UMA ANALISE DOS IMPACTOS CAUSADOS PELA ALTERACAO DO RATING
SOBERANO SOBRE O RETORNO DAS ACOES DAS DEZ EMPRESASLOM
MAIOR VOLUME DE NEGOCIACOES NA BM&FBOVESPA

RESUMO: O ano de 2011 foi marcado pelas alteractesatiegs soberanos devido a crise
financeira mundial que vem afetando a economiaed@8®8. O presente trabalho buscou
analisar qual impacto a alteracdo ing soberano brasileiro, definido pelas principais
agéncias avaliadoras dating, provocou nos retornos das acdes das empresas a@mon m
volume de negociacao histérica ha BM&FBovespa, exstem empresas mais ou menos
sensiveis a tais alteragfes. A pesquisa baseia-semparacdo dos retornos esperados para
certo periodo, de acordo com o histérico de talajte os retornos observados de fato. Para
isto utilizou-se 0 método de estudo de eventos,bgisea identificar se dada a ocorréncia de
certo evento, os titulos assumem comportament@sedies do esperado. Os resultados
mostram que as ac¢des da Petrobras apresentaramsempenho acima da média das demais
empresas na ocorréncia de tal evento, e que asasofiositivas impactaram mais que as
negativas nos retornos analisados. Destacam-sbgtajrocorréncias de retornos abaixo do
esperado para as empresas analisadas em evemai$oi#Es positivas, o que demonstra que a
alteracdo dorating soberano ndo parece ser relevante para a tomaddedsdes de
investimento peloplayersde mercado.
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1 INTRODUCAO

Um fator intrinseco das transacfes financeiras assimetria de informacdo entre
aplicadores e tomadores de recursos. Para S{ig865), assimetria de informacé&o entre dois
agentes que transacionam ocorre quando um dos fBubssii mais informacdo do que o
outro, tanto previamente a realizacdo da operag@orelacdo as caracteristicas do que esta
sendo comprado ou vendido, como posteriormenteeeag@o, em relacdo ao comportamento
das partes e individuos ap6s o firmamento do daontra

Os tomadores possuem maior conhecimento sobre siarigp capacidade de
pagamento e disposi¢Oes para pagar e, assim, pajicadores (credores) a presenca de tal
assimetria afeta os prémios pelos riscos inerentgsalquer aquisicdo de titulo e operacdes
de crédito. Essas transac¢des tém como condiciompanée sua execucdo a atenuacdo dessa
assimetria informacional e, para isso, € necessacaleta e processamento de informacoes
referentes ao tomador, assim como, firmacdo deratost e outros meios de controle e
estabelecimento de garantias para se protegers@vps inadimpléncias. Entretanto, todos
esses mecanismos possuem elevado custo e uma ipdalo@bsignificante de ndo serem
eficazes. (CANUTO; SANTOS, 2003).

Segundo Frascaroli, Silva e Filho (2006, p.2),texisna assimetria de informacgdes no
mercado financeiro, o que contribui para o aparestm importante de instituicdes e
dispositivos com a finalidade de minimizar os pesisi transtornos dessa assimetria. Eles
afirmam, ainda, que para um pais como o Brasil pgssui uma grande demanda na captacéo
de recursos no mercado externo, essas institugd#spositivos sdo de vital importancia,
citando orating de risco soberano como um exemplo de dispositive, gegundo sua
definicdo “[...] constitui peca chave para detemnias condicbes dos mercados de crédito,
fundamentais para o desenvolvimento de paises enteq|...]".

O fluxo de capitais externos € necessario paraogBeasil equilibre seu balanco de
pagamentos, ja que paises emergentes, ndo sasudigieates em recursos financeiros e, por



isso, torna-se importante estudar e entender cosnwadaveis macroecondmicas e as
atribuicdes derating impactam a economia nacional, restringindo ou @Emgb a
disponibilidade para captacdo de recursos no extéARASCAROLI; SILVA; FILHO,
2006).

De acordo com Bone (2004), as primeiras agéncassificadoras deating datam do
inicio do século 20, com as classificacdes destinasd companhias ferroviarias dos EUA. As
mudancas nas estruturas do mercado financeiro cedaéde 90, em associacdo as novas
formas de captacéo de recursos, tornaram as emideaing importantes, em especial para
paises emergentes (em desenvolvimento) e para ssspre

O mercado enxerga as agéncias rdeéng como instituicdes que deveriam agir
imparcialmente, como uma terceira pessoa em relagdoenvolvidos, e avaliar de forma
independente a real situagdo financeira do emitdatéivida. Elas ndo tém incentivo em
maquiar os resultados em favorecimento de alguns pates, pois iSso impactaria
negativamente na credibilidade das préprias agéneia mercado deixaria de demandar por
tais servicos. Qating apenas é valido quando crivel e, sendo assim, fpadsformar-se em
uma ferramenta simples e de facil compreenséao ipfsemar e atrair investidores para a
compra de titulos de divida e acbes (BONE, 2004).

Para Minardiet al(2007), ogatings de emissores sao, no caso de empresas emissoras,
corporativos, e, no caso de paises, soberanos. trkmiigdes derating sdo eventos
importantes e entender seus determinantes e cosiéeite grande utilidade.

