercado.
Ressalta-se também o fato do retorno anormal médio em ¢, ser o maior dentro da
janela de evento considerada.

Os resultados sugerem que dada uma noticia negativa, ou seja, downgrade e
rebaixamento de outlook, os agentes parecem considerar que os rebaixamentos de

outlook trazem um conteido informacional mais relevante ao mercado do que os
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downgrades. Os rebaixamentos de outlook podem indicar a possibilidade do pais
receber um downgrade em um horizonte préximo. Uma interpretacdo possivel €
que na eminéncia de um downgrade, os agentes antecipam o efeito do proprio
downgrade. Quando a alteracdo do rating ¢ realizada, boa parte da informacao ja

foi incorporada nos pregos de mercado.

6.3.5.3.
Upgrades

Tabela 7: Estatistica t Upgrades

- Média Desvio
Janela Média RA Acumulada RA Padrio Teste t P-Valor
-10 0,0004 0,0004 0,0161 0,2340 0,4078
-9 0,0002 0,0006 0,0195 0,0916 0,4636
-8 0,0014 0,0020 0,0157 0,8025 0,2123
-7 -0,0010 0,0010 0,0180 -0,5667 0,7137
-6 0,0024 0,0034 0,0322 1,3808 0,0856
-5 0,0019 0,0053 0,0196 1,0886 0,1398
-4 0,0014 0,0066 0,0157 0,7893 0,2161
3 0,0015 0,0081 0,0155 0,8465 0,1999
-2 0,0006 0,0087 0,0150 0,3177 0,3758
-1 -0,0005 0,0082 0,0145 -0,2838 0,6114
0 -0,0006 0,0076 0,0175 -0,3487 0,6359
1 -0,0011 0,0065 0,0199 -0,6132 0,7292
2 0,0018 0,0083 0,0155 1,0588 0,1464
3 0,0023 0,0106 0,0150 1,3102 0,0969
4 0,0007 0,0113 0,0173 0,4013 0,3447
5 0,0008 0,0121 0,0254 0,4322 0,3334
(] 0,0028 0,0149 0,0214 1,6233 0,0542
7 0,0038 0,0187 0,0149 2,1972 0,0154
8 0,0047 0,0233 0,0226 2,6776 0,0045
9 0,0002 0,0235 0,0125 0,1108 0,4560
10 -0,0009 0,0226 0,0160 -0,5320 0,7019

Nos eventos de wupgrades, observou-se retornos anormais médios
estatisticamente significativos em ts, t13, ti6, 117 € t3. Apesar da ndo observagao
do retorno anormal médio estatisticamente significativo em ¢, data do evento, a
maior parte da janela apresentou um retorno anormal médio positivo (16 dos 21
dias).

A existéncia de retornos significativos apos a data do antincio indica a
incorporacao da informacao aos precos de mercado, consistente portanto, com a

eficiéncia semi-forte do mercado.
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Ao observar-se o retorno anormal médio em fs como o Unico
estatisticamente significativo antes da data do anuncio, pode-se interpretar que
esse retorno pode ter sofrido influéncia de outros fatores independentes ao evento

analisado.

