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Resumo

Objetivo — A presente pesquisa buscou analisar se os indicadores de
mercado, de forma complementar aos indicadores contdbeis, tém
capacidade de antecipar alteracdes (downgrades ou upgrades) nas

avaliagoes de classificagdo de risco (rating) dos bancos no Brasil.

Metodologia — Regressoes lineares em modelos probit, a partir de uma
amostra coletada das bases de dados Economatica e Standard & Poor’s/
Fitch, entre os anos de 2010 e 2014.

Resultados — Os indicadores de mercado Risco Soberano e Crescimento
do PIB, quando associados aos indicadores contdbeis ligados 2 Qualidade
de Ativos, Liquidez, Risco, Capital e Rentabilidade, t¢m poder preditivo
para alteracoes da classificagio de risco dos bancos no Brasil. Em janelas
anteriores a alteracao do Rating dos bancos, o mercado nido precificou
as alteracoes de rating. Tais evidéncias sugerem que o risco soberano e
fatores econdmico-sistémicos podem ser utilizados como sinalizadores

de risco em mercados voldteis e de grande incerteza.

Contribui¢ées — Diferentemente do que ocorre nos paises
desenvolvidos, o mercado aciondrio brasileiro, jovem e pouco
representativo da economia, nao foi capaz de antecipar alteragdes no
rating dos bancos. A pesquisa antecipa informagées aos investidores
que auxiliam na decisdo de comprar, de manter ou de vender titulos,
além de sinalizar que o sistema financeiro estd mais suscetivel a choques

macroecondmicos em economias instaveis.

Palavras-chave — Classificacio de risco, Indicadores Contdbeis,

Indicadores de Mercado, Setor Bancirio.
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I Introducgao

O rating é um instrumento de andlise
do mercado financeiro que possibilita empresas
e investidores qualificarem paises, setores
da economia e empresas, medindo riscos de
investimento (Distinguin, Hasan & Tarazi, 2013;
loana, 2014; Shen Huang & Hasan, 2012).
Dificilmente uma grande empresa ou um pais
consegue crédito junto aos investidores antes de ser
avaliado por uma agéncia de classificagao de risco
(rating) a respeito de sua capacidade de honrar
os compromissos (Adams, Burton & Hardwick,
2003; Papaioannou, 2011). Especificamente
para o mercado financeiro, o rating tem uma
importancia significativa para os bancos, pois,
segundo Murcia, Dal-Ri Murcia, Rover e Borba
(2014), o custo da divida de novos empréstimos
e financiamentos torna-se mais caro quando a
classificagio de risco sofre um rebaixamento.

Diversos estudos recomendam o uso
complementar de indicadores de mercado para
prever uma melhoria ou uma deteriora¢do na
classifica¢ao do razing de um banco (Berger, Davies
& Flannery, 2000; Curry, Fissel & Hanweck,
2008). No geral, tais pesquisas demonstram
que dados de mercado como o retorno das
agbes aumentam significativamente o poder de
previsio de modelos baseados exclusivamente
em dados contdbeis (Adelino & Ferreira, 2016;
Krainer & Lopez, 2004). Em consonincia com
o arcabougo tedrico, as agéncias de classificacao
de risco afirmam que outros indicadores de
mercado como o r7ating soberano também tendem
a exercer influéncia sobre bancos, principalmente
com relagdo as fontes de captagio de recursos no
mercado e sobre o preco de suas acoes e titulos
mobilidrios (Acharya, Drecshler & Schnabl, 2014;
Adelino & Ferreira, 2016; Moody’s, 2016).

Nos mercados emergentes, no entanto, a
maioria dos estudos sobre previsao de faléncia de
bancos se concentra principalmente em alerta de
crises de todo o sistema financeiro, principalmente
apds a crise financeira de 1997 (Demirgiic-
Kunt & Detragiache, 2000; Distinguin et al.,
2013; Sanfins & Monte-Mor, 2014). Em outras
palavras, esses estudos se concentram em analisar

crises sistémicas e niao na satde financeira de

bancos em nivel individual, especialmente no
ambito do quadro regulamentar introduzido
pelo Comité de Basileia de Supervisio Bancdria
e Acordo de Basileia IIT (Distinguin et al., 2013).