O risco pais impacta tanto na analise de risco rddito de emissées como de
emissores, sendo a moeda dos pagamentos envoluidogonto fundamental, pois a
capacidade de uma empresa honrar com suas obrgagdemoeda estrangeira pode ser
menor que em moeda local, jA que existe a poskild# de o governo soberano decretar
moratdria do pais. Nesse caso, o0 Banco Central plodgiear qualquer saida de capital em
moeda estrangeira, ficando impedidos 0s pagamelussservicos de uma obrigacdo em
outras moedas que néo a nacional.

Assim, osratings de crédito de emissores em moeda estrangeira fiesimitos tendo
como teto aating soberano do pais. Jamdings de emissdes podem nao sofrer influéncia
desse teto, devido as garantias, seguros ou anstosmentos que de alguma forma garantam
probabilidade maior de honrar com as obrigacdepaendentemente de uma moratoéria do
pais.

De acordo com a Standard & Poor’'s (2011a)absgs corporativos podem ser mais
altos que orating soberano do pais em que se encontram, em situagdegue as
caracteristicas crediticias da entidade analisddansis fortes do que aquelas do governo
soberano. Outra situacdo possivel € quando ossré&® governo limitar o acesso a moeda
estrangeira, necesséaria para honrar com as obegasdo menores do que 0s riscos de
defaultdo governo soberano.

No estudo realizado por Markoski e Moreira (20M))scou-se analisar a influéncia
que as mudancas mating de risco soberano brasileiro exercem nos retodookkovespa, e
concluiu-se que houve significativa influéncia dasdancas de risco soberano sobre o
mercado de acdes brasileiro. Os resultados demaoastrque noticias negativas de mudanca
de rating soberano exercem maiores efeitos que anunciosivossie que tais andncios
negativos sao antecipados pelos agentes do mercado.



O presente estudo visa comparar os efeitos de maslarogatings soberanos e de
suas perspectivas sobre o preco das a¢Bes dasngezsas com maior volume histérico de
negociacbes na BM&FBovespa no periodo entre jang&o2001 e dezembro de 2010.
Investiga se na ocorréncia do evento citado oslosittdas empresas seguem um
comportamento uniforme e esperado, ou se eventotdragguns apresentam retornos fora do
estimado.

Busca-se, com essa pesquisa, acrescentar informmagéeanvestidores corporativos e
individuais sobre como o mercado responde diantdtdeacdes neating soberano, que vém
tomando cada vez mais importancia para as dedigbawcacao de recursos.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Conceituando aating

Segundo Bloomberg (2008), as duas maiores agéacamdoras deatings sao a
Standard & Poor’s e a Moody’s, que respondem peiamparte das avaliagfes e divulgacdes
derating no mundo.

As agéncias deating, no processamento e fornecimento de informacoés, s
elementos de vital importancia para que a ofertaedarsos financeiros nao fique restrita
apenas as instituicbes financeiras, mas cheguembéta, aos governos e empresas
domésticas, que passam a ampliar sua variedadentes fde recursos. Sua classificacdo é
uma sinalizacdo para 0s agentes participantes doade financeiro, em um cenario de

assimetria de informacdes no mercado financeirodmal(FRASCAROLI; SILVA; FILHO,
2006).

De acordo com a Standard & Poor's (2011datjing € uma opinido que indica a
prospeccao da qualidade de crédito. Ele expresgangio da agéncia avaliadora sobre a
capacidade e a possibilidade de uma corporagcdcesmmum governo soberano honrar suas
obrigacGes financeiras no seu valor total e nogatzbuido a divida.

Ja para a Moody’s (2011) oatings medem a previsdo ou o potencial de perda de
crédito ocorrido pelo ndo pagamento, pelo atrasmesmo pelo pagamento apenas parcial ao
investidor. Essa perda é definida como a difereamtee 0 que de fato se devia, e o que foi
recebido. Umrating ndo é uma recomendacdo de atuacdo no ato de caempranda, e
também ndo é uma garantia de que ocorrera ou adonpléncia por parte da corporagao ou
governo.

O Quadro 1 e o Quadro 2 mostram o significado dfa cating, confrontando a
graduacéo utilizada pela Standard & Poor’s e palady's.

S&P e outras

agéncias Moody's Interpretagéo

A maior qualidade de crédito. Capacidade de paganuEnjuros e
AAA Aaa o
principal extremamente elevada.

AA+; AA; AA- Aal; Aa2; Aa3 Capacidade muito forte de pagamento de juros eipgh

A+; A; A- Al; A2; A3 Capacidade forte de pagar jsm principal
BBB+; BBB,; Baal; Baa2; . . o
BBB- Baa3 Capacidade adequada de pagar juros e principal

Quadro 1: Ratingde Grau de Investimento
Fonte: Minardi et al (2007, p.11)



S&pP e outras Moody's Interpretagéo
agéncias

BB+: BB: BB- Bal: Ba2: Ba3 ProvaveImNente ird pagar juros e principais. Repitas@enor grau de
especulacao.

B+; B; B- B1; B2; B3 Obrigaces de alto risco.

CCC+ CCC; CCC-; Caal; Caaz; Vulnerabilidade corrente a inadimpléncia

CcC Caa3

C Ca Reservado arfcome bondsquando ndo sdo pagos juros.