6.3.5.4.
Melhoras de Outlook

Tabela 8: Estatistica t Melhoras de Outlook

Média Desvio

Janela Média RA Acumulada RA Padrio Teste t P-Valor
-10 0,0042 0,0042 0,0169 1,4551 0,0782
-9 -0,0011 0,0031 0,0201 -0,3684 0,6424
-8 0,0011 0,0042 0,0164 0,3698 0,3571
-7 0,0063 0,0104 0,0214 2,1980 0,0180
-6 -0,0028 0,0076 0,0154 -0,9933 0,8356
-5 -0,0024 0,0052 0,0153 -0,8429 0,7969
-4 -0,0023 0,0029 0,0191 -0,7995 0,7848
-3 -0,0041 -0,0012 0,0210 -1,4390 0,9196
-2 -0,0021 -0,0033 0,0212 -0,7252 0,7629
-1 0,0022 -0,0011 0,0187 0,7674 0,2245
0 0,0042 0,0031 0,0215 1,4568 0,0780
1 0,0035 0,0066 0,0184 1,2299 0,1143
2 0,0036 0,0102 0,0130 1,2763 0,1060
3 -0,0010 0,0092 0,0172 -0,3643 0,6409
4 -0,0001 0,0091 0,0155 -0,0221 0,5088
5 0,0003 0,0094 0,0144 0,1038 0,4590
6 -0,0018 0,0077 0,0138 -0,6192 0,7297
7 -0,0008 0,0068 0,0212 -0,2844 0,6109
8 0,0020 0,0088 0,0160 0,6894 0,2480
9 -0,0022 0,0066 0,0174 -0,7629 0,7742
10 0,0006 0,0073 0,0133 0,2249 0,4118

Os retornos anormais médios mostraram-se estatisticamente significativos
em ti9, t7 € fp. A incorporacdo de forma imediata da nova informagdo ao IBX,
conforme observado em ¢, sugere que o conteudo informacional das melhoras de
outlook de paises emergentes sdo relevantes para o mercado acionario brasileiro.

O fato de ndo ser observada nenhuma ocorréncia de retorno anormal médio
estatisticamente significativo apds a data do evento indica que a nova informagao
foi totalmente incorporada aos precos no dia do anuncio, corroborando com a
eficiéncia semi-forte do mercado.

A ocorréncia de retornos anormais médios estatisticamente significativos

distantes da data do evento em £y e 7 pode indicar que a existéncia de outros
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acontecimentos, diferentes do evento em estudo, tenha impactado os retornos

nestas datas.

6.3.5.5.
Noticias Negativas

Tabela 9: Estatistica t Noticias Negativas

Média

Desvio

Janela  Média RA Acumulada RA  Padrdo Teste t P-Valor
-10 -0,0006 -0,0006 0,0236 -0,3571 0,3610
-9 -0,0026 -0,0032 0,0230 -1,5060 0,0680
-8 -0,0030 -0,0062 0,0212 -1,7345 0,0433
-7 -0,0034 -0,0096 0,0242 -1,9899 0,0250
-6 -0,0008 -0,0104 0,0194 -0,4487 0,3274
-5 -0,0055 -0,0158 0,0281 -3,1799 0,0010
-4 -0,0048 -0,0206 0,0269 -2,7987 0,0032
-3 -0,0059 -0,0266 0,0282 -3,4601 0,0004
-2 0,0019 -0,0247 0,0332 1,0928 0,8612
-1 0,0015 -0,0231 0,0299 0,8982 0,8142
0 -0,0035 -0,0266 0,0333 -2,0456 0,0220

1 -0,0034 -0,0301 0,0309 -1,9952 0,0247
2 0,0013 -0,0287 0,0193 0,7774 0,7804
3 -0,0045 -0,0333 0,0213 -2,6516 0,0048
4 -0,0045 -0,0378 0,0224 -2,6388 0,0050
5 -0,0032 -0,041 0,0380 -1,8662 0,0328
6 0,0059 -0,0351 0,0314 3,4179 0,9995
7 0,0023 -0,0328 0,0313 1,3477 0,9093
8 0,0057 -0,0271 0,0357 3,3414 0,9994
9 -0,0002 -0,0273 0,0234 -0,1174 0,4534
10 -0,0080 -0,0353 0,0266 -4,6785 0,0000

Os retornos anormais médios foram estatisticamente significativos em z.9, ¢.3,

t7 ts, ta4, 13, to, L1, L3, tia, tis, tr1o para as noticias negativas (rebaixamento de

outlook+downgrades).