Especificamente no Brasil, nio foram
apresentados modelos que relacionam os indices de
mercado e contdbeis com a previsio de mudancgas
de classificagiao de risco dos bancos. H4 apenas
estudos sobre previsio de faléncia dos bancos
baseados em andlises que envolvem o modelo
Z’-Score, desenvolvido por Altman (1968), o
qual foi inicialmente criado para mensurar riscos
de insolvéncia, mas que consideram apenas os
indicadores contdbeis, que nao possuem aspectos
probabilisticos e que adotam critérios arbitrdrios
ao exigirem a normalidade das varidveis (Murcia
et al., 2014).

O objetivo deste trabalho ¢ analisar se os
indicadores de mercado, de forma complementar
aos indicadores contdbeis, tém capacidade de
antecipar alteracoes nas avaliagdes de classificacio
de risco (rating) dos bancos no Brasil. A discussio
colocada em questdo tem potencial para contribuir
empiricamente a literatura no que se refere a
alteracoes de ratings de bancos presentes em paises
com mercados financeiros voldteis, sujeitos a
incertezas politico-econémicas e com frequentes
alteracées do rating soberano, como é o caso
brasileiro.

No intervalo entre os anos 2006 a2 2016, o
Brasil atingiu o patamar de grau de investimento,
influenciando a entrada em larga escala de
investimento estrangeiro direto; posteriormente,
sua nota de crédito passou por rebaixamentos
continuos, retornando a classificagdo de grau
especulativo (Standard & Poor’s, 2016). Além
disso, o pais tem enfrentado uma crise econémica
associada a instabilidade politica, com a presenca
de instabilidade financeira e deficiéncias nas
empresas, inclusive nas institui¢des bancdrias. Tais
movimentos tém potencial para alterar a dindmica
de classificacao das institui¢coes financeiras
(Adelino & Ferreira, 2016).

A especificidade do mercado financeiro
brasileiro também confere contribuicées
empiricas, uma vez que possui caracteristicas
distintas dos paises desenvolvidos, nos quais
pesquisas semelhantes foram desenvolvidas. Por

| 153

Rev. Bras. Gest. Neg. S3o Paulo v.21 n.1 jan-mar. 2019 p.152-168

Omonk



Ronaldo Trapid Garcia / Danilo Soares Monte-Mor / Neyla Tardin

exemplo, o Brasil tem um mercado de agdes
menor, empresas com controle mais concentrado,
grandes bancos com controle direto do governo
federal e uma regulagao muita rigida (Murcia et
al., 2014).

Em consonincia com os resultados
encontrados em Distinguin et al., (2013), os
quais relatam que, para os bancos asidticos,
os indicadores contdbeis em conjunto com os
indicadores derivados de precos de mercado
influenciam a probabilidade de ocorréncia de
upgrades e downgrades emitidos pelas agéncias de
classificagdo de risco, espera-se que indicadores
derivados de dados de mercado associados aos
indicadores contdbeis sejam também capazes de
predizer mudangas emitidas pelas agéncias de
classificacdo de risco (ACRs) para os bancos no
ambiente brasileiro.

Para tornar possivel a andlise quanto a
verificacdo se os indicadores de mercado, de forma
complementar aos indicadores contdbeis, tém
capacidade de antecipar alteragbes nas avaliagdes
de classificaciao de risco dos bancos no Brasil, foi
aplicado o modelo probir para 13 bancos listados
na BM&FBovespa, no periodo de 2010 a 2014.
Esta pesquisa segue a tendéncia de outros estudos:
Curry et al., (2008), que buscaram capturar
deteriora¢oes em bancos nos EUA; Gropp, Vesala
e Vulpes (2006), que buscaram prever faléncias
dos bancos europeus; e o estudo de Distinguin et
al., (2013), que realizaram a previsio de alteracio
de rating para bancos asidticos.

Neste trabalho, os indicadores contdbeis
foram agrupados em quatro grupos: Qualidade
de Ativos; Liquidez; Capital e Rentabilidade; e
Risco, tal como na metodologia de avaliacao das
agéncias de rating Fitch (2015), Moody’s (2016)
e Standard e Poor’s (2011). Os indicadores de
mercado utilizados foram os indices derivados
de precos de mercado dos bancos (Distinguin
et al., 2013), crescimento do PIB (Acharya et
al., 2014; Gande & Parsley, 2014) e a alteracao
de classificagao do risco soberano (Adelino &
Ferreira, 2016).

