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RESUMO

As avaliacoes feitas pelas agéncias classificadoras de risco constituem importantes
fontes de informacéo para as decisGes de alocacdo de recursos dos investidores em
geral. As avaliagbes que estas agéncias fazem interferem na percepcdo destes
investidores e, por consequéncia, alteram o comportamento do mercado acionario,
gerando fortes volatilidades nas Bolsas de Valores. O rating soberano é uma
avaliacao, feita pelas agéncias classificadoras de risco, sobre a capacidade de um
Governo para honrar com 0s seus compromissos de divida. As trés principais
agéncias — Standard & Poor’'s (S&P), Moody'’s e a Fitch — detém forte poder sobre o
mercado financeiro, mesmo depois de sucessivas crises internacionais, ocorridas na
década de 1990, as quais aumentaram as duvidas relativas as avaliacbes e
classificagbes emitidas por estas agéncias. O presente trabalho tem como objetivo
analisar a sensibilidade dos mercados acionéarios diante da concessao do “Grau de
Investimento”, bem como identificar alguns fatores externos relevantes que
interferem no mercado de capitais e que podem levar a euforia ou a quedas nas
cotacBes de acbes em uma Bolsa de Valores. Também sdo aqui estudados os
diferentes fatores de classificacdo utilizados pelas agéncias, e descritos ainda
alguns dos erros e criticas envolvidos neste processo. Todavia, alguns especialistas
e pesquisadores tém criticado tais agéncias, alegando que os ratings ndo tém a
capacidade de antever crises e que, muitas vezes, agravam as ja existentes. Os
cenarios domésticos e internacionais também interferem na volatilidade dos
mercados de capitais, onde noticias ruins exercem maiores impactos no mercado do
gue noticias positivas.

Palavras-chave: Agéncia de rating. Rating soberano. Grau de Investimento. Crises
internacionais. Sensibilidade em mercados acionérios. Bolsa de
Valores.
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1 INTRODUCAO

A integracdo econOGmica e financeira entre o0s paises intensifica-se
rapidamente. O acesso facil e rapido ao mercado financeiro beneficia os investidores
internacionais que buscarem novos mercados. Este processo, muitas vezes, é uma
consequéncia do crescente acesso as informacdes a niveis mundiais, ajudando a

subsidiar decisdes de investimentos em qualquer mercado.

Com a grande oferta de informacfes econdmicas, sociais e financeiras
surgem, para o investidor internacional, incertezas na escolha dos paises eleitos
para efetuar os investimentos. E isto pode ser verificado, por exemplo, nos paises
menos desenvolvidos — os chamados “paises emergentes” — 0s quais podem se
apresentar mais vulneraveis diante de mudancas que possam ocorrer nos cenarios

internacionais, tais como crises financeiras e choques econdémicos.

Foram surgindo novas oportunidades para os investidores, quando passou a
ocorrer um processo crescente de melhor compreensao sobre o fortalecimento da
economia dos paises emergentes, proporcionando uma expansdo das
oportunidades de investimentos em seus mercados de capitais. Por isto, segundo
Mobius (1996) a classificacdo de risco concedida aos paises emergentes como 0
Brasil, Russia e México pelas agéncias de rating podem impactar na decisdo dos
investidores nestes mercados de capitais, repercutindo fortemente nos resultados
esperados pelos investidores. Mesmo assim, 0s investimentos em mercados

emergentes precisam de maior cautela em relacdo aos paises desenvolvidos.

Informagbes consistentes sdo necessarias, e mesmo se tornam
indispensaveis para as decisbes a serem tomadas para a realizacdo de
investimentos. A isto é atribuida a relevancia das agéncias de classificacao de risco.
Conforme Bone (2006) as agéncias especializadas em avaliacdo de crédito também
atribuem classificacdo de risco aos paises — que séo os ditos “riscos soberanos” —
sendo que estas representam uma relevante fonte de dados financeiros, econémicos
e sociais sobre os paises que recebem o selo de grau de investimento, e estes
dados também servem como subsidio para o direcionamento a ser implementado

nos tipos de investimento a serem escolhidos pelos diferentes investidores.



Quando o Investment Grade € concedido pelas agéncias classificadoras de
risco aos paises, 0S recursos estrangeiros investidos nestes paises tendem a
aumentar, principalmente em se tratando de alguns fundos, que priorizam 0s
mercados de capitais em paises que apresentam classificagdo de risco de pelo
menos duas agéncias de rating. Por outro lado, a conjuntura internacional também
tem uma forte influéncia sobre a entrada de capitais estrangeiros na bolsa de valores

destes paises.

As agéncias ndao tém como objetivo recomendar a compra, a venda ou a
manutencao de qualquer tipo de titulo em particular. Além disto, uma classificacao
de rating ndo tem por finalidade avaliar a adequacdo ou a inadequacdo de um
determinado tipo de investimento. A decisdo sobre aqueles investimentos cabe Unica
e exclusivamente ao seu gestor do investimento, baseado nas informacdes dadas
pelas agéncias e em outras informacdes que o investidor considerar como

relevantes.

1.1 CARACTERIZACAO DO PROBLEMA

Para os investidores também existem oportunidades de investimentos além
das fronteiras domeésticas. Em consequéncia disto, os investimentos em mercados
emergentes tém se tornado mais atrativos, proporcionando a diversificacdo de

portfélios para quem busca atuar em outros mercados.

Quando as classificagOes de rating soberanos sao emitidos, rapidamente o
mercado financeiro reage (positiva ou negativamente) a esta noticia. Porém, estes
ratings ndo devem ser 0s Unicos instrumentos para o investidor/especulador tomar a
decisdo na alocagdo de recursos, como maneira de minimizar prejuizos ou
maximizar ganhos, quer seja em investimentos de curto ou de longo prazo. Afirma
Bone (2002) que as agéncias também cometem muitos erros nas classificacdes
feitas (sendo que estes erros sdo acompanhados pelas respectivas criticas as ditas
agéncias). Ocorrem erros como estes nas avaliagdes de determinados indicadores
ou até mesmo na falta de informagcBes das agéncias sobre determinado fato

relevante. Tais erros causam forte impacto no mercado financeiro, e até mesmo na
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economia local como um todo, pois tanto podem determinar uma grande evasédo do

capital estrangeiro ali investido quanto uma euforia exagerada neste mercado.

As classificagbes de crédito fazem com que os mercados acionarios se
tornem mais ou menos atrativos para o0s investidores, diante do valor da
classificacdo informada por estas agéncias. Portanto, no presente estudo, foi feita a
opcao por serem analisados os fatores utilizados para a classificacdo de rating de
paises emergentes como o Brasil, Russia e México, a fim de permitir maior clareza
diante das notas das agéncias classificadoras, levando em conta que os rating
soberanos apresentam um significativo grau de subjetividade em alguns dos fatores

avaliados.

O estudo aqui apresentado também analisou as mudangas que ocorrem no
mercado, a nivel mundial, e que impactam diretamente ou indiretamente no mercado
financeiro como um todo. Conforme Lamounier e Nogueira (2007) as crises
financeiras e econémicas sao fatores relevantes para as oscilagcées nos mercados
de capitais, interferindo no retorno posterior a concessdo do Investment Grade,
observando também que o mercado acionario se apresenta sensivel a conjuntura

internacional e volatil em decorréncia de instabilidades nela.

1.2 JUSTIFICATIVA

Para os paises em geral, mas principalmente para 0s emergentes, as
classificagbes de risco soberano desempenham um papel fundamental no
desenvolvimento de seus mercados. As avaliacées das agéncias classificadoras de
risco constituem uma importante fonte de informacédo para os investidores, podendo
alterar a percepcéo do investidor em relagdo aos riscos relativos a estes mercados.
Esta percepcdo do investidor na escolha do pais para alocagdo de recursos
financeiros pode proporcionar ao pais maior ou menor entrada de capital

estrangeiro, fortalecendo assim o mercado financeiro de forma geral.
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No contexto acima citado, as informacdes e classificacbes de risco das
agéncias de rating para um dado pais representam parametros de muita importancia
para o investidor na tomada de decisdo sobre os investimentos a serem feitos.

Assim, causam um forte impacto sobre o mercado acionario daquele pais.

O uso bastante difundido da classificacao de rating soberano, para diminuir a
exposicao ao risco dos investidores torna a pesquisa aqui apresentada importante
para gerar informagdes aos investidores e agentes interessados. Possibilitando aos
investidores perceberem como os mercados reagem diante do grau de investimento
e a correlacdo dos fatores econémicos e financeiros externos que também impactam

no mercado acionario conforme Lamounier e Nogueira (2007).

Entender a relevancia dos ratings e a correlagcdo entre fatores econémicos,
politicos e sociais externos torna este estudo viavel para que o investidor saiba mais
como alocar 0os seus recursos de maneira mais eficiente, a fim de minimizar as

possiveis perdas de seus investimentos

1.3 OBJETIVO GERAL

Este trabalho tem o objetivo de analisar os mercados bursateis de paises
emergentes, antes e apos receber o Grau de Investimento e suas implicacdes para

0s mercados financeiros.

1.4 OBETIVOS ESPECIFICOS

a) Abordar pontos positivos e negativos das agéncias classificadoras de risco;

b) Estudar os diferentes fatores utilizados pelas agéncias de rating para a

classificacdo de risco soberano;



12

c) Analisar a situacdo econbémica, politica e social dos paises emergentes que
possam ser listadas como essenciais para a concessdo do Investment

Grade a um pais.

O segundo capitulo do presente trabalho aborda como foram coletados os
dados para esta pesquisa exploratoria e quais os critérios adotados para a selecao
dos paises emergentes pesquisados. Também neste segundo capitulo foram
abordadas as limitacfes da pesquisa onde se percebe pouca clareza nos critérios de
classificacdo de risco soberano adotados pelas agéncias. No terceiro capitulo foi
resumidamente abordado um breve histérico econémico e financeiro dos paises
emergentes (Brasil, México e Russia) e alguns fundamentos teéricos. Sucintamente
também foram descritas as expectativas e comportamento do investidor
internacional. O quarto capitulo descreve as principais agéncias de classificacdo de
risco, as divergéncias entre as agéncias quanto as classificacdes, as escalas de
classificagdo adotadas pelas agéncias e aborda também as criticas feitas as
agéncias especializadas. No quinto capitulo encontram-se as consideracdes finais
bem como sugestdes de pesquisas futuras e a seguir sdo apresentadas as

referéncias bibliogréaficas.
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2 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Para atingir os objetivos propostos para o trabalho, foi realizado um estudo
exploratorio. A pesquisa feita teve como finalidade esclarecer, analisar, organizar e
reunir dados relevantes para o tema a ser estudado, incluindo uma visao geral
acerca do assunto escolhido. Este capitulo busca evidenciar a origem dos dados
coletados e a metodologia utilizada.