A observacao de retornos significativos antes do evento reforca o argumento

de que os agentes ja vinham antecipando o que seria anunciado na data zero. No

entanto, a presenga de retornos significativos na data zero e dias apds o evento,

indica que o conteudo informacional divulgado pelas agéncias especializadas ¢

relevante. Na interpretacdo da presenca de retornos significativos apds o evento,

pode-se argumentar que os agentes, em diversas ocasides, avaliam a nova

informagao e seus desdobramentos com maior cautela. Isso ocorre devido ao nivel

elevado de complexidade e incerteza que envolve as operagdes de mercado de

capitais.
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As evidéncias encontradas nos anuncios de noticias negativas corroboram a
relevancia desse tipo de informagdo para o mercado aciondrio brasileiro. Os
precos movem-se na direcdo da alteracdo do rating de paises emergentes de
maneira significativa, refor¢ando o argumento da existéncia do “efeito contagio”

no mercado local.

6.3.5.6.
Noticias Positivas

Tabela 10: Estatistica t Noticias Positivas

- Média Desvio
Janela Média RA Acumulada RA Padrio Teste t P-Valor
-10 0,0014 0,0014 0,0164 0,9564 0,1705
-9 -0,0002 0,0013 0,0196 -0,1132 0,5450
-8 0,0013 0,0026 0,0158 0,8778 0,1910
-7 0,0010 0,0035 0,0192 0,6586 0,2558
-6 0,0010 0,0045 0,0287 0,6631 0,2543
-5 0,0007 0,0052 0,0186 0,4917 0,3119
-4 0,0004 0,0056 0,0166 0,2586 0,3982
-3 0,0000 0,0056 0,0173 -0,0250 0,5100
-2 -0,0002 0,0054 0,0168 -0,1056 0,5420
-1 0,0002 0,0057 0,0157 0,1565 0,4380
0 0,0007 0,0063 0,0187 0,4595 0,3234
1 0,0002 0,0065 0,0195 0,1156 0,4541
2 0,0023 0,0088 0,0148 1,5680 0,0599
3 0,0014 0,0102 0,0156 0,9298 0,1773
4 0,0005 0,0107 0,0168 0,3313 0,3705
5 0,0006 0,0113 0,0229 0,4232 0,3365
6 0,0016 0,0129 0,0197 1,0648 0,1446
7 0,0026 0,0155 0,0169 1,7291 0,0433
8 0,0039 0,0194 0,0209 2,6457 0,0047
9 -0,0004 0,0190 0,0140 -0,3020 0,6184
10 -0,0005 0,0185 0,0153 -0,3376 0,6318

Os retornos anormais médios foram estatisticamente significativos em #2, ¢7
e t1g para as noticias positivas (melhora de outlook+upgrade).

A observagdo da auséncia de retornos significativos antes da data do
anuncio indica a ndo antecipacdo desse tipo de informacdo pelos agentes. A
presenca de retornos positivos na data do evento e nos oito dias posteriores, sendo
significativos em trés datas, sugere a incorporacdo imediata nos pregos de
mercado desse tipo de informagdo. Verifica-se, também no caso de noticias

positivas, o0 movimento dos pre¢os na mesma dire¢do da alteragdo do rating de
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paises emergentes, o que sugere a existéncia do “efeito contagio” no mercado

local.

6.3.5.7.
Retornos Anormais Médios Acumulados

Grafico 3: Retornos Anormais Médios Acumulados por Tipo de Evento

Retornos Anormais Médios Acumulados por Tipo de Evento
0,0400 -
0,0200 4
0,0000 - > 3 4 5 6 7 '8 9 10"
-0,0200 -
-0,0400 A
-0,0600 4 —— Downgrade
—— Rebaixamento de Outlook
-0,0800 Upgrade
Melhora de Outlook
-0,1000 -

Observa-se no grafico 3, que os retornos anormais médios acumulados dos
eventos de rebaixamento de outlook apresentam-se em queda gradual desde o
inicio da janela do evento até ao redor do antncio, quando ¢ observada sua maior
queda em todo o periodo. Verifica-se nesse comportamento, a relevancia do
conteudo informacional divulgado pelas agéncias.

A expectativa de eminéncia de um downgrade de paises emergentes parece
exercer influéncia nos precos do mercado brasileiro. Apds a queda em torno do
anuncio, os retornos acumulados em eventos de rebaixamento apresentam uma
recuperagdo no periodo entre t.s € t.9, fato que pode indicar que os agentes
permanecem analisando os efeitos do evento sobre o mercado brasileiro apos o
anuncio.