D Inadimplente

Quadro 2: Ratingde Grau Especulativo
Fonte: Minardi et al (2007, p.11)

Conforme Bone (2004), @ting soberano refere-se a qualidade de crédito do gover
nacional, a probabilidade deste honrar as suadadivanto em moeda estrangeira quanto em
moeda nacional. Jarating corporativo refere-se a qualidade de crédito daresa, ou seja,
sua capacidade de pagamento de dividas emitidasarebas as moedas (nacional e
estrangeira). Essa capacidade de pagamento € sxpees escalas: a escala mais alta
representa o grau de investimento, a escala intiéanee refere-se ao grau especulativo, e a
escala mais baixadefaultoujunk bond

Segundo Assaf Neto, Brito e Corrar (2009)ratengs sao reavaliados periodicamente
pelas agéncias e instituicbes financeiras que uanib tais medidas. Essas reavaliacdes
ocorrem seguindo um cronograma pré-estabelecidguando aparecem novas informacgdes
relevantes que podem alterar a qualidade de crddiempresa avaliada, informacfes essas
que podem ser especificas da empresa, como novemsigacdes contabeis, ou informagdes
sobre as condi¢bes econdmicas e de mercado, ctenacakes de juros e de cambio.

Minardi et al (2007), afirma que as avaliacdes de crédito raddiz pelas agéncias de
classificacdo deating sdo amplamente utilizadas pelos agentes finarscezraificilmente
emissdes de titulos ocorrem sem a avaliagdo dedas@rincipais agéncias. Para tal, essas
agéncias baseiam-se em informacdes qualitativagetitptivas fornecidas pelos emissores
ou por fontes consideradas confidveis por essas.

Para Milan (2009), as agéncias classificadorassde de crédito ndo sé divulgam sua
opinido sobre o risco das empresas e de seusstittbono também atribuematings de
crédito aos paises, oatings soberanos, acrescentando informacdo ao mercade saau
de risco das operagfes de investimentos em titatteyais, do referido pais, existentes no
mercado.

Canuto e Santos (2003) afirmam que as classifisagdberanas referem-se apenas a
capacidade e vontade do governo central honrar diadas com credores privados,
excluindo os créditos bilaterais e de instituicdadgtilaterais como o Banco Mundial e o
Fundo Monetario Internacional (FMI), e também néageferem diretamente a probabilidade
de um governo subnacional, empresa estatal oudarivadimplir.

Minardi et al (2007) afirmam, ainda, que quandoratings de crédito de emissores
sdo em moeda estrangeira, possuem como teatiry soberano do pais. Ja mdings de
crédito de emissdes em moeda estrangeira ndo ageessnte sofrem influéncia dating
soberano, pois pode haver garantias, seguros oasdormas de diminuir o risco de crédito
da emissdo em si no caso de uma eventual moraloripais em que a empresa esta
localizada.



Dessa forma, as agéncias vém avaliando os emitdatévida sob duas perspectivas.
A primeira é 0 caso de uma moratdria conjunta. gusda é o caso de moratdria somente do
governo soberano. Nessa segunda perspectiva estdoorgoracdes que apresentam
caracteristicas financeiras melhores que o goveat®rano, e essas podem ultrapassar o
rating soberano em moeda estrangeira, mesmo que venbar@romoratéria do governo
(BONE, 2004).

2.2 Impactos da divulgacédo de novmating soberano no mercado acionario

Estudos sobreatings corporativos foram frequentes na literatura dassate 1970 a
1990, quando, a partir de entdo, comecaram as igasganvolvendaatings soberanos
(ALMEIDA, 2011). Esse assunto tem sido foco dedtabs no exterior e no Brasil.

Cantor e Packer (1996) investigaram os determisadterating soberano e 0s
impactos dessa medida no mercado. Encontraramneiddésignificativas para anuncios de
upgradesderatings soberanos pelas agéncias Moody’s e Standard & consideradas por
esses autores como as mais importantes no cerégjpota.

Bone (2004) procurou verificar se mudancas nangs podem gerar retornos
inesperados nospreadse nas agoes, tanto no casoakngs soberanos quanto corporativos.
No entanto, a autora concluiu que as alteracOeatd® pouco influenciaram no preco das
acdes analisadas, pois as informacoes trazidas pkémacOes deatings ja eram esperadas
pelo mercado. Porém, pode-se observar mais umgueeznmdowngradeimpacta de forma
mais significativa os precos de acdes quepggades

Martell (2005) estudou os efeitos da mudancarateng soberano emitido pela
Standard & Poor's e Moody's em paises emergentescl@iu que as grandes empresas
sofrem um decréscimo maior no preco de suas aqimsdg ha undowngradede rating
soberano, que as empresas localizadas em paisegeatas mais desenvolvidos tém menor
reducdo no preco das acOes apoOs o rebaixamente asgampresas que tiveram acesso a
mercados de capitais internacionais experimentanoresaretornos anormais do que as
empresas que nao tém acesso aos mercados fingnogrmacionais.