2.1 COLETA DE DADOS

Na pesquisa aqui apresentada, além do assunto escolhido, também foi
preciso definir quais os paises que serviriam de objeto para a pesquisa. E, como
critério, foram escolhidos paises considerados “emergentes”, que ja estiveram
financeiramente vulneraveis, que enfrentaram uma significativa desvalorizacdo em
suas moedas nacionais, e que também ja tiveram dificuldades para honrar com seus
pagamentos. Eles deveriam ser paises que ja tivessem enfrentado algum tipo de
crise importante de abrangéncia nacional ou até mesmo internacional como foi o
caso da Russia e do México. O Brasil, a Russia e o México foram selecionados por
serem paises que apresentaram oscilacdes consideraveis em suas respectivas
bolsas de valores. Quando receberam o Grau de Investimento e que, apds o anuncio
do Investment Grade, ndo foi possivel sustentar a alta do mercado acionario por

motivos internos e externos.

Depois de feitas as escolhas citadas acima é que comecou a investigacao
sobre assuntos a cima citados. Foram feitas consultas em sites, artigos, livros,
corretoras, revistas especializadas e principalmente foram obtidos andlises e
estatisticas com bancos de credibilidade como o Banco do Brasil, J.P.Morgan, Credit
Suisse e Santander, onde possuem banco de dados com informacdes consistente e
relevantes sobre o mercado acionario. Estas informacdes sdo emitidas por
economistas e analistas que estao disponibilizados em forma de andlises, relatérios

e informativos que puderam ser consultados.
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Também houve contato com o Banco Santander para esclarecimentos de
algumas informacdes contidas nas andlises e relatorios. Outro recurso utilizado
foram as revistas especializadas em financas e economia onde se encontravam
matérias relevantes ao estudo pretendido. Também foram consultados e
comparados outros trabalhos de conclusao de cursos de pés-graduacao, mestrado e

doutorado de diferentes instituicbes de ensino.

2.2 LIMITACOES METODOLOGICAS

Alguns pontos podem ser citados como limitantes, dentro da metodologia
utilizada e apresentada acima. O primeiro destes foi o de que, apesar de terem sido
buscadas fontes confidveis, julga-se necessario alertar para o fato de que, quando
se trata dos analistas e economistas que escreveram artigos, relatérios, analises,
estatisticas e estudos, entre outros informativos, nos quais, em algum momento do
trabalho estes “estudos” foram citados, na maioria dos casos, ndo € possivel saber
qual a vivéncia e o comprometimento do analista com o mercado. Porém, com a
evolucdo da pesquisa e através do acumulo do material estudado, percebe-se

quando hé& consisténcia nas informac¢des fornecidas.

Outra limitacdo percebida é que as informagcfes quanto aos métodos de
classificacdo feitos pelas agéncias e seus critérios para a pontuacdo dos fatores
avaliados nao oferece conclusbes definitivas e claras. Entretanto, cré-se que as
informagdes foram consistentes o suficiente para permitir que o presente estudo

apresenta resultados e conclusdes consistentes e confiaveis.
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3 MERCADO ACIONARIO DOS PAISES MERGENTES

O presente capitulo tem como objetivo definir paises emergentes e apresentar
conceitos do mercado acionario. Tem também o propésito de fazer um breve
comparativo entre os mercados financeiros da Rulssia do México e do Brasil
consideradas economias emergentes fazendo uma avaliacdo entre seus mercados
acionarios antes e depois do investment grade. Abordando também as percepc¢des

dos investidores internacionais frente ao mercado financeiro.

3.1 CARACTERISTICAS E DEFINICOES DE PAISES EMERGENTES

Afirma Tavares (2006), que o0s paises emergentes tém, por definicdo do
Banco Mundial, uma economia em que a geracao de riqueza, medida pelo Produto
Interno Bruto (PIB), se encontra abaixo da das economias desenvolvidas. A
definicdo de “mercados emergentes” estad inserida no contexto de diferentes
variaveis, tais como: renda per capita; dimensao do mercado de capitais; grau de
industrializacdo; economia estabilizada recentemente; politica econémica estavel;
niveis de producdo e exportacdo em crescimento; investimentos em infra-estrutura,

investimentos de empresas estrangeiras; PIB em crescimento e assim por diante.

O esforco do pais em se tornar um “emergente” tem o apoio do governo, do
setor privado nacional e do capital estrangeiro. Estes esforcos se concentram em
mudancas estruturais da economia do pais, na diminuicdo da interferéncia do
Estado e conferindo maior liberdade para a entrada de capital externo, tornando os
paises mais atraentes em termos de oportunidades de investimentos privados, quer

sejam eles nacionais ou estrangeiros.

Mesmo entre os paises considerados emergentes, observa-se uma grande
disparidade, quando se trata dos seus respectivos grau de desenvolvimento dos
paises. Porém, para Mobius (1996) néo se pode definir a linha divisoria entre paises
desenvolvidos e paises emergentes. O autor a cima citado faz comparagfes entre
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paises produtores de petrdleo, como o Kuwait e a Arabia Saudita, nos quais a renda
per capita atingia niveis equivalentes aos dos paises desenvolvidos, porém a
distribuicdo da renda ndo havia atingido um nivel suficiente para que estes paises
pudessem ser considerados como paises desenvolvidos. Estes paises também
tinham suas economias pouco desenvolvidas, porque ndo havia um processo de
industrializacdo, infraestrutura precaria e também n&o haviam sido satisfeitos
diversos outros quesitos, como indice de Desenvolvimento Humano (IDH),
crescimento do indice da industrializacdo, crescimento do Produto Interno Bruto
(PIB) entre outros necessarios para que eles pudessem ser considerados como

paises desenvolvidos.

3.2 CONCEITOS E FUNDAMENTOS TEORICOS DO MERCADO ACIONARIO

Cada vez mais, o mercado aciondrio vem adquirindo uma crescente
importancia no cenario financeiro internacional, devido ao intenso intercambio entre
0s paises, seguindo a tendéncia mundial da globalizacdo. Os paises abrem suas
economias, motivados por diversos fatores. Entre eles estd o de poder passar a
receber investimentos externos, permitindo, assim, o desenvolvimento das empresas

e deixando mais ativo o seu mercado de capitais.

Quando o nivel de poupanca cresce, maior € a disponibilidade para se
investir. Estes investimentos servem como motor para impulsionar o crescimento
econdémico do pais. A medida que as empresas se expandem, vai crescendo
também a necessidade de recursos financeiros. Nos mercados financeiros, estes
recursos podem ser obtidos por meio de empréstimos de terceiros; por

reinvestimentos de lucros e através do aporte de capital dos acionistas.

Para Dornbusch e Helmers (1991), o crescimento do Produto Interno Bruto
(PIB) e das exportacdes dependem do aumento dos investimentos, que esta ligado
ao aumento na taxa da poupanca domeéstica. Este Ultimo aumento, por sua vez,

exige uma dinamica maior no mercado de capitais, estimulando a alocacdo de
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recursos a médio e a longo prazo. Do mesmo modo, estes aumentos também
exigem a criacdo de incentivos para a poupanca. O mercado de capitais tem um

papel estratégico no aumento da poupanca e na redugéo do custo do capital.

No cenério mundial, as alteracbes sdo rapidas e o processo de inovacao da
comunicacdo e da informacdo proporcionam alteracbes no sistema financeiro
internacional. Novais (2005) destaca que estas mudancas, referentes aos processos
de globalizagéo financeira, fazem com que os mercados de capitais fiquem
totalmente interligados, onde os investidores podem ter acesso aos mercados em

qualquer lugar do mundo.

A globalizacédo financeira pode ser entendida, segundo Cardoso (1996), como
um fenbmeno em trés dimensdes que se integram mutuamente. Estas dimensdes
séo:

e A integragcdo que ocorre entre os sistemas financeiros dos paises
desenvolvidos e o0s dos paises emergentes € um processo que vem desde a
década de 1950, com a conversibilidade das moedas européias. Estas
integraces foram grandemente ampliadas a partir da década de 1970, com
os mercados de euromoedas, e aceleradas com a desregulamentacao
financeira ocorrida na década de 1980. Esta maior integracdo financeira
internacional conta também com a aceleracdo nos processos das

telecomunicacdes e da tecnologia da informacéao (TI);

¢ A segunda dimenséao da globalizacao financeira diz respeito ao acirramento
da concorréncia bancéaria. Esta concorréncia pode ser expressa na
crescente disputa entre bancos de diferentes origens, buscando maior

participacdo em mercados em ascensao;

e Uma terceira dimensédo esta no avanco do processo de internacionalizacdo
de servicos financeiros, através do qual um investidor tem acesso a outros

mercados financeiros fora de seu pais de residéncia. Os fatores que
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impulsionam este processo envolvem a criacdo de novos instrumentos

financeiros, disponibilizando mais servicos e mais produtos aos investidores.

O mercado de capitais € um sistema de distribuicdo de valores mobiliarios,
que tem o propésito de promover liquidez aos titulos emitidos por empresas, e
também viabilizar o seu processo de capitalizacdo. Este mercado € constituido pelas
bolsas de valores, pelas sociedades corretoras e por outras instituicbes financeiras
autorizadas. Para Pinheiro (2005), a Federacdo Mundial de Bolsas de Valores
(World Federation of Exchanges) tem como objetivo o desenvolvimento do mercado
de capitais, principalmente nos mercados emergentes. O desenvolvimento das
Bolsas de Valores contribui também para o crescimento da economia, tendo como
principais fungdes a capitalizagdo das empresas e a transferéncia de recursos na

economia.

Para Gitman (2002), o mercado de capitais tem como base as Bolsas de
Valores, as quais transacionam instrumentos de divida e participa¢cdes acionérias. A
Bolsa de Valores € o local onde as empresas podem levantar fundos através da
venda de titulos novos, e também € onde os compradores de titulos podem obter

liquidez.

O mercado acionario tem um comportamento que oscila entre momentos de
crescimento acelerado nas cota¢cfes das acdes (podendo até mesmo levar a euforia
dos investidores), momentos de calmaria momentanea, periodos de extrema
estagnacdo e o extremo oposto, com grandes reducdes nos valores das acgdes (e,
consequentemente, nos indices das Bolsas). Diversas explicacbes “tentam”
esclarecer estas fases, através de algumas hipo6teses, tais como 0 pouco interesse
das empresas para abrir 0 seu capital, a inexisténcia cultural de fazer poupanca em
acOes, a baixa protecdo aos acionistas minoritarios, os altos custos para que as
empresas participem do mercado, a pouca liquidez em determinados setores e o alto

nivel de risco, entre tantos outros motivos.