Os retornos acumulados de eventos de downgrade apresentam-se em queda
gradual durante toda a janela. Ao redor da data do anuncio, os retornos
acumulados mantém-se estaveis. Esse comportamento indica uma antecipagao dos
agentes ao anuncio e a incorporacdo da nova informagdo nos precos apds o

evento, indica a relevancia desse tipo de anuncio para o mercado brasileiro.
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Nos eventos de melhora de outlook, os retornos acumulados apresentam
uma tendéncia ndo definida antes do antncio indicando a ndo antecipacao do
evento por parte dos agentes. A data do evento parece exercer uma influéncia
sobre o retorno, pois no periodo, observa-se uma elevacdo e esta tendéncia se
mantém até dois dias apds o anuncio. A incorporagdo imediata desse tipo de
informacao nos precos sugere a eficiéncia semi-forte do mercado brasileiro. Os
retornos acumulados nos dias posteriores apresentam-se praticamente constantes,
0 que indica a completa incorporacdo do evento nos precos ao redor da data do
anuncio.

Os retornos acumulados de eventos de upgrades apresentam uma alta
gradual durante toda a janela, principalmente apds a data do evento. Ao redor da
data do antuncio, os retornos acumulados mantém-se estaveis. Essa elevagdao mais
significativa dos retornos apds o anuncio indica a relevancia da nova informagao e

sua incorporacao nos pregos.

Grafico 4: Retornos Anormais Médios Acumulados: Noticias Positivas X Noticias

Negativas

Retornos Anormais Médios Acumulados: Noticias Positivas X Noticias Negativas
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-0,0500 4 — Noticias Negativas
-0,0600 -
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Os retornos acumulados negativos e em queda antes dos anlncios de
rebaixamentos e downgrades reforcam o argumento de antecipacdo de noticias
negativas pelos agentes. Observa-se também a tendéncia de queda dos retornos a
partir da data do antincio e que prossegue durante 5 dias. Isso sinaliza a relevancia

do contetdo informacional desse tipo de antincio para o mercado brasileiro.
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Os retornos acumulados anteriores ao anuncio de melhoras de outlook e
upgrades, apesar de positivos, ndo parecem sugerir uma antecipacao de noticias
positivas pelos agentes. Apds os anuncios, observa-se a elevacdo dos retornos
acumulados, indicando a incorporacdo gradual das novas noticias nos pregos de
mercado.

O comportamento dos retornos acumulados observados no grafico 4, sugere
que informagdes negativas de alteracdes de rating de paises emergentes sdo mais
relevantes informacionalmente ou influenciam de uma forma mais substancial o
mercado acionario brasileiro do que noticias positivas. No entanto, a reagdo dos
precos em ambos 0s casos mostrou-se consistentes com a hipdtese da existéncia

do “efeito contagio” no mercado acionario brasileiro.

6.3.5.8.
Outras Explicag6es para a Existéncia de Retornos Anormais

Apesar da utilizagdo de janela ndo muito ampla na tentativa de isolar o
impacto dos eventos no comportamento dos ativos, o mesmo também sofre
influéncia de outras noticias consideradas relevantes para o mercado. Dito isto,
retornos anormais podem ser observados por causas distintas que do evento em
analise. Fatores que poderiam explicar a existéncia dos retornos anormais no
periodo de estudo seriam: (i) as sucessivas crises nos mercados emergentes no
periodo (asiatica no fim de 1997, Russa em 1998 e Argentina em 2001); (ii) a
desvalorizacdo cambial no Brasil em 1999; (iii) o atentado terrorista nos Estados
Unidos em 2001, que provocou uma mudanga nas expectativas de crescimento
global; (iv) eleicdo presidencial no pais em 2002. Todos esses fatores provocaram

um forte elevacao na volatilidade dos precos no mercado acionario brasileiro.
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7
Conclusoes

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

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

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

Embora os impactos das mudancas de classificacdo de risco tenham sido

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

melhor compreensao do fendmeno.