Subasi (2008) examinou os efeitosrdéng de crédito soberano e as mudancas em
suas perspectivas sobre o retorno de acoes e dasibdades, com aplicagcdo da metodologia
de estudo de evento. Relatou que rebaixamentotasigifitacdo tém pouco efeito negativo
sobre os retornos das acbes e sua volatilidaden Alisso, descobriu qudowngrades
depreciam as taxas de cambio e aumentam as sadiidades. Como resultado concluiu que
as agéncias dating fornecem informacdes valiosas para mercados c@&nbia

Milan (2009) afirma que as opinides das agénciadiaaloras deating constituem
importante fonte de informagdo para os investidaess suas decisbes de alocagdo de
recursos. A influéncia das avaliacOes raéing das agéncias interfere na percepcao dos
investidores quanto a qual deciséo tomar, alterdortiemente o comportamento do mercado
acionario, o que causa grandes volatilidades nsaBi# Valores.

Em seu estudo, Milan (2009) buscou avaliar a s#idsibe do mercado acionario
frente & concesséao diavestment Gradao governo soberano, e quais outros fatores @gern
causam euforia ou quedas nas cotacdes de acoes@Balsa de Valores. Ela concluiu que
as agéncias tém capacidade de gerar grande wa#dsli nos mercados financeiros,
observando que em momentos de euforia, 0 anuncipadede investimento pode induzir o
mercado a maior euforia, aumentando a expectativagbornos maiores aos investidores, o



fluxo de capital estrangeiro e a volatilidade dagados. Ja o rebaixamento causa o efeito
contrario em relagdo ao fluxo de capitais e as@apieas de retorno.

Markoski e Moreira (2010), estudando os efeitodddalgacdo de um novaeating
soberano brasileiro sobre os retornos do Ibovesipiayeram resultados que vao de acordo
com as hipdteses de influéncia das mudancas de swerano sobre 0 mercado acionario
brasileiro. Nos resultados, observou-se que ansim@gativos de mudancgas exercem maior
influéncia no mercado acionario que as noticiagtigas, e que as noticias negativas geradas
pelas agéncias emissorasraeng parecem ser antecipadas pelos agentes de mercado.

O trabalho de Almeida (2011) teve como objetivoliavese os retornos do indice
Ibovespa e ospreadsdo risco pais brasileiro foram alterados dias ipnés as mudancas de
rating soberano concedido pelas Agéncias de Risco. Pagalizacdo do estudo, o autor
utilizou dados das trés principais agéncias — Stahdind Poor’'s, Moody's e Fitch.
Empregando a metodologia de estudo de eventosuommjanela de eventos constituida de
15 dias pré e 15 dias pOs alteracaoating, e testes estatisticos para a base de dados diaria
encontrou evidéncias da influéncia das mudancasisde soberano sobre o retorno no
mercado de acdes, o que ndo ocorre paspreaddo risco pais, e que alwngrades
produzem maiores efeitos nos retornos do indiceddma do queipgrades resultado este
gue vai de encontro a literatura sobre o assunto

Desse modo, o presente estudo visa continuar bamtdo com as conclusGes para
essa tematica, analisando, no mercado brasileiinflte&ncia dorating soberano nas dez
empresas com maior volume de negociacao na BM&F&mae

3 METODOLOGIA
3.1 Caracterizacédo da pesquisa

Segundo Miguel (2010), a pesquisa se caracteripagmolvimento do autor com o
ambiente, entendendo os problemas, propondo salgdgoteses, através do levantamento
e analise de dados. Para a coleta de dados é &émelsaver um método de pesquisa
adequado, para que as técnicas que mais aderenr@zaada pesquisa sejam utilizadas.

De acordo com Silva e Menezes (2001), do pontoista de sua natureza, pode-se
classificar o presente trabalho como pesquisa agdic pois visa a aplicacdo dos
conhecimentos aqui formulados na pratica, no pnoblespecifico formulado. Quanto a
forma de abordagem do problema, essa pesquisagificgda como quantitativa, na medida
em que busca, por meio de tratamento estatistictades numéricos, encontrar as respostas
para os problemas identificados.

No que diz respeito aos objetivos, conforme Gil0O@0toma-se a presente pesquisa
como explicativa, pois procura explicar a ocorréndos fendmenos, identificar de que
maneira aating soberano influencia o mercado de capitais e sutamtoes.

Finalmente, com relagdo aos procedimentos técnmude-se classificar o presente
estudo como pesquisa experimental, onde se pretganigficar os efeitos da variavedting
soberano no mercado acionario.

3.2 Variaveis envolvidas no estudo

Para se analisar os efeitos rdting soberano nas flutuagdes dos precos das ac¢des na
BM&FBovespa, as variaveis envolvidas sao:

. Ratingssoberanos atribuidos pelas agénciasatieg Standard & Poor’s e Moody'’s;



. Dados historicos das cotacdes das aces de emjisésdas ha BM&FBovespa.

Assim, foi possivel, por meio de tratamentos estatis, compreender os efeitos
causados pela alteracao rd¢ings soberanos nos precos das agbes das empresaaslistad
bolsa e quais motivos podem ter levado algumasesapra ter um comportamento diferente
em relacdo as demais.

3.3 Coleta de dados

Os dados foram coletados no sistema Econontaticeos sites das agénciasraeng
Standard & Poor’s e Moody’s e estao disponiveidipaimente para analises e estudos.

