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Resumo

Esse artigo analisa, através de um estudo de eventos, a relagdo existente entre os ativos
intangiveis de uma empresa e o retorno anormal percebido no mercado financeiro brasileiro,
frente a opinido de downgrade do risco soberano para nivel especulativo, emitida pela agéncia
Standard & Poor’s em 2015. Para tanto, foi utilizado como amostra, as a¢des de empresas
pertencentes ao Indice da Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Ibovespa). Os eventos foram
testados, a fim de verificar se as informagdes divulgadas pela agéncia de rating eram capazes
de gerar retornos anormais. Constatou-se que durante os dias de andlise, ou seja, cinco dias
posteriores e cinco anteriores ao evento, o mercado financeiro brasileiro apresentou retorno
anormal acumulado, permitindo inferir que as notas divulgadas pela agéncia de risco
apresentam informagoes relevantes para o mercado de capital no Brasil. Em seguida, foram
testadas as caracteristicas das empresas elencadas no universo amostral, sendo adotada como
variavel independente a intangibilidade e como variaveis de controle grau de participacdo do
capital préprio no financiamento das atividades, a cobertura de capital e o endividamento. Os
resultados observados apos aplicacdo de uma cross section indicam que aos niveis de 10%, 5%
e 1%, respectivamente, todas as variaveis elencadas apresentaram significincia. Dessa forma,
os achados demonstraram-se relevantes para o mercado financeiro, uma vez que encontrou
caracteristicas empresais que possuem evidéncias explicativas aos retornos anormais
percebidos. Além disso, ressalta-se que os resultados ainda cooperam para os analistas de
mercado financeiro, que diante das informagdes relacionadas as caracteristicas empresariais,
poderdo direcionar os investimentos.

Palavras chave: Rating Pais, Precos das A¢des, Ativos Intangiveis.
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1 INTRODUCAO

Em setembro de 2015 a agéncia de risco Standard & Poor’s rebaixou o rating do Brasil,
fazendo com que este perdesse o grau de investimento que sustentava desde 2008. O fato foi
noticiado pelos principais jornais brasileiros, que relacionaram a queda da bolsa de valores do
dia, a divulgacdo do risco pais. Uma das justificativas desse retorno anormal do mercado de
capitais ¢ a fuga de recursos estrangeiros, principalmente de fundos de pensdo que sao
investidos somente em paises com grau de investimento. A depender do montante, a evasdo
desses recursos internacionais traz ainda desarranjos econdmicos, como a desvalorizagdo da
moeda local. Esses impactos indutivos noticiados pelas midias e percebidos pelos investidores
tém sido objeto de investiga¢des cientificas.

Alguns estudos empiricos encontraram evidéncias que fortalecem a ideia de que a
divulgacdo da nota de classificagdo do risco exerce influéncia na variagdo das agdes.
Holthausen e Leftwich (1986), utilizando uma amostra de empresas com agdes negociadas na
bolsa de valores Norte Americana, obtiveram dados que confirmam esse pressuposto, ao
avaliar o comportamento dos titulos privados dentro de uma janela de eventos, fixada em dois
dias apos a divulgacdo das notas do risco pais pelas agéncias Moody’s, Fitch e Standard &
Poor’s. Adicionalmente, tem-se que esse impacto ¢ mais significativo em paises emergentes,
principalmente para as empresas que possuem acesso a linhas de crédito internacionais,
conforme evidenciado no estudo de Martell (2005), ao analisar 29 paises.

No Brasil, as investigacdes também denotam a existéncia de relevancia para esse
conteudo informacional. Murcia, Murcia, e Borba (2013), analisando empresas brasileiras que
tiveram alteragdo de risco de crédito pelas agéncias Moody’s e Standard & Poor’s, obtiveram
evidéncias estatisticas de retornos anormais, percebidos entre os dias -1 e 0 da divulgacao
dessa informacdo ao mercado de capitais. Freitas e Minardi (2013), em uma amostra que
incluiu empresas do Brasil, Chile, México e Argentina, também obtiveram dados
confirmatorios desse pressuposto, observando um comportamento mais relevante, quando a
classificagdo representa um downgrade. Além disso, tem-se ainda que as caracteristicas
contdbeis de uma entidade exercem influéncia na classificacdo do risco e nos retornos das
acdes. Damasceno, Artes, ¢ Minardi. (2008), obtiveram evidéncias de que o lucro liquido
sobre os ativos (ROA) e a divida total sobre o os ativos, estdo correlacionados com a opinido
de risco, divulgada pela Standard & Poor’s. Outros estudos relacionaram as informagdes
contdbeis com a anormalidade observada no mercado financeiro, quando da mudanca de
rating, observando que algumas varidveis demonstraram-se significantes na regressdo, tais
como o tamanho corporativo (Creighton, Gower, & Richards, 2007), liquidez (Chan & Chen,
1991) e lucratividade (Minardi, Sanvicente, & Artes, 2006). Murcia, Murcia, ¢ Borba (2014),
em uma revisao literdria acerca dessa tematica, ressaltam que o endividamento também aparece
em algumas investigacdes com relevancia no modelo de regressdo estatistica.

Salienta-se ainda as contribui¢des de Cornell, Landsman, e Shapiro (1989), os quais,
utilizando uma amostra de empresas que tiveram o seu risco rebaixado pela agéncia Standard
& Poor’s durante o periodo de 1982 a 1985, constataram que as empresas que possuem
participacdo significativa de intangiveis na estrutura de seus ativos, estariam mais suscetiveis
aos impactos da divulgagdo das notas de rebaixamento de rating. Uma das razdes que
explicam essa correlacdo ¢ a dificuldade de valorizacdo desses ativos pela contabilidade.
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Partindo desses pressupostos, esse artigo propde responder a seguinte questdo de pesquisa:
Qual a influéncia dos ativos intangiveis sobre os retornos anormais? Nesse sentido, o objetivo
do presente estudo ¢ verificar de que forma os ativos intangiveis influenciam os retornos
anormais, diante da alteracdo do risco pais.