71.
Sugestoes para Pesquisas Futuras

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

grau de investimento versus paises emergentes com rating grau especulativo;

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

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

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

os paises de maior representatividade no indice.

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

relacionamento comercial com o Brasil;

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

mercados acionarios de outros paises emergentes.

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

americano sobre os mercados aciondrios de paises emergentes.
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Anexos

10.1.Datas de Eventos — Noticias Negativas

Downgrades

Data Pais Data Pais Data Pais Data Pais
06-10-1999 Argentina 22-05-2002 Egito 14-09-1998 Malasia 21-08-1998 Russia
14-11-2000 Argentina 19-06-1998 india 15-09-1998 Malasia 16-09-1998 Russia
26-03-2001 Argentina 22-10-1998 india 28-05-1998 Paquistao 26-07-2001 Taiwan
08-05-2001 Argentina 09-01-1998 Indonésia 01-06-1998 Paquistao 18-12-2002 Taiwan
12-07-2001 Argentina 27-01-1998 Indonésia 14-07-1998 Paquistao 08-01-1998 Tailandia
13-07-2001 Argentina 11-03-1998 Indonésia 12-10-1998 Paquistao 23-02-2001 Turquia
26-07-2001 Argentina 20-03-1998 Indonésia 23-10-1998 Paquistao 16-04-2001 Turquia
09-10-2001 Argentina 15-05-1998 Indonésia 03-12-1998 Paquistao 22-07-1998 Venezuela
12-10-2001 Argentina 29-03-1999 Indonésia 01-11-2000 Peru 03-09-1998 Venezuela
30-10-2001 Argentina 17-04-2000 Indonésia 24-04-2003 Filipinas 21-12-1999 Venezuela
06-11-2001 Argentina 21-05-2001 Indonésia 27-01-2004 Filipinas 20-09-2002 Venezuela
20-12-2001 Argentina 02-11-2001 Indonésia 11-03-1998 Russia 24-09-2002 Venezuela
20-07-1999 China 23-04-2002 Indonésia 29-05-1998 Russia 13-12-2002 Venezuela
11-08-1999 Colémbia 09-01-1998 Indonésia 09-06-1998 Russia 21-01-2003 Venezuela
21-09-1999 Colémbia 17-04-1998 Malasia 13-08-1998 Russia
24-05-2000 Coldémbia 23-07-1998 Malasia 13-08-1998 Russia
05-11-1998  Republica Tcheca] 24-07-1998 Malasia 17-08-1998 Russia