3.3 DESCRICAO DO MERCADO ACIONARIO NOS PAISES EMERGENTES
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O mercado acionario, nos paises emergentes, geralmente possui algumas
peculiaridades, como a de que suas respectivas Bolsas de Valores recebem maiores
montantes de investimentos estrangeiros, por se tratar de paises com potencial e
perspectivas de maior crescimento, quando comparados com 0s niveis de paises ja
desenvolvidos. Mobius (1996), ainda atribui este fendbmeno a algumas restricbes
impostas pelos governos ao investimento estrangeiro, como a das imposicdes
cambiais, 0 que torna impossivel o ingresso de fundos nestes “paises emergentes”,
ou, como um fator ainda mais importante, dificultando ou impossibilitando a saida
destes recursos do pais. Outro impeditivo esta no fato de que alguns paises adotam
uma tributacdo excessiva aos investimentos estrangeiros, estimulando, assim, 0s

investidores a que partam a procura de outros mercados acionarios.

Para o mercado de capitais toda e qualquer vantagem que 0S governos
possam criar € bem-vinda, quando favorece o crescimento do mercado acionario. E
tais vantagens deverdo criar estimulos para a atracdo de capital estrangeiro. Os
paises que tiverem maiores estabilidade econémica e possibilidades de crescimento

seréo os que poderédo receberédo os maiores volumes de investimentos externos.

Alguns mercados acionarios de paises emergentes sdo tdao desenvolvidos,
como é o caso do de Hong Kong que, para alguns investidores internacionais, nao
deveriam constar na lista de mercados emergentes, devido ao “status” que estes ja
atingiram. Outros mercados, considerados pelo seu grau de importancia, sdo o de

Cingapura e o da Malasia relata Mobius (1996).

Mobius (1996) afirma que alguns analistas definem como um “mercado

emergente” qualquer mercado no qual:

eExista uma bolsa de valores em funcionamento ou um mercado de capitais

ativo;
¢Os valores mobiliarios estejam disponiveis a investidores estrangeiros;

A moeda local seja conversivel ou o capital e o lucro possa ser livremente

remetido ao exterior.

3.4 BREVE HISTORICO DO MERCADO FINANCEIRO MEXICANO
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O desenvolvimento do mercado de capitais em paises como o Brasil, a
Russia e o México apresentam semelhancas por serem paises que controlaram a
inflacdo, passaram por graves crises financeiras e por algumas reestruturagdes, e

apos este processo receberam o grau de investimento.

Durante o “Milagre Mexicano”, de 1956 a 1970, quando o Produto Interno
Bruto (PIB) cresceu a taxas anuais de 6,7%, o investimento aumentou de 14% para
23% do PIB. A politica de crescimento continuou até 1976. A partir deste ano, a
divida publica aumentou e as importacdes também aumentaram, agravando o déficit
da balanca de transacdes correntes, triplicando a divida publica, resultando em um
movimento de fuga de capitais para o exterior. E, de 1982 a 1986, a taxa anual de
inflacdo atingiu 60%, e o0 governo mexicano ficou com grandes dificuldades para o
pagamento de sua divida externa. Fortes desvaloriza¢gBes levaram a subida da taxa
de cambio real e, mais tarde, a queda brusca no preco do petroleo, ocorrida em
novembro de 1985, agravaram ainda mais o0s problemas do Meéxico afirma
Dornbusch e Helmers (1991).

ApOs a moratoria mexicana, em 1982, de um total de sessenta bancos,
cinquenta e oito deles foram nacionalizados. Destes, apenas dezoito bancos
permaneceram abertos em 1990. Nesta crise, o que culminou foram os tradicionais
mecanismos de represséao financeira (controles quantitativos de crédito e da taxa de
juros) afirma Treuherz (2000).

A partir de 1988, o controle sobre o mercado financeiro do México comecou a
diminuir, iniciando a eliminacdo do mecanismo de crédito dirigido e do controle da
taxa de juros sobre os depdsitos bancarios. A0 mesmo tempo, 0 governo mexicano
lancou medidas de privatizagcdo dos bancos, para permitir a entrada de bancos
estrangeiros no mercado de capitais do pais. O desenvolvimento do mercado
financeiro do México teve inicio no ano de 1988, com reformas que permitiram ao

pais desenvolver um mercado de bdnus soberano de longo prazo.

Saunders (2000) afirma que a crise cambial em 1994 levou a desvalorizacao
do peso mexicano, provocando grandes perdas no setor bancéario, onde o governo
interveio comprando empréstimos em atraso e os pagando com titulos publicos.

Para este autor, a decorréncia de crescentes déficits comerciais e da reducao de
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reservas cambiais, foram provocados pela sobrevalorizacdo do peso, que ocorreu
em 20 de dezembro de 1994. A desvalorizacdo do peso mexicano, tal qual a
moratéria da divida externa declarada em 1982, tiveram uma repercussao
devastadora no curto prazo para o0 mercado mexicano de capitais, ocorrendo
intensas saidas de capital. Esta evasédo de capital se amenizou quando o governo
dos Estados Unidos, sob a presidéncia de Bill Clinton, montou um pacote

internacional de ajuda ao México.

O governo mexicano segundo Treuherz (2000), traca um programa de
reforma do sistema financeiro, baseado em algumas constatacdes: a) 0 mercado de
capitais ainda é incipiente; b) ha uma forte demanda, no mercado de capitais, por
parte do governo, dificultando o setor privado; e ¢) uma fracdo muito reduzida do
investimento total é financiada pelo mercado de capitais.

Em 2002, o governo mexicano, lanca o Programa Nacional de Financiamento
para o Desenvolvimento (PRONAFIDE), o qual, segundo Novais (2005), tem como
objetivos: a promocdo da poupanca doméstica; o estabelecimento de maiores
facilidades para a reativacao do crédito; a aceleracdo na moderniza¢do do sistema

financeiro e ainda a ampliacdo nos mercados de renda fixa e variavel.

Para alcancar os objetivos do programa acima, 0 mesmo governo também
apresentou ao Congresso Nacional Mexicano uma série de novas leis e emendas a
legislacdo. Uma destas novas leis permitia direitos explicitos aos acionistas
minoritarios, bem como visava promover maior transparéncia, maior abertura para

informacdes e melhores praticas de governanca corporativa afirma Novais (2005).

Segundo Treuherz (2000), por volta de 2001 e 2002, a inflagdo caiu, a
estabilidade econ6mica foi consolidada e as taxas pagas pelo governo mexicano
foram reduzidas a metade, determinando um maior nivel de credibilidade, o que

permitiu ao pais receber, das agéncias internacionais, o Grau de Investimento.

7

Novais (2005) afirma que o mercado de capitais do México ainda é “timido”,
que sua capitalizacao representava 18% do PIB, no final de 2002, e que o mercado
de capitais mexicano estava fortemente concentrado nas suas dez maiores
empresas, que detém 76% da negociagdo em Bolsa, o que podia deixar o mercado

acionario menos atrativo. O economista llan afirma que o Produto Interno Bruto do
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México cresceu, em média, 2,9% ao ano, nos ultimos sete anos, ja sob o efeito do
Grau de Investimento. Este autor também afirma que o Grau de Investimento,
concedido pela agéncia Moody’'s em marco 2000, ajudou a derrubar as taxas de
juros, que eram de 18,8% ao ano, em 1999, para 7,5% ao ano, em 2007. Mas este
autor também salienta que a economia continuou crescendo abaixo da média de

crescimento anual dos restantes paises emergentes.

O México reflete seus fortes lagos econbémicos com os Estados Unidos,
ficando, assim, mais “engessado” econdmica e financeiramente com seu pais
vizinho, em uma situacéo na qual 90% das exportacdes mexicanas séo direcionadas
para os Estados Unidos. Esta dependéncia deixa o México muito mais vulneravel,

guando os Estados Unidos diminuem o consumo.

O analista e economista Antbnio Madeira, da MCM Consultores e Associados,
afirma ainda que quando a Moody’s concedeu ao México o grau de investimento, em
marco de 2000, o indice da Bolsa de Valores mexicana subiu, nos quatro periodos
anteriores a concessao (3, 6, 12 e 24 meses), atingindo 119%, enquanto que, seis
meses seguintes, caiu para 28,2%. Madeira também afirmou que “o mercado é
muito mais rapido do que as agéncias e, ao menor sinal de que um pais va receber
o Grau de Investimento, os aplicadores correm para comprar e aproveitar a

valorizagao”.
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Grafico 1 — Investment Grade - Mar¢o de 2000
Fonte: Adaptado de Solidus S.A. (2008).

3.5 BREVE HISTORICO DO MERCADO FINANCEIRO BRASILEIRO

No Brasil, como também no México, na década de 1990, foram lancadas
algumas politicas de liberalizacdo comercial. Estas politicas compuseram uma
alternativa para a insercdo dos paises (que as adotaram) em outras economias,
forcando assim as industrias a se modernizarem, para enfrentar a competicdo

interna e a externa, em nome da “globalizacao”.

Para um mercado de capitais ser considerado “desenvolvido”, deve haver,
como fatores predominantes, o desenvolvimento econémico do pais e o
desenvolvimento do sistema de crédito. Estes fatores, uma vez agregados, levam ao
desenvolvimento do mercado de capitais. O crescimento econdmico também pode
servir como uma medida de andlise para as agéncias de crédito, pois uma economia
em forte crescimento tem uma relagdo direta com a capacidade de honrar seus

pagamentos.
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s

A divida publica brasileira é considerada como o fator que gera o maior
desequilibrio macroeconémico, causando “desconfianca” de acordo com a avaliacao
dos possiveis investidores internacionais. Este endividamento do governo do pais
serve como um dos indicadores para mensurar a capacidade que um pais deve ter
para honrar 0s seus compromissos financeiros, frente ao volume de riquezas e

recursos relacionados as obrigacdes com seus credores.

O endividamento do Brasil enfraquece o pais por varios motivos, e o autor
Baer (1996) cita que o elevado endividamento resulta em grandes quantidades de
receita de divisas que sdo usadas para custear a divida. E que, na medida em que
se necessita de refinanciamento, este coloca o pais em desvantagens para negociar
com os paises seus credores, quando estes exercem pressdes sobre as empresas

multinacionais em funcionamento no pais para que tenham maiores beneficios.