O estudo sera baseado em uma janela de eventos de onze dias, sendo cinco anteriores as
indicagdes e alteragdes da nota do risco pais, divulgados pela agéncia de risco Standard &
Poor’s, que representou o rebaixamento do grau de investimento do Brasil em 2015. A
amostra, objeto desse estudo, incluira as empresas ndo financeiras que fazem parte do Indice
Bovespa (Ibovespa) na data de alteragdo das notas de rating do pais. Em seguida, para
examinar estatisticamente as hipoteses da investigacdo, o prego de fechamento das agdes do
universo amostral serd testado, utilizando-se os dados em cross section para regressao.

Os achados do estudo poderdo cooperar de forma preditiva para o direcionamento das
decisdes dos investidores e analistas do mercado financeiro, uma vez que trard dados
estatisticos que demonstram se as acdes de empresas que possuem na estrutura de seus ativos,
uma participacao significante de intangiveis, estdo mais suscetiveis aos retornos anormais,
quando da alteracdo do rating pais. Além disso, essa investigagdo contribui para a literatura
atual de forma inédita, pois é a primeira abordagem no Brasil que associa a varidvel
explicativa: ativo intangivel, como uma possivel justificativa da assimetria dos retornos
anormais observados na divulgacdo do risco pais.

O artigo esta estruturado em cinco secdes, sendo esta de carater introdutorio. Em
seguida, na se¢do 2, sdo abordados estudos relacionados aos temas ativo intangivel e risco
soberano, bem como as hipoteses teodricas desta pesquisa. Posteriormente, na secdo 3,
apresentam-se os procedimentos metodologicos utilizados nesta pesquisa, seguido dos
resultados decorrentes da andlise de dados. Na secdo 5 sdo apresentadas as consideragdes
finais, e por fim, as referéncias utilizadas para desenvolvimento desta pesquisa.

2 REFERENCIAL TEORICO

A partir da década de 80, a busca por informacdes associadas ao risco de crédito
aumentou rapidamente no cenario internacional (Callado, Vasconcelos, Rodrigues, & Libonati,
2008), uma vez que as informagdes emitidas pelas agéncias de rating sdo relevantes para que
os investidores verifiquem o risco do pais e/ou das empresas para determinar a aplicagdo de
seus recursos (Sih, 2006). Segundo Ellis (1997) os investidores se limitam as emissdes das
agéncias com maior reputacdo e cujas informagdes sejam mais precisas. A determinagao dos
ratings pelas agéncias de crédito refletem as informagdes publicas disponiveis, bem como as
informagdes privadas (Choy, Gray, & Ragunathan, 2006). Dentre as quais Bone (2007)
destaca inside information, que sao obtidas por meio de entrevistas entre gestores e analistas
de crédito.

Desta forma, ao considerar que a hipdtese do mercado eficiente (HME) pressupde que
os pregos das acgoes refletem toda informacao disponivel (Fama, 1970), as alteragdes de rating
terdo repercussdes desde que contenham novas informagdes (Murcia et al., 2013). Portanto, a
existéncia de novas informagdes influencia o prego das acdes, que possuem alteragdes
diferentes, em fun¢do da conjuntura do mercado, da significancia da informagao e do periodo
despendido para ser incorporada pelo mesmo (Damodaran, 1999). O autor ainda relata que o
mercado pode reagir imediatamente, gradualmente ou instantaneamente a divulgacao de uma
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informacao importante, ¢ que o estudo de eventos ¢ uma das metodologias mais empregadas
para essa verificacao.

Ao emitir o rating soberano, as agéncias de crédito indicam o risco do pais, o qual esta
relacionado a estimativa de liquidagcdo de suas obrigacdes, que ¢ mensurada a partir de uma
andlise econOmica, social e politica. As alteragdes da classificacdo do rating soberano
apresentam diversas consequéncias ndo s6 para o pais em questdo, mas também para os
demais. O rebaixamento do rating, por exemplo, afeta o crescimento do pais, pois os encargos
da divida e o custo de capital tendem a se elevar, podendo consequentemente limitar o crédito,
enfraquecendo sua atividade economica (Vassalou & Xing, 2004; Chen, Chen, Chang, &
Yang, 2016). O rebaixamento do rating e o consequente aumento do custo da divida também
podem influenciar os pregos das ag¢des, conforme Jorion e Zhang (2007).

Tanto na literatura nacional, como na internacional grande parte dos estudos que
relacionam o rating com os precos das acdes relatam que os mesmos sofrem um impacto
maior em momentos de rebaixamento do rating, conforme observado nos estudos de Griffin e
Sanvicente (1982), Dichev e Piotroski (2001), Kaminsky e Schmukler (2002), Brooks, Faff,
Hillier, e Hillier (2004), Jorion e Zhang (2007) e Freitas e Minardi (2013). Para Jorion e Zhang
(2007) uma possivel explicagdo para tal acontecimento incide no fato de que as informagdes
negativas nao sao divulgadas de forma imediata, ao contrario das informagdes positivas, que
podem ocasionalmente elevar o rating.