Rebaixamentos de Outlook

Data Pais Data Pais Data Pais Data Pais
03-09-1998 Argentina 03-12-1998 China 03-09-1998 México 21-02-2001 Turquia
20-08-1999 Argentina 30-09-1998 Colémbia 19-05-2000 Peru 08-05-1998 Venezuela
11-01-2000 Argentina 09-06-1999 Colémbia 26-11-2003 Filipinas 11-02-2002 Venezuela
19-03-2001 Argentina 08-01-1998 india 09-11-2004 Filipinas
28-03-2001 Argentina 04-06-1998 Malasia 21-12-2000 Turquia
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Upgrade
Data Pais Data Pais Data Pais Data Pais
12-07-2001 Argentina 12-05-2003 Indonésia 10-08-1999 México 05-12-2002 Russia
30-10-2001 Argentina 30-09-2003 Indonésia 07-03-2000 México 17-12-2002 Russia
02-11-2001 Argentina 08-10-2003 Indonésia 13-03-2000 México 08-10-2003 Russia
20-08-2003 Argentina 22-12-2004 Indonésia 06-02-2002 México 27-01-2004 Russia
14-01-2004 Chile 06-07-2000 Israel 07-02-2002 México 25-02-2000 Africa do Sul
03-09-1998 China 03-07-2003 Jordania 21-12-1999 Paquistao 29-11-2001 Africa do Sul
16-10-2003 China 21-08-2003 Jordania 13-02-2002 Paquistao 07-05-2003 Africa do Sul
18-02-2004 China 18-02-1998 Coréia 12-12-2002 Paquistao 21-06-2000 Tailandia
12-11-2002 Republica Tcheca| 25-01-1999 Coréia 20-10-2003 Paquistao 08-10-2003 Tailandia
08-05-1998 Hungria 12-02-1999 Coréia 22-11-2004 Paquistao 26-11-2003 Tailandia
11-12-1998 Hungria 11-11-1999 Coréia 08-06-2004 Pert 26-08-2004 Tailandia
25-06-1999 Hungria 16-12-1999 Coréia 10-06-1999 Pol6nia 25-04-2000 Turquia
02-02-2000 Hungria 13-11-2001 Coréia 02-09-1999 Polonia 28-07-2003 Turquia
14-11-2000 Hungria 28-03-2002 Coréia 15-05-2000 Pol6nia 16-10-2003 Turquia
19-12-2000 Hungria 24-07-2002 Coréia 12-11-2002 Poldnia 17-08-2004 Turquia
12-11-2002 Hungria 10-11-1999 Malasia 08-12-2000 Russia 30-07-2003 Venezuela
03-02-2003 india 17-10-2000 Malasia 28-06-2001 Russia 25-08-2004 Venezuela
22-01-2004 india 20-08-2002 Malasia 05-09-2001 Russia 07-09-2004 Venezuela
30-03-1999 Indonésia 25-09-2002 Malasia 29-11-2001 Russia
02-10-2000 Indonésia 08-10-2003 Malasia 19-12-2001 Russia
05-09-2002 Indonésia 16-12-2004 Malasia 26-07-2002 Russia
Melhora de Outlook
Data Pais Data Pais Data Pais Data Pais
10-02-1999 Argentina 26-06-2003 Indonésia 10-02-1999 México 14-10-2004 Africa do Sul
04-06-2001 Argentina 18-04-2000 Israel 21-06-1999 México 03-04-2000 Tailandia
06-06-2001 Argentina 23-08-1999 Coréia 02-02-2000 México 02-10-2003 Tailandia
22-09-2003 China 06-02-2002 Coréia 16-06-2000 Pert 24-07-2000 Turquia
18-12-1998 Colémbia 03-12-1998 Malasia 23-08-2000 Russia 27-04-2001 Turquia
20-03-1998 Hungria 12-07-2000 Malasia 17-10-2002 Russia 18-03-2002 Venezuela
13-09-2000 Hungria 24-06-2002 Malasia 28-07-2003 Russia
14-11-2002 india 29-09-2004 Malasia 12-10-2001 Africa do Sul