Devido a baixa previsibilidade econdémica que é decorrente de grandes
volatilidades do mercado financeiro e significativas incertezas econdmicas, a
sociedade brasileira ainda prefere o curto prazo em seus investimentos. Estas
incertezas ndo permitem que os investidores brasileiros optem por horizontes mais
dilatados em suas aplicacdes de recursos (monetarios), pois as citadas incertezas
reduzem a atratividade das aplicacfes financeiras de longo prazo afirma Teixeira
(2005).

Em abril de 1964, o Governo comecga a reestruturar o0 mercado financeiro. A
nova reestruturacdo do mercado financeiro veio a beneficiar o mercado acionario,
com a reformulacdo da legislacdo sobre a Bolsa de Valores, incluindo a
transformacéo dos corretores de fundos publicos em Sociedades Corretoras, a
criagdo dos Bancos de Investimentos, etc.

Conforme Cardoso (1996), com varios incentivos fiscais criados pelo Governo
Federal, houve rapida demanda dos investidores por acfes. Sob a acdo destes
incentivos governamentais, em dezembro de 1970 a julho de 1971, houve uma forte
onda especulativa, durante a qual as cotagdes das acbes na Bolsa de Valores nao
pararam de subir. Este movimento ficou conhecido como o “boom de 71”. Porém ele
teve uma curta duracdo, pois o0s investidores, assustados com a rapidez e a
magnitude das oscilagbes, comecaram a vender rapidamente suas posi¢cées no
mercado. Depois disto, 0 mercado ficou deprimido por varios anos e, ao longo deste

periodo, algumas companhias se mostraram sem qualquer compromisso com seus
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acionistas e geraram grandes prejuizos para o investidor, manchando de forma

duradoura a reputacdo do mercado acionario brasileiro.

Ao longo do tempo, afirma ainda o autor citado a cima que varios outros
incentivos foram adotados para promover o crescimento e a confian¢ca no mercado
acionario, tais como: os ganhos obtidos na Bolsa passaram a contar com isencao
fiscal; o abatimento no imposto de renda de parte dos valores aplicados na
subscricdo publica de acbes decorrentes de aumento de capital; e programas de
financiamento subsidiados pelo Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e
Social (BNDES). No ano de 1976 foram introduzidas mais duas normas legais. A
nova Lei das Sociedades Andnimas teve como objetivo promover o fortalecimento
dos direitos dos acionistas minoritarios. A outra norma foi a criacdo da Comisséo de
Valores Mobiliarios, também conhecida como CVM, que se destina a regulamentar e
desenvolver o mercado de capitais, a fiscalizar a Bolsa de Valores e as companhias

abertas.

Em meados da década de 1990, com a abertura da economia brasileira,
aumentou o volume de investidores estrangeiros no mercado acionario. Algumas
empresas brasileiras também comecam a acessar o mercado externo sob forma de
ADRs — American Depositary Receipts, com o0 objetivo de se capitalizar. As
empresas brasileiras cujas acbes sdo negociadas no exterior comecaram a ter
contato com acionistas acostumados a investir em empresas com praticas em
governanca corporativa mais avancadas. Entdo, o mercado acionario brasileiro
comeca a aperfeicoar a sua regulamentacdo, assegurando maior prote¢cdo ao
investidor e criando o Novo Mercado e os Niveis 1 e 2 de Governanga Corporativa
pela Bolsa de Valores de Sao Paulo (BOVESPA).

No inicio do Governo Lula, a gestdo se manteve responsavel por estabelecer
a prioridade no “tripé” — sistema de metas da inflacdo, cambio flutuante e
manutencdo de um significativo superavit primério. Este ambiente de estabilidade
proporcionou uma maior confiabilidade e seguranga aos investidores internacionais,

ja que o risco de inadimpléncia do pais passou a se apresentar mais baixo.

Esta estabilidade permitiu & agéncia Standard & Poor’s conceder ao Brasil,
em 30 de abril de 2008, o grau de investimento e, logo em seguida, no dia 29 de
maio, a agéncia Fitch também concedeu ao Brasil o Investment Grade. De acordo

com a Fitch, “a melhora notavel das contas externas, em parte devido ao aumento
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das commodities, mas também em funcdo da boa conducédo da politica econbémica,
aliadas ao fato de o pais ser um credor liquido externo, deixaram o Brasil muito mais
resistente a choques financeiros globais e aumentaram a credibilidade da politica
macroecondmica”. O Banco do Brasil informou que, para a Standard & Poor’s, 0
aumento na classificacdo reflete a melhoria nas perspectivas de crescimento do
pais, o controle da inflacdo, a maturidade do desempenho dos indicadores externos
e a forte queda da divida externa liquida. Esta juncdo de fatores positivos traduz a
confianca de que o pais seja capaz de honrar com seus endividamento e déficit

fiscal.

Esta conquista ja era consensual no mercado, mas a noticia ndo deixou de
ser positiva, fazendo o indice da Bolsa de Valores, o IBOVESPA disparar 6,63% em
um unico dia. O Brasil comemora uma das conquistas de maior relevancia para a
economia brasileira, a classificacdo de risco, que tem credibilidade entre os paises
mais desenvolvidos. Assim, o Brasil esta pronto para receber dinheiro de fundos
estrangeiros, que tém como premissa sO investir em paises “seguros”, ou seja,
naqueles que tenham a classificacao do risco soberano das agéncias classificadoras

de risco.

S&P FITCH MOODY

BBB+ 30/4/2008 BB+ 10/5/2007 Bal 23/8/2007
BB+ 16/5/2007 BB 28/6/2006 Ba2 31/8/2007
BB 28/2/2006 BB- 28/9/2004 Ba3 12/10/2006

BB- 17/9/2004 B+ 6/11/2003 Bl 9/9/2004
B+ 2/7/2002 B 21/10/2002 B2 12/8/2002
BB- 3/1/2001 B+ 1/8/2002 Bl 16/10/2000

B+ 14/1/1999 BB- 19/5/2000 B2 3/9/1998
BB- 2/4/1997 B+ 22/2/2000 Bl 30/11/1994
B+ 18/7/1995 B 26/1/1999 B2 28/3/1989
B 30/11/1994 B 1/12/1994 Bl 4/12/1987

Quadro 1 — Mais recentes classificacdes do Brasil
Fonte: Adaptado de Solidus S.A. (2008).
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Fernando Holanda, pesquisador e professor de economia da Fundacéo
Getulio Vargas (FGV), argumenta que o Grau de Investimento ja era esperado pelo
mercado, e que, por isto, a alta das ac6es ndo se manteve. O autor também afirma
que esta queda do IBOVESPA se deve ao pessimismo existente na conjuntura
internacional, e especialmente a fatores como a crise americana, a pressao
inflacionaria e o choque das ofertas das commodities, além da gigantesca alta do

preco do barril de petréleo.

Segundo Mauro Leos, analista da Moody’s, o Brasil pode vir a ter um
upgrade, ou seja, a sua nota pode ser alterada, mas mesmo assim a agéncia
assumiu uma postura mais cautelosa, mantendo o Brasil ainda abaixo do Grau de
Investimento. O analista afirma que “as crises revelam a capacidade de resisténcia

dos paises aos choques, e o Brasil tem se saido muito bem”.
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3.6 BREVE HISTORICO DO MERCADO FINANCEIRO RUSSO

A Russia foi muito afetada pela crise asiatica de 1997 e ap0s a reelei¢do do
Presidente Boris Yeltsin, a credibilidade russa ficou muito abalada na percepc¢ao dos
investidores internacionais devido as acusacdes de corrupcdo nos altos escaldes do
governo daquele pais. Também houve uma grande desvalorizacdo na moeda russa,
o rublo, e, em agosto de 1998, foi declarada a moratéria de 90 dias sobre o
pagamento da divida externa, declarada pelo Governo em 1998, conforme Treuherz
(2000).

O autor a cima citado também afirma que a crescente incerteza percebida
pelos investidores estrangeiros fez com que, em 1996, os investimentos diretos do
exterior fossem menores do que 1% do PIB russo. Também se deve levar em conta
gue a economia russa esta baseada na producéo e exportacdo de petroleo, produtos
quimicos e metais. A situacdo da Rdussia, foi muito agravada quando, em 1997, o

preco das commodities, principalmente o do petréleo, caiu no mundo inteiro.

Na crise da Russia, varios fatores foram se agravando, com o passar do
tempo. Grandes bancos estavam com dificuldades para honrar 0s seus
compromissos, o rublo se desvalorizava a cada dia e os investidores continuavam a
sair do pais. O governo procurou transferir empresas estatais para agentes privados.
Conforme Treuherz (2000), uma das tentativas governamentais para estabilizar a
situacdo foi a de privatizar 75% da Rosneft, grande empresa de petréleo. No
entanto, ndo houve qualquer proposta. Com isto, havia escassez de ddlares e as
taxas de cambio ja sinalizavam o inevitavel, a moratdria. O Governo permitiu que a
taxa de cambio flutuasse entre 5,96 rublo por dolar, no final de 1996, e 20,65 rublo
por dolar, em dezembro de 1998, continuando a perder este valor, com o passar dos

meses.

Diante desta situagéo, o0 governo russo e o seu Banco Central declaram que
eram incapazes de pagar suas dividas, congelando assim seus pagamentos. Diante
desta situacao, as importacfes caiam cada vez mais. O Banco Central, para tentar
manter o valor do rublo, teve perdas significativas em suas reservas internacionais, o

PIB continuava a cair, enquanto as taxas de inflacdo e de desemprego aumentavam
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consideravelmente. Esta situacao de instabilidade trouxe consequéncias ndo so6 para

a Russia, mas também para o mundo inteiro.

Conforme enfatiza Roberts (2000), entre outros fatores, o que diferencia a
Russia do Brasil e do México, economicamente, esta no fato de que o balanco de
pagamentos da RuUssia era constantemente negativo, em decorréncia da
instabilidade politica russa e da demora do governo para adotar uma posicdo mais

liberal para a economia globalizada.

Pinto, Vilela e Lima (2005), afirmam que o Estado Russo pediu ajuda ao
Fundo Monetario Internacional (FMI), que lhe emprestou a quantia de US$ 11,2
bilhbes de dodlares. A entrada deste dinheiro no mercado possibilitou que os
investidores russos (e 0s estrangeiros que ainda ndo haviam saido daquele mercado

financeiro) pudessem deixar este mercado sem perdas “consideraveis”.