Foi selecionado o periodo de 10 anos, entre ciwiei2001 e o final de 2010, por ser
um periodo que contém diversas alteracdes rang e turbuléncias no cenario
macroecondmico, escolhendo-se os eventos ocorigastir de meados de 2001, para que 0
intervalo de cotacdes, necessario para aplicar todoéde estudo de eventos, descrito na
sequéncia, esteja dentro do periodo dos 10 anos.

Como critério de selecdo das empresas, foi defigge seriam escolhidas as 10
empresas com maior volume de negociagcdo na BM&F&avao referido periodo. Para isso,
foi utilizado o sistema Economatftaque possui um vasto banco de dados com séries
histéricas de cotacdes e volumes de negociacOedodiEs as empresas listadas na
BM&FBovespa.

Os dados foram ajustados pela inflacéo, por seidenas que a taxa de inflagéo foi
alta no periodo escolhido. Segundo o IBGE (2011ndae INPC (indice Nacional de Precos
ao Consumidor) passou de 1685,19 em janeiro de, 20@297,76 em dezembro de 2010.
Também foram ajustados por proventos, inclusivaddindos, ja que alguns proventos
causam a descontinuidade do preco do titulo, aaalegte ao realizado por Luz, Silva e
Coelho (2008).

3.4 Procedimentos de analise dos dados

Com os dados em maos, a fim de se chegar a regawata problematica previamente
definida, foi usado o estudo de eventos. Para Lampe Nogueira (2005), estudo de eventos
€ um método que tem como objetivo avaliar como rapmtamento dos precos dos titulos
varia dada a divulgacdo de informagfes publicasiddi segundo estes autores, essa
caracteristica da referida metodologia a torna napte em um pais como o Brasil, que
possui um mercado financeiro menos desenvolvido.

Lamounier e Nogueira (2005) definem os passos eisgerpara a aplicacdo de um
estudo de eventos. Primeiramente deve-se determieaento. Neste trabalho, o evento sera
a alteracao deating soberano por alguma das agéncias citadas antentemEm seguida,
deve-se determinar a janela de evento, onde oegdss titulos serdo analisados. No caso, a
janela contera 36 pregdes, 5 antes do evento,de@0is (o dia do evento é considerado a
data zero), ndo sendo uma janela muito longa, ocqo&ibuira para que os resultados nao
sejam afetados por outros fatores, nem uma janei® rcurta, para que possa capturar todas
as anomalias pretendidas (CAMARGOS e BARBOSA, 2003)

Lamounier e Nogueira (2005) afirmam ainda a nededsi de se identificar uma
janela de estimacao, para que se possa calcuomae normal (esperado) das acdes para o
periodo referente a janela de evento. Para tabmenda-se a utilizagdo de um periodo
anterior a janela de evento. Para este estudojetajale estimagdo serd composta por 120



pregbes anteriores a janela de evento, sendo longaficiente para refletir um modelo
adequado do comportamento de tal titulo.

Segundo Luz, Silva e Coelho (2008), o impacto naxqs dos titulos pode ser
avaliado através da observacdo de retornos anomogieriodo correspondente a janela de
evento. Para isso, deve-se subtrair o retornoales¢rvado do retorno normal (estimado e
esperado) que seria observado caso 0 evento enAgueso tivesse ocorrido. O retorno
anormal seria dado entéo da seguinte forma:

AR;; = R — E(R{IBOVESPA)

Sendo AR o retorno anormal do titulo i no periodo %, B retorno real (observado) do
titulo i no periodo t, e E{Rn) 0 retorno normal calculado a partir de um modelm base
nas informagdes do indice de mercado.

Assim, faz-se necesséario o uso de um modelo pa@ocolo do retorno normal. O
modelo escolhido foi o Modelo de Mercado, que sdguruz, Souza e Coelho (2008), é um
modelo que, utilizando um indice de mercado (no,casBOVESPA), relaciona o retorno da
acao com o retorno da carteira do mercado atrav@sm@metros exclusivos de cada titulo. A
férmula que traz o retorno normal sera:

E(Rt) = 0i + BiRmt

Ondeo; e Bi sdo parametros originados através dos minimos ageslordinarios da
janela de estimacaoRcorresponde ao indice IBOVESPA.

Para o calculo dos retornos das acbes, utilizowsenodelo logaritmico de
capitalizacdo continua, por possibilitar uma disigdo dos retornos préxima a normal,
requisito necessario para que pudesse ser aplicaskste estatistico paramétrico, e por
assumir que os precos das acbes reagem de formiauzoas informagdes de mercado, que
sao disponibilizadas o tempo todo (SOARES, ROSTAGN&DARES, 2002). O calculo do
retorno normal entdo sera:

log (ARy) = log(Rt) —oi + Bi<log(Rmy)

O célculo do retorno da acadojRe feito dividindo-se o pre¢cdP?(— fechamento)
corrente pelo preco do titulo no dia anterior, elguinte forma:

Rit =

Para verificar se realmente houve retorno anorrositigo para o titulo i devido ao
upgradeno rating soberano brasileiro, ou se houve um retorno anonagétivo devido ao
downgradeformularam-se duas hipoteses:

a) Hipotese (pgrade)

a. Hnua RA médio igual a zero

b. Haternativa RA médio maior que zero;
b) Hipotese downgrade)

a. Hnua RA médio igual a zero

b. Haternativa RA médio menor que zero;



Assim, conforme Luz, Souza e Coelho (2008), aslleasalas hipoteses possibilitam
gue exista uma menor probabilidade de ocorrénciardedo tipo | (rejeitar uma hipétese
nula quando esta € verdadeira).