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Pais Margo-98 Junho-98  Setembro-98 Dezembro-98  Margo-99 Junho-99  Setembro-99
Argentina 4,38 4,97 5,10 4,65 4,31 2,37 2,533
Brasil 16,48 16,60 13,83 11,93 10,08 8,61 8,023
Chile 3,76 4,59 4,48 4,49 4,67 3,94 3,838
China 0,86 0,72 0,75 0,70 0,55 0,76 0,656
Colémbia 0,74 0,85 0,65 0,75 0,58 0,42 0,374
Republica Tcheca 0,99 1,27 1,18 1,13 0,74 0,75 0,838
Egito - - - - - - -
Grécia 3,26 5,01 5,82 7,32 7,21 6,15 8,625
Hungria 1,41 1,62 1,31 1,62 1,23 1,21 1,251
india 6,45 6,47 9,06 7,89 8,94 7,51 9,424
Indonésia 1,50 0,91 0,82 1,76 1,39 2,31 1,613
Israel 2,60 3,59 3,70 3,33 3,52 2,90 3,751
Jordania 0,12 0,18 0,21 0,20 0,20 0,14 0,137
Coréia 2,32 2,01 5,49 10,67 10,97 14,78 14,203
Malasia 7,26 4,96 3,66 - - - -
México 11,45 12,15 11,58 11,28 12,95 11,91 10,750
Marrocos - - - - - - -
Paquistao 0,65 0,39 0,57 0,43 0,44 0,31 0,371
Peru 1,11 1,35 1,09 0,96 0,91 0,79 0,859
Filipinas 1,78 1,62 1,49 2,14 1,97 1,84 1,482
Polénia 0,62 0,72 0,98 1,41 1,27 1,24 1,015
Russia 4,83 2,88 0,89 1,25 1,83 2,02 1,439
Africa do Sul 11,94 11,87 11,80 10,29 10,22 11,01 11,000
Sri Lanka 0,09 0,08 0,08 0,09 0,06 0,05 0,055
Taiwan 9,47 9,42 10,41 9,95 10,00 12,31 11,874
Tailandia 2,22 1,50 1,98 2,78 2,48 3,85 2,782
Turquia 2,36 3,27 2,13 2,00 2,71 2,05 2,285
Venezuela 1,35 1,02 0,95 1,00 0,77 0,77 0,825
Total 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Pais Dezembro-99  Marco-00 Junho-00  Setembro-00 Dezembro-00  Margo-01 Junho-01
Argentina 2,08 2,12 1,73 1,50 1,43 1,63 1,51
Brasil 9,94 9,91 8,55 10,17 10,61 9,94 9,64
Chile 3,51 3,44 2,82 3,13 3,15 3,26 3,43
China 0,43 0,33 6,47 5,99 6,55 6,08 7,12
Colémbia 0,35 0,32 0,21 0,25 0,26 0,29 0,21
Republica Tcheca 0,64 0,81 0,57 0,57 0,67 0,62 0,62
Egito - - - - - - 0,26
Grécia 6,47 5,43 4,29 5,82 5,54 5,06 -
Hungria 1,22 1,34 0,98 0,90 0,97 0,79 0,83
india 8,41 9,68 7,49 6,97 7,51 6,92 6,72
Indonésia 1,74 1,34 0,99 0,91 0,82 0,77 0,83
Israel 4,13 4,62 4,59 6,14 5,87 4,29 4,63
Jordania 0,12 0,10 0,11 0,11 0,13 0,14 0,14
Coréia 13,90 13,05 13,95 11,21 9,26 9,95 11,63
Malasia - - 6,46 6,02 6,44 6,59 6,04
México 11,62 11,64 9,33 9,67 9,56 10,51 12,56
Marrocos - - - - - - 0,21
Paquistao 0,35 0,48 0,32 0,31 0,32 0,28 0,26
Peru 0,67 0,72 0,58 0,31 0,31 0,37 0,39
Filipinas 1,24 1,03 0,79 0,78 0,86 0,91 0,89
Polénia 1,26 1,46 1,19 1,06 1,49 1,28 1,14
Russia 2,46 3,02 2,17 2,67 2,00 2,32 2,97
Africa do Sul 10,78 9,52 8,05 9,17 9,71 9,42 11,24
Sri Lanka 0,05 0,04 0,03 0,04 0,03 0,03 -
Taiwan 10,99 12,84 12,74 11,44 11,75 14,81 12,50
Tailandia 3,02 2,42 1,73 1,36 1,44 1,60 1,72
Turquia 4,05 3,75 3,43 3,02 2,85 1,68 2,02
Venezuela 0,58 0,59 0,45 0,49 0,45 0,46 0,49