Para verificar o comportamento dos precos das agdes frente as alteragao da classificagdao
do rating, Griffin e Sanvicente (1982) determinaram como periodo de andlise os onze meses
anteriores ao anuncio € o proprio més em que o mesmo ocorreu. Os resultados indicam que
para os anuncios de rebaixamento de rating os retornos anormais cumulativos foram
significantes em ambos os periodos analisados, diferentemente dos antincios de elevagdo do
rating cujos resultados nao foram significativos para o més do evento, sendo observado um
retorno anormal positivo apenas para o periodo dos onze meses. Os resultados da pesquisa de
Dichev e Piotroski (2001) também apresentam uma significincia menor para os upgrades,
enquanto que para os downgrades sao observados retornos anormais negativos entre 10% e
14%. Os autores analisaram 4.700 alteracdes realizadas pela Moody’s entre os anos de 1970 e
1997.

Holthausen e Leftwich (1986) também observaram a redugdo do preco das agdes para
downgrades e mencionaram que os investidores obtiveram novas informagdes a partir deste
fato. Portanto, o surgimento de novas informag¢des ao mercado financeiro pode impactar nos
retornos do mercado de agdes (Hooper, Hume, & Kim, 2008), assim como as alteracdes da
classificacdo do rating. De forma complementar, Goh e Ederington (1999) afirmam que para
downgrades, o mercado reage mais negativamente para os que compdem o grau especulativo,
do que para os que se enquadram no grau de investimento. Enquanto que para os upgrades
ndo foi verificada nenhuma reago significativa.

Embora a pesquisa desenvolvida por Freitas e Minardi (2013) tenha averiguado a reagao
do mercado de acdes da Argentina, Brasil, Chile e México frente as alteragdes das
classificagdes do rating, os resultados encontrados foram semelhantes. Primeiramente, para
mensurar o comportamento do mercado em fun¢do da noticia, os autores utilizaram o retorno
anormal acumulado (CAR). Em seguida observaram que os precos das agdes das empresas de
capital aberto dos paises da amostra apresentaram retornos negativos relevantes anteriormente
e posteriormente as mudangas de downgrades, mas que nao identificaram nenhum impacto
significativo para upgrades e creditwatch.
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Enquanto que Murcia et al. (2013) estudaram o impacto desses anlincios apenas no
retorno das agdes do mercado brasileiro entre 1997 e 2011. A amostra utilizada para andlise do
comportamento do mercado foi composta por 242 observagdes de empresas, considerando as
agéncias Standard & Poor’s e Moody’s. Além disso, os autores utilizaram o modelo de
mercado e o CAPM para célculo dos retornos anormais adotando janelas de 3, 11 e 21 dias.
Quanto aos resultados, estes vao de encontro com a literatura apresentada, pois se constatou
retornos anormais positivos e negativos pra upgrades € downgrades, respectivamente, ou seja,
os anuncios de rating afetam o retorno das acdes, principalmente quando as informagdes
evidenciam fatos negativos.

As alteracdes do rating soberano também afetam o retorno do mercado de agdes e as
obrigacdes, conforme evidenciado na pesquisa de Mateev (2012), o qual analisou as alteragdes
realizadas pelas principais agéncias durante o periodo de 1998 a 2007. Os resultados indicam
que essas mudancas comprometem significativamente os mercados de titulos e de agdes nas
economias emergentes, pois ha um aumento dos spreads de rendimento das obriga¢des e uma
redu¢do dos retornos do mercado de agdes, respectivamente. Enquanto que a pesquisa
realizada por Gande e Parsley (2005) analisou o impacto da mudanca do rating de 34 paises,
durante o periodo de 1991 a 2000 e constataram que as mudangas negativas elevam os spreads
significativamente, mas que o mesmo nao ocorre para as alteragdes positivas. Ou seja, as
mudangas de rating impactam diretamente nas agdes e nos titulos de mercados (Kaminsky &
Schmukler, 2002) e devido a repercussdao dos fatos acabam por influenciar outros mercados
(Mateev, 2012).

Outro fato relacionado as alteracdes das classificagdes de rating foi observado na
pesquisa de Afonso, Furceri, ¢ Gomes (2012), os quais afirmaram que no periodo de 1 a 2
meses antes da mudancga do rating ndo hé antecipagdo dos anuncios do mesmo; e que para os
paises com a mesma classificacdo, os spreads sdo maiores para aqueles desclassificados nos
ultimos seis meses, do que para os paises ndo desclassificados nesse mesmo periodo. As
alteracdes também podem impactar o tamanho e a volatilidade dos empréstimos em mercados
emergentes, conforme verificado na pesquisa de Kréussl (2005), principalmente para
downgrades de ratings e perspectivas negativas.

Conforme exposto até o momento diversas pesquisas relacionaram as alteragdes de
rating com o preco das agdes, indicando que hd uma relacdo entre eles. Todavia, como os
intangiveis sdo importantes para os investidores, por serem considerados os guias principais do
valor corporativo (Baruch, 2001), diversos estudos relacionaram o pre¢o das a¢des com 0s
ativos intangiveis (Bublitz & Ettredge, 1989; Shah, Stark, & Akbar, 2009; Oliveira, Rodrigues,
& Craig, 2010), e verificaram que eles estdo positivamente associados. Uma possivel
justificativa ¢ que quando os intangiveis se comportam como tangiveis estimados pelo
mercado, como por exemplo, os antincios de lucros, eles afetam o preco das acgdes. Caso
contrario, ndo sao incorporados plenamente ao preco das mesmas (Edmans, 2011).

Portanto, os ativos intangiveis exercem um papel importante no desempenho econdémico
empresarial, conforme relatado na pesquisa de Perez e Fama (2015). Os autores verificaram
que as empresas com parcelas maiores de ativos intangiveis acabam por produzir maior valor
aos seus acionistas. Além disso, essas empresas conseguem obter um resultado econdmico
mais favoravel, confirmando a relacdo entre ativos intangiveis, e vantagens competitivas e
retornos anormais. Resultados semelhantes também foram encontrados na pesquisa de
Miranda, Vasconcelos, Silva Filho, Santos, € Maia (2013), que analisaram uma amostra de 174
empresas, no periodo de 2008 e 2009. Os autores constataram que os investimentos realizados
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em ativos intangiveis estdo positivamente relacionados com o valor de mercado das empresas
da amostra.