Os autores a cima citados enfatizam que a situacdo na RuUssia seguiu uma
cadeia de fatores que literalmente levam ao caos, com a paralisia do setor bancario,
onde as empresas ndo conseguiam financiamentos, como também ndo era
permitido aos correntistas efetuarem os saques. Muitos bancos fecharam, gerando
uma demissdo em massa de seus empregados. Esta insolvéncia fez com que
milhares de correntistas perdessem as suas poupancas, gerando maior

empobrecimento da populacao, principalmente da classe média.

A falta de investidores internacionais na economia russa foi um fator negativo
para o0s investimentos diretos no pais, resultado principalmente da instabilidade
politica da administracdo do Presidente Yeltsin e também de o pais ter sido afetado
pela crise asiatica, quando a Russia também sofreu com as consequéncias desta
crise, em um periodo em que os investidores internacionais se retrairam em seus

mercados domésticos conforme Treuherz (2000).

Com a transicao do presidente Boris Yeltsin para Vladimir Putin, em marco de
2000, o apelo do novo presidente foi o de convidar os investidores estrangeiros a
aplicar seus recursos na “nova Russia”, prometendo que haveria uma modernizacao
econdmica focada na liberalizac&o, na livre concorréncia e no direito de propriedade
segundo Treuherz (2000).
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Para o economista e professor de financas Franklin Allen, quando a Moody’s
Investors Service, em janeiro de 2004, conferiu o Grau de Investimento a RuUssia,
junto a esta classificacéo veio a tona o escandalo de corrupcdo da Yukos, a gigante
petrolifera, causando uma grande saida de capital do mercado russo, revelando a
fragilidade desta economia. Logo apoOs este escandalo, o mercado acionario teve

guedas significativas.

3.7 A RELACAO ENTRE OS MERCADOS ACIONARIOS DO BRASIL, DA RUSSIA
E DO MEXICO

A importancia para o pais quando este recebe o Grau de Investimento &
ampla, o mercado passa a ter “o selo da credibilidade” e pode receber recursos dos
fundos de pensdo americanos, japoneses e europeus, que até entdo nao podiam
investir em paises sem a certificacdo discutida no presente trabalho. Estes recursos
poderdo contar com maiores facilidade e seguranca para 0 seu ingresso no mercado

acionario e na economia real.

As opinides sobre o Investment Grade, em relagdo ao Brasil, geraram criticas
e elogios (REVISTA DA SEMANA, 2008, p. 1).

O Globo — Delfim Neto (ex-ministro da Fazenda): “poderia ter acontecido
antes, quando as agéncias tinham um pouco mais de credibilidade. Pois elas
nao foram incapazes de prever o risco da recessdo que assola os Estados

Unidos™;

Veja — llan Goldfain (ex-diretor do Banco Central do Brasil): “ainda ha
substanciais obstaculos para o Brasil, tanto que, nas classificacdes de

competitividade e de facilidade em fazer negdcios, o pais estd mal colocado”;

O Estado de Sao Paulo — Thomas Trebat (Diretor do Centro de Estudos
Brasileiros da Universidade de Columbia) admitiu estar perplexo com a
classificacdo, ja que existe uma crise global e o Brasil precisa fazer,
urgentemente, varias reformas tributarias e trabalhistas, entre outras tantas.

E, nestes quesitos, 0 pais pouco avangou;
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El Pais - A noticia € muito boa, pois agora o Brasil esta na lista dos paises

seguros para investir, 0 que ajudara a atrair bilhdes em investimentos.

Com a chegada da noticia da concessdo do Grau de Investimento pela
Standard & Poor’s, o indice da Bolsa de S&o Paulo (IBOVESPA) teve alta de 6,33%
em um unico dia. Aquela foi a maior alta desde 17 de outubro de 2002. O volume
negociado foi de 9,7 bilhées, enquanto a média diaria no ano é de 5,9 bilhdes. A
razao para tanta euforia foi a perspectiva de aumentos no fluxo de ingresso de

capital estrangeiro no pais.

Na Rdussia, quando a Moody’s Ihe concedeu a nota “Baa3” (classificacdo
minima de Grau de Investimento), foi tomada como base o0 que esta agéncia
considera como “capacidade para honrar as suas dividas”. Esta classificacdo gerou
muita surpresa para todos, e o diretor executivo da Moody’s teve que dar muita
explicacbes sobre a classificacdo. Helena Hessel (diretora da S & P da Europa
Central) afirmou que a vida politica da Russia continua muito instavel e permanece

com a nota de dois pontos abaixo do Investment Grade.

No Mexico, a classificacdo do Grau de Investimento também provocou
diversas criticas por parte dos analistas, economistas e agentes de mercado.
Quando a Moody'’s classificou 0 México como grau de investimento, em 2000, a nota
foi divulgada quatro meses antes de uma eleicdo presidencial crucial e pouco antes
do México sair de uma grave recessao. Teria a classificacdo sido prematura?
(BONE, 2002).

O México apresenta uma das menores relacdes de crédito ao setor privado
versus PIB (sendo este um fator importante da classificacdo de risco pelas
agéncias), mas o México esta na categoria de Grau de Investimento. Segundo
Canuto e Santos (2003), a Moody’s esclarece que o México apresenta uma forte
integragcdo econdmica, comercial e financeira com os Estados Unidos. E esta
integracdo torna a economia mexicana mais resistente e menos vulneravel as crises
financeiras que ocorram em outros mercados. Outro aspecto a ser considerado é o
de que grandes empresas norte-americanas instaladas no México recorrem ao
mercado de capitais local para se financiar, o que reduz a relevancia do crédito

domeéstico como um indicador para estas agéncias.
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Estudos feitos revelam que os indices das Bolsas de Valores da Coréia do
Sul, da Russia, do México e da india, quando ganharam o Investment Grade,
subiram, em média, 32% acima da média dos das bolsas dos demais paises ditos
emergentes. Esta variacdo no desempenho foi verificada através da comparacao
destes indices ao longo de um periodo de 24 meses — 12 meses antes da atribuicao

do “selo de nacéo segura” e 12 meses depois afirmou Camba (2007).

Os analistas do Credit Suisse informaram que o alinhamento de duas
agéncias, que concederam o grau de investimento para o Brasil, foi rapido, com uma
diferenca de apenas 29 dias. No caso da Russia, o segundo grau de investimento foi
atribuido um ano depois da obtencédo do primeiro grau de investimento, enquanto

qgue, no México, o intervalo entre ambos foi de dois anos.

3.8 INVESTIDOR INTERNACIONAL

O investidor internacional esta avido por boas oportunidades de
investimentos. Com isto, estes investidores veem a diversificacao internacional como
uma boa oportunidade, principalmente quando se trata dos paises emergentes que
apresentam um bom potencial de crescimento e desenvolvimento. Com a percepcao
de que esteja havendo um fortalecimento dos mercados nos paises emergentes,

novas oportunidades apareceram, motivando o investidor. Séo elas:
¢ Reducéo do risco através da diversificacao internacional;
e Elevado crescimento economico;

e Oportunidade de obtencdo de maiores retornos para os investimentos, a

partir da identificacdo de acdes subavaliadas;

e Estes mercados podem apresentar oportunidades ainda ndo exploradas por
grande parte dos investidores, pois 0s mercados emergentes apresentam

menor concentracdo de investidores institucionais.
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O mercado de capitais apresenta dois tipos de investidores: os individuais,
que sdo pessoas fisicas ou juridicas que participam diretamente no mercado,
comprando e vendendo agbes, assumindo sozinhos 0s riscos relativos a cada
negécio feito; e os investidores institucionais, que sdo pessoas juridicas que
movimentam recursos vultosos no mercado financeiro, e que, por determinacdes
governamentais, sdo obrigadas a investir parte de seus capitais no mercado de

acOes, constituindo uma carteira de investimentos.

A crescente ligacdo existente entre os diferentes mercados financeiros, em
nivel mundial, acaba por ampliar as propagacdes das crises financeiras. E isto
também ocorre em funcdo do comportamento sincronizado dos investidores que

atuam em escalas mundiais.

Com o desaquecimento da economia americana, os atentados de 11 de
setembro e o escandalo das fraudes contabeis dos balangcos de grandes empresas
fizeram com que a confianca dos investidores frente ao mercado de capitais fosse
abalada, no ambiente de investimentos. Estes fatores influenciaram
significativamente a liquidez no mercado mundial, provocando uma maior averséo
ao risco. Esta desconfianca e a consequente reducdo de liquidez provocaram uma
maior escassez de crédito, financiamentos e investimentos, comprometendo até

mesmo a noticia positiva da concessao do grau de investimento.

O mercado financeiro dos paises emergentes avanca velozmente nos ultimos

anos, devido a alguns fatores, conforme expde Cardoso (1996):

e Com a internacionalizacdo dos mercados financeiros domésticos, se
verifica um crescimento no fluxo de capitais, tanto para paises

industrializados quanto para paises em desenvolvimento;

e A diminuigdo dos custos das comunicagdes internacionais deve ser levada

em conta, pois facilita a negociacgao direta entre credores e devedores;

e Também se verifica um crescimento dos instrumentos financeiros e uma
maior institucionalizacdo da poupanca, devido a expansao dos fundos de

seguridade e previdéncia;

¢ A internacionalizag&o requer maior confianga dos investidores. E isto ocorre

devido a ampliacdo da area de validade do direito internacional.
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Apesar da crise da Asia, em 1997, e da que ocorreu na RGssia, no ano
seguinte, bem como do estouro da bolha da Internet, em 2000, a capitalizacdo do
mercado global triplicou, entre 1990 e o fim de 2003. Segundo Novais (2005), este
crescimento ndo se limitou a paises desenvolvidos, houve também incrementos em
paises emergentes, a partir da liberalizacdo do mercado de acdes para investidores

estrangeiros. Alguns exemplos sédo o do Brasil, em 1988, e o do México, em 1989.

Para acompanhar este novo ciclo de desenvolvimento no mercado de
capitais, os mercados financeiros em desenvolvimento tiveram que ser reformulados.
Como resultado destas mudancas, houve a reducdo dos entraves a entrada de
capital estrangeiro nestes mercados. Com isto, 0s investidores estrangeiros

passaram a ter um papel muito importante no desenvolvimento de um pais.

Quando os investidores buscam outras fronteiras de investimento, eles estéao
em busca de maiores lucros, de menores riscos e de menor volatilidade, devido a
diversificacdo de seus investimentos, segundo Pinheiro (2005). Para este autor, 0s
investidores internacionais também buscam, além das vantagens citadas acima, a
oportunidade para a alavancagem de rentabilidade. Teixeira (2005), relata que os
investidores sdo tendenciosos a olhar para um horizonte de tempo cada vez mais
curto, em seus investimentos, deixando mais limitadas as perspectivas retornos

financeiros.