Total 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
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Pais Setembro-01 Dezembro-01  Margo-02 Junho-02  Setembro-02 Dezembro-02  Margo-03
Argentina 1,19 1,10 0,53 0,27 0,33 0,46 0,59
Brasil 8,80 9,20 8,68 7,23 5,34 6,88 7,66
Chile 3,59 2,61 2,32 1,56 1,57 1,61 1,72
China 6,06 6,16 5,36 6,62 6,97 6,59 7,00
Colémbia 0,24 0,14 0,13 0,09 0,10 0,11 0,11
Republica Tcheca 0,68 0,61 0,60 0,41 0,52 0,50 0,59
Egito 0,24 0,19 0,18 0,24 0,25 0,22 0,23
Grécia - - - - - - -
Hungria 0,96 0,93 0,93 0,98 1,18 1,26 1,32
india 7,13 5,79 5,54 4,05 4,59 5,02 4,85
Indonésia 1,11 0,74 0,92 1,23 1,20 1,12 1,12
Israel 4,37 4,31 3,25 3,11 3,54 3,34 3,83
Jordania 0,20 0,18 0,17 0,18 0,20 0,18 0,20
Coréia 12,25 16,96 19,66 22,57 23,20 21,75 18,89
Malasia 8,21 6,44 6,52 5,35 6,11 5,64 5,99
México 11,56 10,08 10,61 7,85 8,20 7,87 7,86
Marrocos 0,27 0,26 0,21 0,28 0,31 0,29 0,33
Paquistao 0,25 0,16 0,21 0,16 0,22 0,28 0,30
Peru 0,50 0,39 0,42 0,42 0,47 0,51 0,57
Filipinas 0,97 0,69 0,74 0,58 0,66 0,48 0,52
Polénia 1,06 1,13 1,07 1,15 1,17 1,28 1,23
Russia 3,13 3,34 3,58 4,45 4,91 4,70 4,93
Africa do Sul 11,35 9,93 9,95 13,92 13,00 14,04 13,60
Sri Lanka - - - - - - -
Taiwan 11,81 14,99 14,84 14,43 12,97 12,81 13,39
Tailandia 1,99 1,54 1,77 1,73 1,69 1,72 1,95
Turquia 1,48 1,86 1,58 0,99 1,15 1,19 1,12
Venezuela 0,60 0,28 0,22 0,14 0,14 0,15 0,13
Total 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Pais Junho-03  Setembro-03 Dezembro-03  Marco-04 Junho-04  Setembro-04 Dezembro-04
Argentina 0,59 0,54 0,59 0,59 0,50 0,59 0,54
Brasil 7,74 7,99 9,21 8,32 8,00 9,35 9,58
Chile 1,94 2,07 2,06 1,81 1,86 1,96 1,94
China 6,78 6,89 7,86 7,72 8,46 8,69 7,72
Colémbia 0,11 0,10 0,11 0,14 0,13 0,15 0,17
Republica Tcheca 0,52 0,54 0,52 0,68 0,66 0,73 0,83
Egito 0,24 0,25 0,25 0,27 0,31 0,42 0,44
Grécia - - - - - - -
Hungria 1,02 1,08 1,01 1,18 1,31 1,37 1,58
india 4,48 5,01 5,66 5,14 4,93 5,27 5,70
Indonésia 1,44 1,48 1,53 1,53 1,66 1,80 1,86
Israel 4,27 3,56 3,31 3,75 4,62 3,57 3,66
Jordania 0,18 0,18 0,17 0,16 0,15 0,16 0,18
Coréia 19,40 18,91 18,24 19,21 18,67 17,92 17,70
Malasia 5,27 4,91 4,58 4,75 4,54 4,34 3,93
México 7,67 6,96 6,47 6,45 6,27 6,12 6,44
Marrocos 0,28 0,25 0,23 0,23 0,21 0,22 0,32
Paquistao 0,20 0,20 0,18 0,17 0,19 0,17 0,16
Peru 0,47 0,48 0,57 0,55 0,52 0,53 0,45
Filipinas 0,60 0,54 0,50 0,44 0,53 0,54 0,48
Polénia 1,27 1,30 1,29 1,27 1,44 1,48 1,96
Russia 5,83 5,36 4,76 5,56 4,47 4,48 3,56
Africa do Sul 13,49 13,54 13,69 13,49 14,24 14,91 12,38
Sri Lanka - - - - - - -
Taiwan 12,51 13,79 12,20 12,15 11,91 10,81 13,98
Tailandia 2,25 2,44 3,23 2,60 2,75 2,57 2,48
Turquia 1,24 1,39 1,65 1,71 1,51 1,68 1,82
Venezuela 0,23 0,23 0,13 0,14 0,17 0,17 0,15

Total 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
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