Desta forma, empresas que possuem um volume maior de ativos intangiveis geram mais
valor para os acionistas (Perez & Fama, 2006) e tendem a fornecer maiores informagdes aos
investidores diante da mudanga de rating. Todavia, novas informagdes podem afetar o valor
dos intangiveis (Cornell et al., 1989). Portanto, este estudo considera que as alteracdes de
rating serao respondidas de forma mais enfatica por empresas com maior parcela de ativos
intangiveis, conforme exposto na hipotese de pesquisa:

Ho: A intangibilidade dos ativos esta relacionada a anormalidade dos retornos das agoes,

quando da alterag@o do risco pais.
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3 METODOLOGIA

Para testar estatisticamente a hipotese de pesquisa no universo populacional, que ¢
constituido por ac¢des que sao negociadas na bolsa de valores brasileira, definiu-se como
amostra representativa as empresas que foram listadas no indice da BM&FBovespa
(Ibovespa), na data da alteracdo do rating soberano. O indice Ibovespa ¢ um indicador que
procura evidenciar a variagdo da cotacdo média dos titulos de maior representacdo e
negociacdo no mercado brasileiro de acdes. Para tanto, sdo realizados testes a cada quatro
meses, onde € necessario que os titulos tenham cumprido alguns requisitos, como a
participa¢do de no minimo 95% dos pregdes da bolsa de valores, com uma representacdo nao
inferior a 0,1% do volume financeiro total. Sendo assim, por ser um indicador relevante no
mercado de agdes, as empresas pertencentes a esse indice demonstram-se adequadas como
representantes do mercado de capitais do Brasil.

No que tange ao evento, foi analisado a nota do risco pais divulgada pala agéncia
Standard & Poor’s. Essa agéncia foi selecionada em fungdo da sua relevancia no cendrio

mundial, e por possuir oficialmente contratos com o Brasill, para a classificagio de risco.
Além disso, salienta-se que foi a primeira agéncia a emitir uma opinido de risco, que retirou o
grau de investimento do Brasil. O momento de analise, por sua vez, foi definido como sendo
cinco dias anteriores e cinco posteriores a divulgacao realizada por essa agéncia. Desse modo,
considerando esses critérios de selecdo, inicialmente foram elencadas as empresas com agdes
que pertencem ao Ibovespa em 09 de setembro de 2015, data da divulgagdo do evento, o que
resultou em 64 observagdes. Desse universo populacional foram excluidas as empresas
financeiras (11), as que ndo apresentaram dados para as variaveis investigadas (3) e as acdes
ordinarias de empresas que j& possuem agdes preferenciais pertencentes ao indice (2),
perfazendo uma amostra ndo probabilistica de 48 companhias. Os dados foram obtidos na base

Bloomberg®, e de forma complementar, no site da BM&FBovespa.
Partindo dessas observagdes validas, inicialmente calculou-se o retorno normal (R;) das

empresas que copdem o universo amostral e do mercado (Ry,), que € representado pelo indice
Ibovespa, durante o periodo de 250 dias, conforme segue:

Ri:(%)—i (1)

Onde:

R; ¢ o retorno didrio da agao;

P; € o preco da agdo no momento t;

Pi_1 € o preco da agdo no momento t — 1;

Onde:
Ry € o retorno do mercado;

C;¢ € a cotagdo da carteira de mercado Ibovespa no momento t;
Ct-1 € a cotagdo da carteira de mercado Ibovespa no momento t-1.

A estimativa do retorno foi apurada através da utilizagdo dos minimos quadrados
ordinarios (MQO) na forma de uma regressao simples, conforme equagdo abaixo:
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Ri=uo; + iR+ & (3)

O coeficiente a representa a diferenca média entre o retorno didrio das empresas e do
mercado.  por sua vez, € a razao entre a covariancia do retorno do mercado e das empresas, €
a variancia do retorno do mercado.

Em seguida, o retorno anormal (AR) foi calculado, utilizando a seguinte formula:

AR; =R; —(a; + BiRm:) (4)

O retorno anormal acumulado (CAR), variavel dependente do presente estudo, foi
obtido através da somatoria do AR para cada dia da janela de eventos.

CAR,= L AR, (5)

Posteriormente, com o proposito de testar se a presenga de intangiveis nos ativos de uma
empresa ¢ uma variavel significante para a anormalidade do retorno das agdes, utilizou-se o
modelo de regressdao multipla, baseando-se nas propostas desenvolvidas por Holthausen e
Leftwich (1986), Cornell et al. (1989) e Goh e Ederington (1999).

Esse modelo, por sua vez, utiliza como variavel independente, o ativo intangivel liquido
de uma empresa. Essa varidvel ja foi testada nos estudos de Cornell et al. (1989) e Sehgal e
Mathur (2013), apresentando significancia positiva no modelo de regressdo. Como variaveis de
controle, utilizou-se a cobertura de capital, endividamento e o grau de participacdo do capital
proprio no financiamento das atividades.

Os indicadores de cobertura de capital de entidade demonstraram-se maiores para os
melhores riscos corporativos, conforme evidenciado nos estudos de Gray, Mirkovic, e
Ragunathan (2006). Dessa forma, sugere-se que essa varidvel pode influenciar na precificagdo
dos ativos, principalmente diante de uma alteracdo de risco. Esse indicador foi calculado aos
moldes de Bone (2007), ou seja, o resultante da relacdo existente entre o fluxo de caixa
operacional e as dividas totais.