Este trabalho justifica-se pela verificagiao
da possibilidade de utilizagao de indicadores de
mercado, como o risco soberano, o retorno de

mercado e fatores econdmico-sistémicos como
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sinalizadores de risco em mercados voldteis e de
grande incerteza. Nesse sentido, a relevincia da
pesquisa pode ser analisada sob trés éticas: para
os investidores, a pesquisa antecipa, segundo
Papaioannou (2011), informagdes que auxiliam
na decisdo de comprar, de manter ou de vender
titulos; para os bancos, a importincia se d4 por
apresentar informac¢ido que tém potencial para
justificar a elevagdo ou a redugio da taxa de juros
cobrada pelos credores (Gullo, 2014); e, por fim,
para os credores, a relevancia se dd4 por prever
mudangas no risco de crédito das empresas (Ioana,
2014). Isso porque, além de exercer influéncia
sobre o investimento, alterag¢oes no rating tendem
a impactar o valor futuro das a¢oes e o custo de
captacgio dos recursos (Li, Jeon, Cho & Chiang,
2008), bem como a estrutura de divida e o valor
de mercado (Murcia et al., 2014).

Especificamente para o mercado financeiro,
o rating tem uma importancia significativa para os
bancos, pois, segundo Murcia etal. (2014), o custo
da divida de novos empréstimos e financiamentos
torna-se mais alto quando a classificacao de risco
(rating) sofre um rebaixamento. Por isso, na dltima
atualizagcao do acordo de Basileia, o Basileia III,
fica evidenciada a preocupagio mundial com a
probabilidade de insolvéncia dos bancos, pois o
foco das alteragoes estd dividido em trés pontos:
limitagao a alavancagem, exigéncia de percentuais
de liquidez e debate sobre a pré-ciclicidade
(Braslins & Arefjevs, 2013). Como o Brasil jd
possui uma regulacao bem rigida para a atuacio
dos bancos e adota as recomendacoes do Basileia
I11, existe grande interesse em verificar quais sao os
principais fatores para determinacgio de um razing
(Pinheiro, Savéia & Securato, 2015).

2 Referencial tedrico

2.1 Rating e agéncias de classificagao de

risco (ACRs)

O sistema de classificagao de risco (rating)
é um processo que envolve andlises da forga
financeira e exposicdo ao risco de empresas/
paises (Fitch, 2015; Moody’s, 2016; Standard &
Poor’s, 2011). Em 2015, as trés maiores empresas

internacionais de classificacio de risco eram
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Fitch, Moody’s e Standard & Poor’s (Distinguin
et al., 2013). Segundo Gaillard (2014), para a
claboracdo do rating, as agéncias de classificacao
de risco (ACRs) realizam visitas s empresas € aos
paises avaliados com o objetivo de discutir planos
financeiros, operacionais e estratégias de atuacao
por parte dos envolvidos.

Para que um pais possa ser classificado com
grau de investimento, é necessdrio que pelo menos

duas dessas trés empresas considerem o pais bom

pagador; caso contrdrio, o pais ¢ classificado no
grupo de especulagdo (Gaillard, 2014). Conforme
relata Murcia et al. (2014), dificilmente uma
grande empresa consegue crédito de investidores
sem ter passado pela avaliacio de uma dessas
empresas de rating a respeito de sua capacidade
de honrar os compromissos. Os autores ressaltam,
também, que taxas de juros cobradas para esses
empréstimos e financiamentos estao diretamente

ligadas a essa classificacio.

CLASSIFICACAO DAS AGENCIAS DE RISCO
Fitch Ratings Standard & Poor's | Moody's Significado na escala
AAA AAA Aaa
AAT+ AA+ Aal T
AA AA Aa2 Craudei iment
rau de investimento com
Al Ad- Aad qualidade alta e baixo risco
A+ A+ Al
A A A2
A- A- A3
BEB+ BEB+ Baal Craudei ment
rau de investimento,
L L L] L ‘ qualidade média. »
BEB- BEB- Baa3
BB+ BB+ Bal
BB BB Ba2 ‘
BB- BBE- Ba3l Categoria de Especulacio,
B+ B+ Bl baixa classificacio.
B B B2
B- B- B3
CCC CCC+ Caal
CC cccC Caal
(& CCC- Caal Risco alto de inadimpléncia
RD cc Ca e baixo interesse.
D C C l
D

Figura 1. Escala de rating.