A entrada de investidores internacionais em uma economia pode trazer
efeitos positivos e negativos, conforme descreve Pinheiro (2005) e € apresentado no
Quadro 2:

Efeitos positivos Efeitos negativos
¢ Melhora na imagem internacional do pais; ¢ O incremento descontrolado no fluxo de divisas
¢ Com a entrada de divisas o governo pode pode causar desequilibrio nas contas;
financiar seu déficit por prazos maiores e e Qualquer atitude do governo passa a impactar
com taxas de juros menores; nas decises do investidor internacional,
¢ O aumento de entrada do fluxo de divisas podendo fazer com que estes percam a
favorece as empresas de diversas confianca e  retrem  seus  recursos
maneiras. abruptamente;
¢ O pais tem dificuldade para controlar a fuga de
capitais em uma crise financeira internacional.

Quadro 2 - Pontos positivos e negativos da entrada de investidores internacionais no mercado
de capitais de um pais
Fonte: Pinheiro (2005, p. 48).
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Novais (2005) afirma que, mesmo com o crescimento do mercado de acoes, é
clara a preferéncia dos investidores pelo mercado de renda fixa. Isto ocorre devido a
falta de transparéncia e de protecdo aos acionistas minoritarios, especialmente apos
0 estouro da bolha da Internet e do caso Enron, nos Estados Unidos, em 2001.

O mesmo autor explica que:

Dados de 18 paises emergentes mostram que a taxa de crescimento do
estoque de capital, apés a liberalizacdo do mercado de renda variavel,
aumentou de 5,4% para 6,5%. J& a liberalizacdo do mercado de renda fixa
pode trazer dificuldades para os bancos, para as empresas e para 0
governo, em momentos de incertezas e de dificuldades para rolar o crédito.
Na Bolsa, se os estrangeiros quiserem vender as suas posi¢des, 0S pregos
cairdo, aumentando a expectativa de retorno e diminuindo o incentivo a
venda. Isto ndo ocorre no mercado de bénus, onde a divida deve ser paga
independentemente da situacdo financeira da empresa ou do governo. O
investidor pode perder no mercado secundario de renda fixa, mas se
mantiver seu titulo até o vencimento, recebera a quantia preestabelecida,
excetuando-se, é claro, os casos de ndo pagamento (NOVAIS, 2005, p. 44).

Os investidores internacionais procuram por oportunidades de ganho de
capital oferecidas por paises além de suas fronteiras domésticas, buscando
aumentar o retorno total ou reduzir o risco de sua carteira através da diversificacao
internacional. E o desenvolvimento e o crescimento dos mercados financeiros que
fazem com que haja maior ou menor interesse do investidor internacional na

escolha do pais que ser& escolhido para alocacdo dos recursos.
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4 AS AGENCIAS DE CLASSIFICACAO DE RISCO

O presente texto aborda as principais agéncias de classificacdo de riscos de
crédito, que atuam como principal referéncia usadas pelos agentes econémicos na
avaliacdo de riscos devido a credibilidade que as agéncias possuem. O capitulo
também descreve alguns fatores utilizados pelas agéncias no processo de
classificacdo de risco e também aponta algumas criticas feitas a estas as agéncias.

4.1 AS PRINCIPAIS AGENCIAS DE RATING

Diante do desenvolvimento e do crescimento do mercado financeiro mundial e
da integracéo entre eles, as instituicbes e os investidores tém buscado minimizar os
riscos gerados pela enorme quantidade de informagdes sobre o mercado que, por
vezes, sado informacgdes incompletas ou até mesmo informacdes que, de certa forma,
podem manipulam o mercado. Como a demanda pela qualidade de informacéo esta
crescendo e o processamento dos dados relativos a estas informacdes se torna
muito custoso, a presenca e forca das agéncias de rating podem ser traduzidas pela

magnitude de seu cadastro de clientes e por sua credibilidade mundial.

Além de fazerem classificacdes de risco das empresas e de seus titulos, as
agéncias especializadas também tém como papel o de atribuir riscos aos paises,
que sdo os chamados “riscos soberanos”, 0s quais correspondem a uma nota,
concedida por estas agéncias de classificacdo, quanto a capacidade que um pais
tem para honrar seus compromissos junto a seus credores, refletindo o grau de risco
inserido nas operagdes de investimento em titulos federais que este pais tenha no

mercado.

As notas atribuidas pelas agéncias classificadoras de risco de crédito sao

indicadores, com divulgacao publica, que servem como fonte de informacao para os
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investidores na avaliacdo e na tomada de decisdo de compra e venda em relagéo
aos titulos. Fica claro que a classificacdo concedida pelas agéncias ndo tem como
pretensdo a recomendacdo ou ndo de titulos e também ndo é a garantia de risco

zero para a escolha de investimentos.

Existem de 130 a 150 agéncias de classificacdo de risco em todo o mundo,
segundo o Bank of International Settlements, considerado o Banco Central dos
Bancos. Em sua maioria, as agéncias sao pequenas e atendem em areas limitadas
de jurisdicdo ou de setores econdmicos especificos, e poucas delas sao
regulamentadas pelos governos. Para Bone (2004), os Estados Unidos dominam o
mercado de agéncias de risco e, a nivel mundial, sdo trés as agéncias que se
destacam como principais empresas de classificagdo, que sdo: a Standard & Poor’s,
a Moody’s e a Fitch Rating. A Dominiuon Bond Rating, empresa canadense também
é reconhecida pela Secutities & Exchange Commission (SEC), porém com pequena
expressao diante das trés empresas anteriormente citadas. A autora a cima citada
também afirma que deve-se levar em conta que, além das agéncias de classificacéo,
também existem muitos bancos importantes, como o J.P.Morgan, o Credit Suisse, e
outros bancos com credibilidade mundial, que publicam analises, relatorios e
estatisticas, entre outras informacdes relevantes sobre as condicdes econémicas e
financeira dos paises, 0s quais, algumas vezes, tém efeitos idénticos aos das
publicacbes daquelas agéncias.

A Standard & Poor’s, nasceu de uma fusdo, em 1941, entre a Standard
Statistics e a Poor’'s Publishing Company. O Sr. Poor foi um dos lideres que
alicercou o setor de informacdes financeiras, com a frase “o investidor tem o direito
de saber”. Atualmente, esta empresa é a maior agéncia provedora global de dados,
avaliacdes, analises e opinides independentes sobre investimentos. A agéncia
também é conhecida por ser a criadora e mantenedora do indice S&P 500, um dos

principais indices do mercado financeiro americano.

Em 2006, a Standard & Poor’'s Rating Services publicou mais de 495.000
ratings, incluindo 223.000 novos e 271.000 ratings revisados. A empresa emprega
8.500 funcionérios em 23 paises e mercados. Segundo Markoski e Moreira (2006), a
demanda por ratings, no Brasil, comecou a crescer em 1996, quando iniciou a
aceitacdo dos titulos brasileiros no exterior e também foi concedida ao Brasil a

primeira classificacdo de rating. Os primeiros paises a receber o rating da Standard
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& Poor’'s foram a Austrélia, em 1961, e a Finlandia, em 1972, e o primeiro pais
emergente a ser integrante do grupo dos paises detentores destes ratings foi a

Venezuela, em 1982.

Outra agéncia de destaque é John Moody & Company, que, em 1900,
publicou um manual em que continha informagdes e estatisticas sobre as acdes e
titulos de instituicdes financeiras, o6rgdos publicos, mineradoras, etc. Em 1909, o
Moody’s Investor Service estabeleceu um sistema de classificagcdo de risco com o
proposito de estabelecer uma graduacao das condi¢des de crédito dos emissores. A
empresa atua em mais de 100 paises soberanos; emprega mais de 3.000
colaboradores e tem, em seu cadastro, mais de 12.000 empresas emissoras de
titulos de divida, mais de 29.000 registros de emissores de titulos dentro do setor
publico e de 96.000 emissdes estruturadas.

As duas agéncias, a Standard & Poor’s e a Moody’s Investor Service detém,
juntas, mais de 80% do mercado de ratings. O restante de mercado é disputado por
outras agéncias, com maior participacdo da Fitch IBCA. A Fitch é pioneira e lider em

atribuir maior cobertura para a América Latina.

A Fitch IBCA é resultado de fusGes entre quatro agéncias de alta reputacao
que sdao: Fitch, IBCA, Duff & Phelps, e BankWatch. A agéncia esta presente em mais
de 90 paises e conta com 2.500 colaboradores, distribuidos em 49 escritérios,
instalados em diversos paises.

Para a Moody's, os resultados de default para os titulos “Aaa” sdo muito
baixos. Esta taxa foi de 0,67%, em um periodo de 10 anos. Entretanto, quando se
acompanha posicoes decrescentes na escala de rating para o grau especulativo, a
taxa de default aumentou drasticamente, para 44,5%, no mesmo periodo de 10

anos.
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4.2 O PAPEL DAS AGENCIAS DE CLASSIFICACAO DE RISCO

No sistema financeiro, as decisdes a respeito dos investimentos devem ser
ageis e consistentes, fazendo assim com que o0s investidores se “protejam”,

busquem retornos satisfatorios e minimizem os riscos.

Contudo, esta tentativa de minimizar os riscos depende de informacoes
corretas e confiaveis sobre os diferentes players atuantes no mercado financeiro.
Em “economias maduras”, a procura pelas agéncias de rating tem crescido, visando
poder assegurar a qualidade dos ativos, ou seja, viabilizar um sistema financeiro

mais confiavel aos investidores.

Os players do mercado, conforme afirma Bone (2002), buscam as agéncia de
classificacdo de risco com o objetivo de diminuir as incertezas associadas ao risco

de inadimpléncia de seus emitentes, diminuindo suas possiveis perdas.

As agéncias classificadoras tentam refletir os riscos especificos de um pais, o
“risco soberano”, 0os quais podem comprometer a capacidade de que um dado pais
possa saldar seus compromissos. Os ratings, concedidos pelas agéncias de risco,
sdo indicadores que buscam analisar a conjuntura econ6émica, social e politica de
um pais, envolvendo julgamentos macroecondmicos internos e externos e também

perspectivas futuras para o pais.