Para controlar o endividamento de uma empresa, utilizou-se o resultado da divisdo da
divida total de longo prazo, pelo valor de mercado das agdes. Essa variavel foi significativa nos
estudos de Bhojraj e Sengupta (2003), sugerindo que quanto maior for a divida corporativa de
longo prazo em relagdo ao preco das agdes, mais baixa sera a classificacdo do risco.

Com o proposito de verificar o nivel de participacdo do capital proprio nas atividades de
uma entidade, empregou-se o resultado da divisdo do patrimonio de uma corporagdo pelo seu
ativo. Os achados de Matousek e Stewart (2009) sugerem que essa relagdo influencia na
classificagdo de risco, ou seja, empresas financiadas por capital proprio estdo mais susceptiveis
a apresentarem as melhores notas de classificagao.

Para melhor visualizagdo da proposta do presente artigo, evidencia-se na Figura 1 o
desenho do estudo.
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Figura 1 - Libby box da pesquisa.
Fonte: Adaptado de Libby, Bloomfield e Nelson (2002).
Legenda: 1 — Validade externa; 2 e 3 — validade do constructo..

Dessa forma, com base nos pressupostos apresentados, segue o modelo de regressio
utilizado no estudo:

CAR;e = Po + By Inty + By FC/DTy + B3DIp/VM;, + B4 P /AT

Onde:
CAR,, ¢ a variavel dependente, obtida através da equacdo 5;

Int,, ¢ a variavel independente, impetrada através da divisdo do ativo intangivel

registrado nos demonstrativos contabeis pelo montante total dos ativos da empresa i no
periodo ¢;
FC/DT,, por sua vez, apresenta-se como uma variavel de controle, sendo calculada pela

razao entre o fluxo de caixa operacional e o total das dividas.
Dlp/VM,, ¢ outra variavel, obtida através da divisdo entre as dividas de longo prazo e o

valor de mercado das agdes de uma entidade.
P/AT;. é uma variavel obtida através da relacdo entre o patrimonio de uma entidade e o

seu ativo total
4 ANALISE DOS DADOS

Inicialmente, com o propdsito de calcular o retorno anormal para cada a¢dao do universo
amostral, aplicaram-se as equagdes 1, 2, 3 e 4. Os resultados obtidos foram demonstrados no
apéndice dessa pesquisa, juntamente com o teste t, 0s quais apresentaram uma assimetria no
que diz respeito ao sinal da anormalidade do retorno, sendo possivel a constatagdo, tanto do
efeito posito (a exemplo da BRKMS e BRFS3) como do negativo (QUAL3, OIBR4, dentre
outras). No entanto, ndo obstante a essas evidéncias, ao verificar a média do retorno anormal
acumulado de todas as empresas da amostra, obteve-se um montante de -0,034, permitindo
sugerir que o downgrade da nota do risco pais gerou um retorno anormal acumulado negativo
para o mercado de capitais brasileiro. Esses resultados a despeito do sinal do CAR sao
semelhantes aos achados de Sehgal e Mathur (2013), atendendo a expectativa de que o
rebaixamento da nota do rating altera negativamente a expectativa do investidor.

Uma vez calculado o AR para todas as agdes, utilizou-se a equagdo 5 para obtengdo da
variavel dependente do estudo (CAR). Os resultados da estatistica descritiva dessa variavel,
bem como das variaveis explicativas do modelo de regressao, sdo evidenciados na Tabela 1.
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Tabela 1 — Estatistica descritiva das variaveis de pesquisa

Variaveis Mediana Média Desvio Padrio
CAR -0,0473 -0,0354 0,11718
Int 0,1121 0,1947 0,21773
FC/DT 0,0559 0,4506 1,91956
DIp/VM 0,4485 1,1441 2,10767
P/AT 0,3925 0,3883 0,17925

Fonte: Dados da pesquisa.

Partindo dessas informagdes validas e considerando uma janela de eventos de 11 dias (-5
até +5 dias), empregou-se o modelo de regressdo proposto na equagdo 6, o qual demonstrou
um capacidade explicativa de 36,8% do CAR, conforme transcrito na Tabela 2. Esse resultado

¢ relevante para a literatura existente, apresentando r2 semelhante aos achados nas
investigacoes desenvolvidas por Cornell et al. (1989) e Sehgal e Mathur (2013).

Tabela 2 — Resultado da equagdo 6

Variaveis Independentes VIF
— *
Constante 0’*1 089
0,0415
— *
Intangivel 0,1222 1,119
0,0689
—0,0182*
FC/DT ’
* 1,149
0,0079
DIlp/VM 0,0297***
0,0074 1,216
P/AT 0,1844%*
0,0941 1,412
Teste F (4, 43) 6,2802°%**
R2 ajustado 31,01%

Nota. *** ** ¢ * gjonificativos ao nivel de 1%, 5% e 10%.
Valores em paréntesis representam os erros padroes de
estimacdo  dos  pardmetros do modelo  proposto.
Heterocedasticidade: x2 4,84551; p-valor: 0,303519; Reset
de Ramsey: F(2, 41) = 2,41546; p-valor: 0,1019; Falha
estrutural (chow): F(5, 38) = 0,927032; p-valor: 0,474288.
VIF: Fator de Inflacdo de variancia.

Fonte: Dados da pesquisa.