O teste da significancia estatistica sera realizado a aplicacdo do teste t stedent
Os dados serao agrupados por empresa e por ogardénevento:
. R4,

testeli)
55‘.51;

=

‘T‘Iﬂ —

Utilizando uma tabela do teste t deudentfoi observado um valor critico para a
amostra deste estudo o valor de 1,690, para umdicigicia de 5%. Assim, a hipotese nula
sera rejeitada para o eventougeyradecaso 0 s encontrado for maior quegideo (1,690), e
assim assume-se que a hipotese alternativa é wedraadnquanto que a hipotese nula sera
rejeitada para o evento dewngradecaso oseencontrado for menor qugiko (-1,690).

4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Com base nos dados coletados, foi possivel sebrces dez empresas com maior
volume de negociacdo no periodo. O quadro 3 evideas empresas componentes da
amostra, bem como, o nome de pregao na Bolsagas analisadas.

Empresa Nome Pregéo Acéo
Petroleo Brasileiro S.A. Petrobras PN
Vale S.A. Vale PNA
Tele Norte Leste Participaces S.A. Telemar PN
Banco Bradesco S.A. Bradesco PN
Itatl Unibanco Holding S.A. Itauunibanco PN
Usinas Siderudrgicas de Minas Gerais S.A.  Usiminas PNA
Cia Siderurgica Nacional Sid Nacional ON
Gerdau S.A. Gerdau PN
Banco do Brasil S.A. Brasil ON
Itausa Investimentos Itad S.A. Itausa P

Quadro 3:Empresas que compbem a amostra

Fonte:Dados da pesquisa

As pesquisas referentes as alteracOestiley soberano e de sewtlookpara positivo
ou negativo resultaram nas informacdes constaatésbela 1, com as datas para cada evento.




Tabelal: Eventos e datas
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Data Ocorréncia Agéncia
02/jul/l02  Downgrade S&P
12/ago/02 Downgrade Moody's
11/dez/03 Possivélpgrade Sé&P
09/set/04 Upgrade Moody's
17/set/04 Upgrade S&P
12/out/05 Upgrade Moody's
08/nov/05 Possivalpgrade S&P
28/fev/i06 Upgrade S&P
01/ago/06 Possivélpgrade Moody's
31/ago/06 Upgrade Moody's
22/nov/06 Possivdlpgrade S&P
16/mai/07 Upgrade S&P
24/mai/07 Possivalpgrade Moody's
23/ago/07 Upgrade Moody's
30/abr/08 Upgrade S&P
06/jul/09  PossiveUpgrade Moody's
22/set/09 Upgrade Moody's

Fontedados da pesquisa.

Foram agregados os retornos anormais por tituém(da empresa), para cada uma das
janelas de evento analisadas, ou seja, para cad@&woca de alteracdo dating soberano ou
alteracédo de senutlook(perspectiva) para positivo ou negativo.

Com a aplicacdo do teste estatistico, pode-se \@rsgue a empresa com maior
destaque foi a Petrobras, que apresentou retornosmais positivos estatisticamente
consideraveis em quatro oportunidades, contra daakelemar e Bradesco, uma Vale, Itau
Unibanco, Gerdau, Banco do Brasil e Italsa, e maahpara a Usiminas e Siderargica
Nacional.

Por outro lado, destacou-se a Vale por apresemf@mrnos anormais negativos
significantes em quatro ocasides, contra duas der®gica Nacional, Gerdau e Usiminas,
uma da Telemar, Bradesco, Banco do Brasil e ItaBsagcnhuma da Petrobras e Itau
Unibanco.

N&o foram encontrados indicios de retornos anorpais casos déowngradeTodos
0S retornos anormais significativos ocorreram erants deupgrade ou alteracdo para
outlookpositivo. Nestes casos, encontraram-se valoréadena décqico (1,690) ou abaixo
de teriico (-1,690), 0 que nos leva a rejeitagele assumir que o retorno anormal naquele
periodo foi maior ou menor que zero, respectivament

Destaca-se o evento dpgraderealizado pela Moody’s em 09/set/2004, onde dgane
apresentou retornos anormais significativos pasadss dez empresas estudadas, quatro com
retornos anormais positivos e duas com retornosvais negativos. Por outro lado, pode-se



11

atentar para o evento do dia 30/abr/2008, em daRaelevou aating brasileiro colocando

0 pais no grupo dénvestment Gradee, portanto, esperava-se que o mercado reagisse
positivamente elevando os retornos das empresdsndubse assim retornos anormais
positivos significativamente. Porém, apenas a Geotiéeve tal retorno anormal positivo, e a
Vale obteve retorno anormal negativo. A tabelar2sgnta os resultados.