Cada vez mais, as empresas e 0s governos estdo usando as agéncias de
classificacdo para a analise de crédito. A necessidade em serem avaliados ocorre
principalmente porque grande parte dos investidores e fornecedores de crédito
internacional sé negociam com rated countries. Grandes investidores institucionais,
como os fundos de pensdo, possuem regras de gestdo interna que limitam
investimentos em ativos classificados como “grau de especulacédo”, ou seja, paises
gue representam maiores riscos em honrar com seus compromissos, estdo abaixo
do Grau de Investimento na tabela de classificagbes. Outros montam as carteiras de
investimentos com base nas classificacdes e na propensdo de risco da carteira

escolhida.
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No mercado financeiro mundial, a presenca das informacfes emitidas pelas
agéncias de classificacdo de risco de crédito sdo fortes sinalizacbes para 0s
investidores que participam do mercado (BONE, 2004). Este autor destaca a

importancia das agéncias pelos seguintes fatores:

e As agéncias classificadoras tém, no mercado, alta idoneidade e
confiabilidade;

e As agéncias se financiam cobrando o custo da elaboragdo do rating dos
emitentes dos titulos de divida;

¢ O alto custo que cada investidor teria para captar e interpretar informacdes
sobre os emitentes dos titulos de divida seria inviavel, o que beneficia 0 uso
das agéncias, pois estas possuem retorno de escala na captacdo e na
interpretacdo das informacdes, sintetizando estas informacdes de forma

clara e simples para o mercado.

4.3 FATORES UTILIZADOS PELAS AGENCIAS PARA A CLASSIFICACAO DE
RISCO

O rating de risco soberano exerce um papel importante no mercado
financeiro, pois os impactos direto e indireto sobre a captacdo de recursos pelo
governo ou por empresas privadas sao afetados pelos respectivos ratings, servindo
como sinalizagdes para que os investidores decidam sobre participar ou ndo do

mercado financeiro através da compra (ou nao) de determinados titulos.

Segundo Canuto e Santos (2003), o risco soberano é o risco de crédito
associado a operacdes de crédito concedidas aos Estados soberanos. As agéncias
buscam avaliar a capacidade e a disposicdo do governo para pagar a divida
integralmente, nos prazos e condi¢des acordados na contratagcdo do empréstimo. As
classificagcbes soberanas podem ser de obrigacdbes de moeda nacional ou
estrangeira. Quanto as obrigacdes, estas podem ser divididas entre as “obrigacées
de longo prazo” e as “obriga¢des de curto prazo”, sendo que o prazo € considerado

como “curto” para as obrigacdes com prazos de vencimento inferiores a um ano.
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A classificacdo € um processo aberto e claro, feito com base nas informacdes
disponiveis e adequadas aos diferentes mercados, e também baseada nos
principios de idoneidade, de integridade analitica, de independéncia, de objetividade
e de informagdes consistentes. O fato de um pais ter nota “A” ndo significa que ele
sera definitivamente adimplente, mas indica que, em um prazo relativamente curto, a
sua inadimpléncia seria menos provavel e também indica que este pais (com Grau
de Investimento) tenha maior capacidade para enfrentar crises e melhores
condicbes de administra-las, em comparacdo com o0s paises com Grau de

Especulacao.

Para a avaliacdo do “risco soberano”, as agéncias realizam a anélise com
base em fatores macroecondmicos e microecondmicos, entre outras variaveis,

distribuidos em cinco principais fatores, conforme Canuto e Santos (2003):

Risco politico, civil e institucional — sao fatores avaliados como
relacionados: a estabilidade politica; a independéncia do banco central; a
transparéncia da politica econdmica; a participacdo e atuacdo do pais em
blocos econémicos; a riscos geopoliticos; a risco de revolugdo ou golpe de
estado; ao tamanho, ao crescimento e a importancia das forcas armadas; a
seguranca puUblica; ao indice de Desenvolvimento Humano; ao
desenvolvimento do saneamento e dos servicos de salde, entre outros

fatores que séo analisados;

Setor real e estrutura econémica — as analises consistem em: taxa de
crescimento econdmico; politicas industriais e agricolas; disparidade na
distribuicdo de renda; participagdo na economia do setor publico, em
comparacao com o setor privado; perspectivas de privatizacdes; integracéo
econbmica e financeira com o exterior; volume de poupanca de
investimentos; infra-estrutura de transporte e de comunicacao; qualificacdo da
mao-de-obra; crescimento real do PIB. Existem outros tépicos que sao
considerados pelo comité de avaliagdes das agéncias;

Setor fiscal — a este setor compete a avaliagdo de fatores como os: das
receitas e despesas do governo em geral; das fontes de financiamentos do
governo; da flexibilidade na administracdo das receitas e despesas; da
solidez das empresas nédo-financeiras do setor publico; da divida publica e

privada em moeda estrangeira; do pagamento de juros, etc;
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Setor monetario e financeiro — competem a esta analise critérios como o do
grau de independéncia do Banco Central; o do grau de desenvolvimento do
mercado de capitais; o da disponibilidade de crédito; o da solidez do sistema
financeiro; e o da inflagdo, juntamente com o0 da coeréncia e da

sustentabilidade das politicas monetarias e cambiais;

Setor externo — esta avaliagdo é feita através da andlise da composicdo da
divida externa de um pais, da situacéo atual e das perspectivas futuras para o
balanco de pagamentos; e das flutuacées que ocorrerem na taxa de juros; da
composicao das reservas internacionais; do crescimento real das exportacdes

e das importacfes; e ainda dos investimentos diretos feitos no exterior.

Para as agéncias, os fatores politicos sdo os mais dificeis de serem
mensurados, pois sdo fatores que dependem da estabilidade do governo. Para as
agéncias, estes fatores representam os que contém maiores desafios, e também sdo

0S que apresentam resultados com maiores margens de erro afirma Bone (2002).

As agéncias de classificagdo ndo pontuam os fatores de maior peso para o
processo de avaliacdo. Porém a inflacdo € vista como um dos indicadores de maior
consisténcia. Para conter a processo inflacionario, geralmente as politicas tomadas
sdo impopulares, como a de contencdo de gastos e de aperto monetario. Caso
contrario, o processo de hiperinflagdo se intensifica, causando a falta de
credibilidade do governo. Outro fator fortemente avaliado pelas agéncias € o do
desenvolvimento do mercado financeiro do pais, através da deteccéo de onde exista
consisténcia no crédito doméstico ao setor privado e em que propor¢cdo ao PIB.
Também ¢é avaliado o grau de abertura comercial e financeira de um pais, pois esta
afeta diretamente a intencdo de pagamento nos paises soberanos. Por fim, a
variavel de maxima importancia para a classificacdo do “risco soberano” de um pais

é a relacdo entre a sua divida externa total e a sua capacidade de gerar divisas.

Apoés todas as consideracfes e avaliacdes acima descritas, a classificacdo é
determinada por votacdo. Logo apos, é elaborado e divulgado o relatério. Segundo
Canuto e Santos (2003), este relatorio busca explicitar os principais fatores de
classificacdo, os fatores que podem levar a elevagdo ou a reducdo da nota final

apresentada no relatorio, o qual indica também quais os fatores de maior relevancia
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para a agéncia estabelecer este conceito ou nota. O relatorio esclarece ainda quais
sao as perspectivas para os diferentes cenarios e acompanha também relatorios de

projecOes para 0s dois anos seguintes.

A avaliacdo do “risco soberano” é uma analise que tem um certo grau de
subjetividade, tornando-se complexa e dificil. Esta classificacdo envolve uma analise
interdisciplinar, que combina métodos quantitativos com a sensibilidade pessoal dos

analistas para os parametros qualitativos.

Quanto ao pagamento da divida h4 uma longa distancia entre a capacidade
de um pais para honrar seus compromissos e a sua disposicdo ou intencdo para
paga-los. Canuto e Santos (2003), afirmam que ndo ha qualquer mecanismo
explicito que garanta o cumprimento dos termos acordados quando contratada a
divida. Também pode haver dificuldade dos credores para impor san¢cfes diretas ao
pais emitente do titulo, no caso de sua inadimpléncia. As sancfes mais efetivas que
os credores podem impor é o fechamento do mercado internacional de crédito para

0s governos inadimplentes.

Cada uma das principais agéncias adota letras/algarismos diferentes para
cada nivel de risco. As classificacdes variam dentro de uma escala com as letras A,
B, C e D. As categorias mais elevadas (AAA e Aaa) e as mais baixas (CC, Ca ou
abaixo). Para fornecer uma maior margem de diferenciacdo, algumas agéncias
também se utilizam de sinais (+ e -) ou, como € o caso da Moody’s, e de numeros
(1,2 e 3).
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Moody's Standard & Poor's Fitch o
Aaa AAA AAA 2
Aal AA+ AA+ -
Aa2 AA AA O
Aa3 AA- AA- =
Al A+ A+ <
A2 A A 4
A3 A- A- =
Baal BBB+ BBB+ il
Baa2 BBB BBB 5
Baa3 BBB- BBB- o
Bal BB+ BB+
Ba2 BB BB
Ba3 BB- BB- o

B1 B+ B+ T
B2 B B Z
B3 B- B- m
Caal ccc+ ccc+ T
Caa2 cce cce o
Caa3 CCC- CCC- =
Ca cC cC 2
C C C <
D DDD ©

DD

D

Quadro 3 — Escala de Classificagéo de Risco
Fonte: Moody's Investor Service (2003).

A revisdo de um rating é feita nos casos em que a avaliagdo ndo corresponda
a expectativa do emissor e em gque existam informacdes relevantes adicionais a
serem apreciadas pelos analistas das agéncias. Da mesma maneira, quando as
alteracdes de rating parecem necessdrias, uma analise abrangente é novamente
proposta, juntamente com a elaboracdo de novos relatérios. Em seguida, o processo
todo € novamente conduzido ao comité de avaliagcbes, que é composto por
diferentes especialistas, e € atribuida a nova classificacdo, por meio de votacao.
Uma vez atribuido um rating, séo feitas revisdes periddicas de todos os critérios pré-

estabelecidos e avaliados para a classificagao.
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Quando surge a possibilidade de alteracdo da classificacdo da nota de um
pais, as agéncias colocam o pais em uma “lista de espera” ou “lista de aviso”. A
watchlist é a lista de espera, para os préximos 90 dias, da Moody’s, para a elevacéo
— upgrade — ou para rebaixamento — downgrade — ou ainda “indefinido”. Para a
Fitch, a listagem € chamada de ratingAlert, e, paraa S & P, a lista € denominada de
CreditWatch. O objetivo de que um pais integre uma destas listas € o de p6-los em
situacdo para que a agéncia brevemente prepare novas avaliacbes, mediantes
novos fatos relevantes. Apés o periodo de reavaliacdo, as notas podem ser
alteradas ou ndo. Canuto e Santos (2003) afirmam que 70% de todas as
classificacBes corporativas foram modificadas para a mesma direcdo indicada na

“lista de aviso”.