Nao obstante a essas constatagcdes, com o propdsito de testar o modelo, bem como os
dados empregados, foram submetidos a testes estatisticos, cujos resultados estao evidenciados
na Tabela 2. Primeiramente realizou o teste de Breusch-Pagan, o qual demonstrou a auséncia
de heteroscedasticidade, ou seja, ndo existem indicios de omissdo de varidveis explicativas
relevantes. Nos testes de multicolinearidade, as variaveis explicativas no modelo ndo sdo
lineares, atendendo as premissas basicas de regressao. Além disso, o resultado do teste de
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estabilidade de Ramsey (RESET) permite inferir que estatisticamente o modelo de regressao
ndo possui erros de especificagdo. Os resultados também apresentaram um comportamento
significativamente adequado no que diz respeito ao Teste de Chow, sugerindo que ndo ha
problemas com falhas estruturais. Com base nessas informagdes, infere-se que o modelo
utilizado ¢ adequado para a realiza¢do de inferéncias estatisticas sobre o objeto a ser analisado.

No que diz respeito a variavel independente, os dados da regressao, em um nivel de
significancia de 10%, conduzem a ndo rejei¢do da hipotese nula, conforme Tabela 2. Ou seja,
existem evidéncias de que o nivel de intangibilidade dos ativos de uma empresa tem poder
explicativo na ocorréncia dos retornos anormais, quando da divulgagcdo do downgrade do risco
pais, para o nivel especulativo. Cornell et al. (1989) também encontraram evidéncias de que o
preco das acdes sdo influenciados pelos intangiveis de uma entidade. Sehgal e Mathur (2013),
por sua vez, constatou que no caso de downgrade de risco, empresas com maior percentual de
intangiveis em seus ativos apresentaram as maiores discrepancias nos retornos das acdes. Essas
investigacdes encontraram significAncia da varidvel intangivel em um nivel de 5%, sugerindo
que essa informagdo possui relevancia mais expressiva no mercado de capitais dos EUA e da
fndia em comparagio a bolsa de valores brasileira. O baixo nivel explicativo da variavel Int
evidenciado na regressao pode ser explicado principalmente pela dificuldade de mensuragdo
dos ativos intangiveis, notadamente observada em paises que possuem uma cultura recente
sobre a importancia da evidenciacdo dessa informac¢do nos demonstrativos contabeis. No
Brasil, embora algumas empresas divulgassem esses dados em 2008, a obrigatoriedade de
tornar publico ocorreu somente em 2010.

A variavel explicativa FC/DT, evidenciada na Tabela 2, apresentou um p-valor de
0,0259, ou seja, em um nivel de significancia de 5%, as evidéncias denotam que o indice de
cobertura das dividas, evidenciada nessa investigacdo como sendo a relagdo existente entre o
fluxo de caixa e as dividas totais, ¢ uma varidvel explicativa para o retorno anormal. Essa
relagcdo encontrada ja compde a literatura existente, a qual demonstra constatacdes de que esse
indicador ¢ maior para empresas que possuem a melhor classificagdo de rating corporativo
(Gray et al., 2006). Por outro lado, os resultados sao diferentes dos estudos de Bone (2007),
que ndo encontrou significancia para essa varidvel, ao analisar somente as alteracdes do rating
corporativo da Petrobrés. Ressalta-se que os achados de Bone (2007) divergem desse estudo
em fungdo principalmente do universo amostral e do foco da alteragdo do risco, uma vez que a
presente investigagdo analisa como varidvel independente o retorno acumulado verificado
quando do downgrade do risco soberano.

No modelo de regressdo aplicado, a varidvel DIp/VM demonstrou o maior poder
explicativo, com um p-valor de 0,0002, em um nivel de significancia de 1%. Dessa forma, com
base nesses parametros estatisticos mencionados na Tabela 2, ¢ possivel sugerir que na janela
de eventos investigada, a informagdo acerca do endividamento corporativo influenciou a
expectativa de retorno das agdes. Uma das possiveis justificativas para esse comportamento, €
que um agravamento das perspectivas macroecondmicas, que nesse caso € expressa através da
opinido negativa sobre o risco soberano, pode repercutir de forma mais expressiva pra as
entidades que possuem os maiores endividamentos no longo prazo, dada as incertezas
mercadologicas. Ressalta-se ainda, que a pesquisa de Bhojraj e Sengupta (2003) apresentou
resultados semelhantes a essa investigagao.

Os resultados da Tabela 2 ainda evidenciam a significancia da variavel P/AT, com um
p-valor de 0,0565. Uma explica¢do plausivel para essa ocorréncia ¢ de que o agravamento do
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risco soberano de defaut, que de certa forma influencia o ambiente corporativo, exerce um
impacto menor para empresas que possuem maior participacdo de capital proprio no
financiamento de suas atividades. Sendo assim, dada essa relevancia, sugere-se que o mercado
estaria considerando esses pressupostos para precificacdo dos ativos, alterando o retorno
esperado pelo investidor. Matousek e Stewart (2009) encontraram evidéncias semelhantes no
estudo empirico desenvolvido nos Estados Unidos, uma vez que os resultados decorrentes da
analise de 681 bancos internacionais entre 2000 ¢ 2007 indicam que os banco que possuem
ratings mais elevados apresentam maior patrimonio, retorno sobre o ativo e tamanho.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Esse trabalho explorou inicialmente a existéncia de evidéncias de um comportamento
anomalo, no que diz respeito ao retorno das acdes, quando do downgrade do risco pais,
emitido pela Standard & Poor’s em setembro de 2015. Consistentes com grande parte da
literatura, as evidéncias denotam que as ag¢des negociadas na bolsa de valores brasileira
apresentam um retorno anormal acumulado, demonstrando-se sensiveis a opinido de risco dada
pela agéncia de rating.