Tabela 2:Valores dd para teste estatistitstudent
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Data Ocorréncia Agéncia Petrobras Vale Telemar Bradesco ItauUnibanco Usiminas Naiilgnal Gerdau Brasil Itausa
02/jul/l02  Downgrade S&P -0,0723 0,1494 0,2701 -0,5490 -0,5420 -0,3966 -0,1837 0,5946 0,3345 0,0201
12/ago/02 Downgrade Moody's -0,1058 0,4936 -0,0246 0,2148 0,1735 -0,0939 -1,1569 -0,5117 -0,2398 -0,2192
11/dez/03 PossivelUpgrade S&P 1,1710 0,3996 1,9021 -0,2831 0,7824 -0,4463 0,2075 0,8094 -2,5694 0,7506
09/set/04 Upgrade Moody's 3,4173 0,8733 -0,8477 3,1632 1,7386 -1,9022 -1,2358 -3,4321 2,1502 1,3923
17/set/04 Upgrade S&P 1,6216 0,3007 -0,4426 1,8195 0,8964 -0,8267 -0,7859 -2,2580 1,4554 0,5450
12/out/05 Upgrade Moody's -1,0858 -0,4752 24744 1,3311 0,1045 0,6445 -0,5918 0,1346 -1,0327 0,2350
08/nov/05 PossivelUpgrade S&P 0,1809 -1,9384 0,3222 1,0383 -0,3675 1,3859 1,2240 11,4156 -0,8808 -0,0301
28/fev/06 Upgrade S&P 0,1727 1,0769 -0,4321 -2,1946 -1,1356 0,9534 1,1774 1,1367 -1,1704 -0,8186
01/ago/06 PossivelUpgrade Moody's -1,3701 -0,5240 0,9398 1,1100 0,0768 -1,5147 -2,1158 -1,1741 0,5084 -0,1479
31/ago/06 Upgrade Moody's -1,6667 0,6923 1,0298 1,4529 -0,0301 -0,1708 -1,6910 -1,5649 -0,0891 -0,7647
22/nov/06 PossivelUpgrade S&P -0,0729 -0,0877 -1,1850 1,5617 0,2393 -0,1876 -1,3560 0,1797 11,4442 1,9552
16/mai/07 Upgrade S&P 2,1360 -2,8260 0,7316 -0,9411 -1,0483 -0,8779 -0,6485 1,3165 -0,3595 -1,1466
24/mai/07 PossivelUpgrade Moody's 3,2626 -1,8321 1,2953 -1,6795 -1,0975 -1,7374 -1,6780 0,8350 -0,5291 -3,1504
23/ago/07 Upgrade Moody's 0,2076 1,5264 -2,3620 -0,3915 0,6199 -0,0038 0,2037 -0,7342 -0,9397 10,4230
30/abr/08 Upgrade S&P -0,3480 -2,3017 -0,7268 -0,0834 0,3574 0,3250 -1,4790 1,7441 11,3394 10,9831
06/jul/09 PossivelUpgrade Moody's -1,3890 0,1663 -0,2633 -0,6999 0,7342 -0,0765 -0,6114 0,0085 0,7325 0,4130
22/set/09 Upg_]rade Moody's 1,8369 2,6124 0,6565 -0,3400 0,0627 -1,4910 0,6714 0,2314 -1,3233 0,1076

Fonte: dados da pesquisa.
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Passa-se agora para uma analise mais detalhadarto gue impactou os retornos de
seis das dez empresas da amosfrgradepela Moody’s em 09/set/2004.

A Figura 1 abaixo representa os retornos esperadissretornos observados para a
Petrobras (PN) na janela de evento da alteracaoidecem 09/set/2004. Nas figuras que se
seguem, o eixo das ordenadas corresponde aoso®tdontitulo em questéo, e o eixo das
abscissas corresponde ao dia relativo a ocorréacivento (p.e. -5 corresponde a cinco dias
antes do evento etc.).

0,06
0,04
0,02

-2E-16 Observado

-0,02 = ===Esperado

-0,04

-0,06

5 -3 -1 1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29

Figura 1: Retornos de Petrobras (PN) para a janela de 09/09/2
Fonte: Elaboracao prépria

Os pontos 1, 2 e 3 se caracterizam por um descotaraeentuado para cima da curva
de retornos esperados para o titulo no periodoisadal O ponto 4 apresentou um
descolamento expressivo para baixo da curva espeigbes descolamentos ocorreram
seguindo a tendéncia do esperado (tendéncia para seguindo a subida na curva de
retornos esperados, e para baixo, seguindo a das@idurva de retornos esperados).

Os retornos do Bradesco para o evento de 09/sdt/28® apresentados na Figura2.
Assim como a Telemar, os titulos do Bradesco aptassn retornos anormais positivos em
duas ocasides, e negativos em uma ocasiao.

0,08
0,06
0,04
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-0,02

-0,04

5 -3 -1 1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29

Figura 2: Retornos de Bradesco (PN) para a janela de 09/09/20
Fonte: Elaboracao prépria

Na Figura 3 estdo representadas as curvas deaedortall Unibanco, que apenas
nesta ocasiao (09/09/2004) apresentou retornosnamosignificativos positivos, observando-
se descolamentos expressivos em diversos ponfosipatmente dias apds a ocorréncia do
evento.
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5 -3 -1 1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29

Figura 3: Retornos de Ital Unibanco (PN) para a janela deSo2004.
Fonte: Elaboracao prépria

A Usiminas apresentou significancia em seus retoarmrmais em duas ocasides,
sendo que ambos os retornos anormais foram negatidm seguindo o esperado dado a
ocorréncia do evento. O comportamento para o exdEn@®/set/2004 é retratado na Figura 4.