4.4 CRITICAS AS AGENCIAS ESPECIALIZADAS

Em uma globalizacdo econdmica, a crise financeira de um pais pode afetar
todos os demais, devido a integracdo econdbmica e financeira. Porém os paises
considerados como “de economias mais vulneraveis” ou 0s “paises emergentes”,
qguando envolvidos, acabam sentindo maiores reflexos da crise, causando grandes

incertezas aos investidores devido a sua baixa previsibilidade econbémica.

As principais agéncias de risco tém efeito preponderante, desde a década de
1990, a partir de quando passaram a modificar as percepc¢des dos investidores em
relagdo as condicdes para a realizagdo de investimentos em um determinado pais, e
alteraram a sua percepcao sobre 0s riscos associados a tais investimentos. As
mudancas de classificacdo sdo noticias relevantes para o mercado. Por exemplo,
um rebaixamento pode “comprometer” uma economia nacional, impactando no
desenvolvimento de diversos de seus segmentos e agravando ainda mais as crises

financeiras que eventualmente estejam ocorrendo no pais.

Por outro lado, percebe-se que as agéncias tém um valor informativo limitado.
As informacbes por elas divulgadas podem ter uma defasagem de meses em
relacdo ao mercado. Isto pode ocorrer devido a coleta e ao processamento das

informacdes necessarias para a obtencdo da nota de classificacdo. Estas agéncias
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também partem da premissa de que os tomadores de recursos, em relacdo as
agéncias de risco, tém necessariamente maior conhecimento de sua propria

capacidade de pagamento.

Quanto aos erros cometidos pelas agéncias, € prudente salientar que
qualquer instituicdo financeira comete falhas, e que o agravante maior de tais falhas
€ 0 impacto gque estes erros podem ter sobre o desenvolvimento de um pais, com a
respectiva perda financeira decorrente da evaséo dos investidores influenciados por

aquelas informagoes.

O FMI (1999) critica as agéncias de classificacdo e sugere maior rigor na
alocacdo de recursos para o processo de classificacdo, bem como a revisdo da

metodologia na determinac¢ao dos ratings.

As agéncias de classificagcdo esclarecem que um rating ndo constitui uma
recomendacao para compra, venda ou manutencdo de um investimento, sendo que
esta classificacdo deveria ter um carater “meramente informativo”. Ou seja, ndo ha
custos legais ou até mesmo ressarcimento por perdas e danos relativos a um rating
avaliado erroneamente. Em 2003, a Securities and Exchange Commission (SEC)
langcou um debate sobre a regulacdo das agéncias, onde foram abordadas formas de

fiscalizacOes.

Segundo Bone (2006) outro fato relevante sobre as agéncias é o de que a
Securities and Exchange Commission, (SEC) recomenda que todos os titulos do
Tesouro Americano venham acompanhados de rating. Esta recomendacé&o criou um
mercado gigantesco para as agéncias. E isto estimulou ainda mais a magnitude das
agéncias, em meados da década de 1970. A SEC congelou a entrada de novas

agéncias no mercado, criando assim um efetivo monopdlio.

Outro ponto critico quanto a continuidade da credibilidade dos ratings passou
a ser alvo de um debate mais intenso apds diversas crises, nas quais as ditas
agéncias nao foram capazes de avaliar corretamente o0 risco associados a estas
economias, sob a alegacdo, feitas por muitos analistas, de que as agéncias
aceleram a saida de capitais dos mercados emergentes. No entanto, segundo Bone
(2004), as agéncias de rating veem seus ratings como sendo indicadores de risco de
crédito, bem como da habilidade e da disponibilidade para que um pais ou empresa
possa fazer o pagamento do valor principal do titulo e dos juros contratados. As
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agéncias ainda argumentam que 0s seus ratings ndo séo instrumentos de previsao
de default, e muito menos representam indicadores de risco nulo de uma obrigacao
financeira. O autor acima citado também afirma que os ratings soberanos sédo de
dificil mensuracao, porque dependem de decisdes politicas. Com isto, aumenta a

probabilidade de que erros ocorram.

De acordo com o New York Time, dias antes da faléncia da empresa
americana Enron, as trés principais agéncias de classificagdo, que juntas controlam
95% do mercado mundial de classificagéo, concederam nota de recomendacao para

a empresa Enron afirma Bone (2006).

De acordo com a emissora BBC, apud Bone (2006), o governo dos EUA, em
2003, forgcou a Moody'’s a retirar o rating do Ird, afirmando que o pais era “inimigo”
declarado dos Estados Unidos. A autora acima afirma que as agéncias e os EUA
detém grande poder sobre o mercado financeiro. Indo mais além, ela afirma que

existem duas superpoténcias no mundo, os Estados Unidos e as agéncias de rating.

Bone (2006) ressalta que situacdo comparavel a da Enron (conforme
comentado acima) ocorreu no caso do México, quando, em 20 de dezembro de
1994, o mercado financeiro internacional foi surpreendido pela desvalorizacdo do
peso mexicano, pais ao qual a S & P atribuia um rating com apenas um nivel abaixo
do de Grau de Investimento. Somente depois daquele fato a agéncia alterou a nota.
Situacdo semelhante também ocorreu com os paises envolvidos na crise asiética,

gue gozavam de bons ratings, semanas antes da crise.

Existem divergéncia, quando se discute se o0s ratings trazem somente
informacdes ja absorvidas pelos mercados. H& argumentos de que estas avaliacdes
envolvam apenas informacdes que ja estejam publicamente disponiveis ao mercado.
Alguns economistas, analistas e também pesquisadores sustentam que as agéncias
atuam de forma reativa ao mercado. Por outro lado, outros economistas, analistas e
pesquisadores argumentam que as agéncias sdo especializadas em obtencdo e
processamento de informacdes, e que, sendo assim, podem antecipar certas
avaliacbes do mercado. ApOs a crise mexicana e a crise asiatica, cresceu ainda
mais a suspeita de que as agéncias especializadas ndo conseguem antecipar 0s

eventos do mercado, mas que apenas conseguem reagir a eles.



49

Estudos mostram que cinco paises que receberam grau de investimento nos
ultimos anos - México, Russia, Roménia, Bulgaria e Africa do Sul — revelam que os
mercados antecipam as boas noticias, se valorizando até dois anos antes. O mesmo
estudo mostra que, depois do Investment Grade, ndo h& garantias de que as
cotacoes das acdes nas bolsas de valores continuem “em alta”. Tudo dependera do
crescimento do pais e da situacdo econdmica internacional, que tende a afetar as

relacbes comerciais e a entrada de capital estrangeiro relata Willer (2008).

Muitas criticas foram dirigidas as agéncias de ratings, entre elas estd o
propoésito de saber quais as variaveis relevantes no processo de classificacdo. I1sso
por que o processo tem sido obscuro para a maioria dos analistas de mercado e
pesquisadores. Onde muitas vezes as mudancas de classificagdo ocorrem
antecipadas ou adiantadas em relacdo aos fundamentos econdmicos, politicos e

sociais, causando assim um sinal de fragilidade informacional.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo desta pesquisa era analisar a sensibilidade do mercado acionéarios
de paises emergentes diante do ganho do Grau de Investimento conferido pelas
agéncias classificadoras de riscos e também analisar algumas mudancas no cenario

externo que podem impactar nas oscilagdes dos mercados de capitais.

Com a estrutura do mercado financeiro internacional e a expansédo do
mercado de capitais, tem aumentado a importancia das agéncias de classificacdo de
risco para o mercado financeiro e principalmente para o investidor internacional. Os
ratings tém, como funcgéo principal, sinalizar informagcdes sobre os emitentes dos
titulos de divida. Sendo assim, o mercado pode usar positivamente estas

informac0des para balizar seus investimentos e tornar as decisdes mais consistentes.

As agéncias classificadoras de risco soberano tém a capacidade de gerar
muita volatilidade nos mercados financeiros. Em épocas de euforia, a elevacédo do
rating para Investment Grade pode induzir o mercado a maior euforia causando
assim a expectativa de maiores retornos aos investidores, aumento do fluxo de
capital estrangeiro e, consequentemente a volatilidade nos mercados. Por outro
lado, o rebaixamento causa consequéncias contrarias aos mercados, como a
reducdo das expectativas de retorno dos investidores, diminui o fluxo de capitais e

também a bolsa apresente grande volatilidade.

Na década de 1990, apdés a crises internacionais, como a crise mexicana e a
crise asiatica, muitas criticas foram dirigidas as agéncias de rating, com a recorrente
davida quanto a se saber quais os fatores de maior relevancia no processo de
avaliacdo. Muitos pesquisadores, consideram que o processo de avaliacdo tem sido
obscuro, e que nele, muitas vezes, as mudancas de rating ocorrem atrasadas ou
antecipadas em relacdo aos eventos e circunstancias que poderiam servir como
fundamentos para estas reavaliagbes. Por sua vez, as agéncias pouco conseguem
prever as crises, e, na verdade, elas estdo prolongando ou atenuando algumas das

mesmas, mostrando assim um sinal de fragilidade informacional.
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Apesar de todas as duvidas e incertezas sobre os meios de avaliacdo das
agéncias quanto a importancia e ao peso relativo a ser atribuido para cada
indicador, existe uma metodologia de classificacao dividida entre critérios objetivos e
outros, subjetivos. Percebe-se que o risco soberano apresenta um indicador de forte
impacto, que é o risco politico. Esta percepcdo decorre de fatores de incertezas

externa e interna que podem interferir na performance do pais.

Mesmo com o “selo de nacdo segura para investimentos”, que é emitido pelas
agéncias de classificacdo, sdo 0s cenarios doméstico e internacional que mais
interferirdo na intensidade da valorizacdo ou da desvalorizacdo dos titulos
negociados no mercado acionario. Porgue as noticias ruim exercem impacto maior

no mercado acionario do que as noticias positivas.

Considerando que o mercado norte-americano exerce forte influéncia na
grande maioria dos mercados do mundo, isto leva a pensar na questdo de se a
estrutura da dependéncia entre um pais e outro mudaria o efeito da concesséo do

Investment Grade sobre o mercado de capitais de um deles.
Sugestdes para pesquisas futuras:

e Verificar de que forma as principais crises mundiais afetaram a
rentabilidade do IBOVESPA,;

¢ Verificar oscilacdes ocorridas nas Bolsas de Valores de paises emergentes
com a concesséao do rating de grau de investimento em comparagdo com

as verificadas nos paises com grau especulativo.
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