Partindo dessas constatagoes, 0 CAR foi correlacionado com variaveis contabeis em uma
regressao multipla. Os resultados indicam que a varidvel Intangivel (p-valor 0,0835)
apresentou poder explicativo, implicando na aceitagdo da hipotese nula. Essa evidéncia vai de
encontro aos pressupostos existentes na literatura, com énfase nos achados de Cornell et al.
(1989) e de Sehgal e Mathur (2013), que também constataram significancia estatistica para
essa variavel. Salienta-se ainda que as varidveis Patrimonio/Ativo Total (p-valor 0,0565),
Fluxo de caixa operacional/Divida total (p-valor 0,0259), e Divida de Longo Prazo/Valor de
Mercado (0,0002) também demonstraram significancia estatistica quando relacionados ao
retorno anormal das agdes.

Diante dessas constatagdes ¢ possivel inferir que os achados sdo confirmatorios dos
estudos internacionais, quando da constatagdo de ocorréncia de retorno anormal diante de uma
opinido de downgrade do risco para nivel especulativo, bem como da existéncia de correlacao
desse comportamento com a intangibilidade dos ativos intangiveis de uma entidade. Essas
variaveis foram relacionadas de forma inédita no mercado de capitais brasileiro, contribuindo
para a literatura existente. Além disso, as evidéncias estatisticas podem beneficiar os analistas
do mercado financeiro para o embasamento das futuras decisdes que estejam sendo realizadas
em cendrios semelhantes.