0,1
0,05
0 Observado
= === Esperado
-0,05
-0,1

5 -3 -1 1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29

Figura 4: Retornos de Usiminas (PNA) para a janela de 09002
Fonte: Elaboracao prépria

A Gerdau obteve retornos anormais significativos te®s ocorréncias de evento,
sendo que em duas os retornos anormais foram wegag estes ocorreram em periodos
muito proximos, ou seja, as janelas coincidem emepds retornos para o evento de
09/set/2004 podem ser observados na Figura 5.
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Figura 5: Retornos de Gerdau (PN) para a janela de 09/09/2004
Fonte: Elaboracao prépria

A Figura 6 demonstra as curvas de retornos do Balac®rasil, que apresentou
retornos anormais significativos em dois event@)de que no que se refere ao dia
09/set/2004 os retornos anormais foram negativos.
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Figura 6: Retornos de Banco do Brasil (ON) para a janela9d@332004.
Fonte: Elaboragéo propria

Pelo exposto, verifica-se que as empresas que mr@&semtaram retornos anormais
para a janela do evento de 09/set/2004 foram: Makmar, Siderurgica Nacional e Itausa.
Importante esclarecer que Itad Unibanco € a ingditu financeira, e Italsa o grupo
empresarial.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho buscou avaliar o impacto causadogieeacéo deating soberano, ou
de sua perspectivaoiftiool, sobre o preco das acbes de dez empresas listelas
BM&FBovespa. Para tal, procurou-se analisar re®rnanormais estatisticamente
significantes em uma janela especifica para cadadas empresas na ocorréncia do evento
no periodo entre o inicio de 2001 e o fim de 2010.

De acordo com os resultados encontrados e aprdsemta item anterior, foi possivel
concluir que a Petrobras apresentou um desempeipleoicd em comparacao com as demais
empresas analisadas na amostra, no que conceramrtamento das suas acoes face a
alteracdo dwating soberano, ja que em quatro ocorréncias do evenipgradeou alteracao
da perspectiva para “possivglgradé as acdes da empresa apresentaram retornos asormai
maiores que zero, enquanto as demais empresagrarasn retornos anormais maiores que
zero no maximo em duas ocasides.

Bone (2004) descreve que em 2001 a Petrobras rompeto dorating soberano,
tanto norating da S&P quanto neating atribuido pela Moody’s, sendo uma das poucas
empresas que rompeu este teto no pais. A autotztarafirma que a acao preferencial da
empresa (PETR4 PN, papel analisado no estudo) ratxe investidores especulativos, ou
seja, o comportamento deste papel esta mais vukleaa humor do mercado, o que faz com
que seja mais sensivel a alteracéesatieg soberano e corporativo que as agdes ordinarias.

Conclui-se, também, que a alta ligacdo da empm@saccgoverno soberano pode ter
contribuido para que a melhora na percepc¢ao dadgdal de crédito do governo brasileiro
pelas agéncias, traga novas informacfes aos iduessi que ficam mais estimulados a
investir nas acdes da Petrobras, elevando seusigstacima do esperado. O mesmo ja nédo
pode ser dito para relacionar o desempenho abaixe@sperado da Vale para diversas
ocasides.

Verifica-se que 0s papéis das empresas apresentasattados anormais apenas em
situagcOes de alteragOes positivas em relacdataw soberano, ou seja, 0 mercado foi mais
sensivel aospgradesdo que aodowngradesobtendo retornos anormais para tais eventos no
periodo observado. Esta conclusdo é oposta a allsepor Markoski e Moreira (2010),
Almeida (2011) e Bone (2004), que afirmam que opaictos de andncios negativos sao
maiores que 0s impactos de anuncios positivos ncaue de capitais. Porém, o periodo



pesquisado pelo presente trabalho abrangeu apaaasalieracées negativasra#éing ou de
outlook contra 15 alteracdes positivas, o que pode expiat fato.

Por fim, os dados ndo sdo suficientes para dizerajguma das empresas € mais
impactada do que as demais. Essa conclusdo coadizocdescrito por Bone (2004) e
Almeida (2011), que afirmam que em uma economiafeem o preco dos ativos reflete as
tendéncias e as informacdes publicamente dispanieei seja, os agentes envolvidos ja
haviam incorporado as informacdes de alteracamtiteg no preco dos ativos previamente a
divulgacdo pelas agéncias avaliadoras, concluinde gs agéncias nao acrescentam
informacfes importantes ao mercado ou que a &deralp rating soberano ndo traz
informacgdes relevantes para pkyers sobre as empresas que se deseja investir. Isso é
comprovado pelo fato de que mesmo dada a altepaggitiva dorating soberano ou de sua
perspectiva, houve empresas que apresentaramagtanormais negativos, destacando-se a
Vale, levantando a questdo de que outros fatoresndeser avaliados para se explicar ou
entender os retornos das empresas.

Para trabalhos futuros, sugere-se a ampliacdo dateare ou do periodo analisado, o
que permitirhd contemplar maior nimero de eventostacfes. Também pode-se investigar
empresas que emitem papéis em outros mercados.
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