Esta pesquisa apresenta como limitagdes o tamanho da amostra, pois foram utilizadas
apenas as empresas nao financeiras do indice Ibovespa para analise, que no caso deste estudo
foi representado por 48 empresas. Limitagdes também sdao encontradas na selecao das agéncias
de risco e na determinagdo dos eventos a serem analisados, pois a pesquisa adotou apenas a
classificagdo emitida pela agéncia Standard & Poor’s em 09 de setembro de 2015.
Considerando as limitagdes evidenciadas, futuras pesquisas poderiam considerar as alteracdes
emitidas pelas Standard & Poor’s desde o exercicio de 2008, tendo em vista que no Brasil, este
foi o ano inicial da convergéncia as normas internacionais. Outra possibilidade seria considerar
a emissdo dos ratings das trés principais agéncias de risco (Standard & Poor’s, Moody’s e
Fitch), a fim de verificar se a explicagdo do retorno anormal pela parcela de intangiveis difere
entre as agéncias. Sugerimos também, a ado¢ao de outras variaveis mencionadas pela literatura
e que apresentaram relevancia nos estudos relacionados aos ratings.
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APENDICE
Ativo -5 D. Ant -4 D. Ant -3 D. Ant -2 D. Ant -1 D. Ant D.Ev 1 D. Apo 2 D. Apo 3 D. Apo 4 D. Apo 5D Apo
ABEV3 2,83% -2,11% -1,39% 4,69%** -2,43% -1,68% 0,36% -1,26% -3,87%* 0,63% -3,04%
PETR4 -1,71% -1,73% -4,63%** 0,71% 0,31% -2,53% -4,44% -3,53% -3,08% -1,34% 1,32%
VALES 2,21% 1,40% 0,30% 0,47% 3,06% 0,36% 4,74%** -1,70% -5,85%** -4,01% -2,86%
VIVT4 3,48% -2,60% -3,88%* 2,80% -0,75% -0,45% 0,69% -0,31% -2,81% 0,63% -3,44%
BRFS3 4,20%* -3,08% -1,82% 3,64% -1,30% -1,09% -0,85% 1,12% -3,84%* 0,00% -5,16%**
JBSS3 5,67%** 3,30% -3,63% 5,45% 0,63% 0,80% 3,87%* 3,97%* -5,03%** -3,37% -5,63%**
CRUZ3 4,29%* -4,60% ** -3,23% 3,42% -0,27% 0,18% 0,01% 0,32% -3,83%* -0,43% -5,01%**
UGPA3 3,75% -2,67% -2,32% 3,61% -1,31% -1,47% 0,80% 0,73% -0,65% -0,90% -3,10%
FIBR3 5,56 % ** 0,65% -2,97% 5,78%** -0,56% -4,82% 1,69% 2,54% -6,10% *** 0,25% -7,90% ***
CCRO3 -0,29% -3,70% -1,84% 0,33% -7,98% *** -0,78% -0,13% 0,28% -3,01% 1,19% -4,63%**
KLBN11 2,55% 2,11% -1,39% 2,69% -1,12% -0,90% 0,05% 0,64% -0,74% 0,90% -4,59%**
TBLE3 1,87% -5,85%** -1,36% 0,80% 0,22% 0,95% 0,88% 1,31% 1,55% -2,76% -3,70%
SUZBS 5,62% ** 3,04% -4,63%** 5,63% ** -0,65% -2,63% 2,85% 1,14% -6,19% *** -0,43% -8,46% ***
TIMP3 -0,06% -3,33% -0,52% -1,12% 2,26% -1,14% 3,27% -1,82% -0,24% -3,26% -5,20%**
PCAR4 1,45% -0,40% -3,04% 0,10% -2,70% 0,33% 0,19% -0,13% -0,24% -0,83% -4,65%**
EMBR3 2,56% 0,85% -3,91%* 4,58%** -2,26% -1,12% 2,76% -0,27% -1,12% 2,41% -2,40%
LAME4 0,90% -5,37%** -1,76% 0,73% -3,75% 1,63% 2,54% 0,29% 1,36% 1,47% -2,80%
CPFE3 2,78% -5,90%** 0,80% -1,10% -0,69% 0,63% 0,50% 3,31% -1,89% -2,24% -0,95%
KROT3 3,67% -3,82%* -5,23%** 1,57% -0,02% 2,26% -0,13% 1,06% -2,12% -2,49% -3,69%
RADL3 3,29% -6,61% *** -1,96% 1,82% 0,27% 0,44% 3,11% 0,36% -2,74% 1,87% -2,35%
LREN3 2,06% -6,81% *** -1,17% 0,44% -2,40% 0,69% 3,28% 0,66% -0,09% -1,62% -1,30%
SBSP3 0,63% -0,09% -3,89%* -1,33% -0,55% 4,28% ** -2,05% 1,34% 0,62% 0,00% -1,06%
BRKMS | 8,59%*** -3,65% -2,93% 7,94% *** -3,02% 1,54% 2,39% -2,45% -1,90% -2,36% -0,43%
GGBR4 | 9,01%*** | 5,65%** -5,45%** 5,93%** 2,08% -0,12% 8,26%*** -0,24% -9,56% *** 0,84% -3,52%
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HYPE3 4,52%* -5,81%** | -6,05%*** -0,79% 0,10% -1,85% -1,23% -3,03% -1,76% -2,15% -0,89%
NATU3 -1,59% -1,48% -5,35%** -0,88% -2,19% -0,91% -0,72% 0,36% -2,66% -3,29% -3,17%
CMIG4 3,23% -3,19% -2,22% 1,07% -6,33%*** 1,64% 2,39% 0,77% -4,96%** -0,02% -2,74%
MULT3 3,19% -3,91%* -2,04% -0,15% 0,23% 1,60% -1,45% 4,44%* -1,14% -1,46% -3,13%
CSAN3 2,07% -4,12%* 1,13% 7,49%*** 1,16% -4,39%* 0,99% 2,10% -1,22% -2,81% -1,41%
ELET3 2,41% -5,44%** 0,62% 4,76%** -3,57% -1,05% 0,36% 4,04%* -1,50% 2,46% -1,53%
USIMS 8,85%*** 0,43% -5,49%** | 11,69%*** | 6,59%*** 1,17% 13,33%*** | 10,03%*** | -11,82%*** -1,13% -0,85%
CPLE6 -0,66% -2,87% -1,93% 1,59% 0,60% 1,06% 5,42%** 1,08% 0,73% -0,55% -2,56%
EQTL3 0,72% -6,30% *** -2,57% 0,54% -1,89% 0,73% -1,15% 4,38%* -0,54% -0,72% -2,00%
CSNA3 5,68% ** 0,69% -0,18% 8,24%*** 4,49%* 2,01% 8,19%*** | 10,44%*** | -7,96%*** -0,43% -0,41%
ENBR3 2,95% -3,13% 0,36% 0,81% 0,73% 2,36% 2,27% -2,07% 0,76% -1,58% -3,18%
BRML3 4,91%** -4,23%* -2,70% 2,16% 1,37% 3,49% -0,70% 1,38% 0,78% -0,76% -3,79%*
SMLE3 -3,87%* -3,70% 0,10% 2,54% 2,43% -5,28%** | -9,00%*** | -5,11%** -1,38% -0,66% -5,14%**
QUAL3 3,77% -8,02% *** -1,92% 6,16%*** -4,86% ** 3,59% 1,51% -1,92% 2,53% =7,12% *** -1,17%
RENT3 0,54% -5,99% *** -0,73% 2,24% -0,57% 0,45% -2,02% 2,25% -2,24% 0,03% -0,67%
ESTC3 4,98% ** -4,41%* -4,51%* 3,81%* -0,57% 4,11%* 0,72% -3,10% -0,45% -0,12% -1,17%
MRFG3 4,98% ** -2,38% -2,42% 3,72% 0,74% -4,36%* 0,26% 3,31% -1,15% -1,75% -2,41%
ECOR3 -0,76% -7,44% *** 1,52% -1,77% -2,00% -4,68% ** 5,22%** -2,82% -4,69%** -3,74% 2,09%
BRPR3 3,14% -4,11%* -3,35% 7,16%*** -0,06% 0,55% 0,28% 1,41% -1,13% -0,98% -1,21%
CYRE3 -1,25% -3,27% -3,83%* 3,57% -1,72% -1,90% 2,76% -1,91% -2,06% 0,96% -0,47%
MRVE3 0,90% -5,55%** -0,31% 3,41% -0,10% 0,68% -3,05% 3,30% -2,76% 3,49% -0,40%
HGTX3 2,66% -1,47% -2,88% 1,09% -2,81% -4,28%* -3,60% -5,36%** -2,58% 1,59% 1,20%
OIBR4 0,38% 1,41% -6,52%*** 3,19% -6,88% *** -0,84% 2,59% 9,88% *** 5,19%** 4,55%** 5,67%**
GOAU4 | 7,81%*** | 8,50%*** -2,81% 3,57% 3,30% -0,45% 6,02%*** 0,10% -10,08% *** 0,12% -2,61%

Ativo: representa a coluna em que sdo descritos os tipos de agdes das empresas pertencentes ao indice Ibovespa. D. Ant.: ¢ a abreviagio do termo “dias antes” a data do
evento (Datas: 01, 02, 03, 04 e 08 de setembro). D. Apo.: ¢ a abreviacao de “dias ap6s” a data do evento (Datas: 10, 11, 14, 15 e 16 de setembro). D. Ev.: ¢ a abreviacdo de
“data do evento” representada por 09 de setembro de 2015, dia da divulgacdo da nota do risco pais pela Standard & Poors. As abreviagdes D. Ant., D. Apo. e D. Ev.
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indicam os retornos anormais (4R) determinados em cada um dos dias da janela de eventos. ***, ** e * representam a significincia dos retornos anormais (4R) ao nivel de
1%, 5% e 10%, tendo como escores criticos 1,64, 1,96 ¢ 2,58 desvios-padrao.
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