A Figura 1 apresenta a classificacao de
risco utilizada por cada uma das trés agéncias.
Nessa figura, observa-se que, apesar de algumas
diferengas quanto a2 nomenclatura, a tendéncia na
avaliacdo quanto ao risco é semelhante. As escalas
estdo divididas em quatro blocos para o risco. O
nivel mais alto apresenta grau de investimento

com qualidade elevada e baixo risco. Os paises e

empresas enquadrados nos grupos de primeiro e
segundo nivel sao considerados bons pagadores e
possuem menor probabilidade de inadimpléncia
(Ioana, 2014). No terceiro grupo, as empresas ¢
nagoes sio classificadas com o nivel de especulaciao
e consideradas como mds pagadoras. Nesse
grupo, existe um risco de inadimpléncia e, por

conta disso, as taxas pagas para os investidores
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sao elevadas (Hill, 2004). Essas classificacoes tém
papel importante no Acordo Basileia III e, por
isso, a préxima se¢ao descreve a implantaciao do

acordo no Brasil.
2.2 Indicadores contdbeis e de mercado

Para a determinacao de um rating, de
acordo com a Standard & Poor’s (2009), a
probabilidade de defaulr é a dimensao mais
relevante da qualidade de crédito; por isso, nas
definigoes de classificacio de risco (rating), atribui-
se a essa probabilidade de insolvéncia a maior
importancia.

Além da probabilidade de default, sio
considerados itens secunddrios da qualidade de
crédito: prioridade de pagamento, recuperacgio
¢ estabilidade de crédito, sendo que estes podem
se tornar elementos fundamentais na aplicacao
de defini¢ées de rating no desenvolvimento de
critérios para situagoes especificas dos bancos
(Standard & Poor’s, 2009). Os principais
indices contdbeis utilizados para a andlise de
institui¢oes financeiras estiao divididos em quatro
grupos: Qualidade de Ativos; Liquidez; Capital
e Rentabilidade; Risco (Fitch, 2015; Moody’s,
2016; Standard & Poor’s, 2011).

O primeiro grupo, Qualidade de Ativos,
apresenta impacto no rating, pois, de acordo com a
metodologia da Fitch (2015), a maioria dos ativos
de bancos ¢ contabilizada pelo custo amortizado
menos provisoes para perdas; assim os ativos com
baixo desempenho podem afetar negativamente
o capital do banco. Nesse caso, considera-se que
concentragdes clevadas, em termos geogrificos,
por produto ou por segmento de clientes, expéem
um banco a riscos e serdo, provavelmente, fatores
negativos para o rating. Portanto, o foco da
ACR ¢ determinar se o capital do banco serd,
provavelmente, afetado negativamente em razio
dos niveis inadequados de cobertura pelas reservas.

No segundo grupo, Liquidez, os ratings sao
afetados pela liquidez de forma negativa quando
existe uma dependéncia indevida de captagao de
recursos pelo banco junto ao banco central do pais.
Uma liquidez forte em determinado momento nao
garante, entretanto, um rzzing elevado, jd que esse
item ¢é avaliado ao longo de vdrios periodos (Fitch,
2015; Moody’s, 2016; Standard & Poor’s, 2011).
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Para o grupo Capital e Rentabilidade, a Fitch
(2015) ressalta que as perspectivas de resultado
de um banco sao muito relevantes para o rating,
principalmente porque resultados ruins podem
gerar desconflanca do mercado. A rentabilidade
baixa pode indicar que o banco nao é sustentdvel
no longo prazo, o que é um ponto negativo para
o rating (Fitch, 2015; Moody’s, 2016; Standard
& Poor’s, 2011). O grupo Risco apresenta o nivel
do apetite por risco estabelecido do banco, que
¢ uma considera¢ao importante na atribuigao do
rating. Sua avaliagio verifica se as metas de lucro
e de crescimento parecem proporcionais ao nivel
de risco estabelecido.

J4 os indicadores de mercado, de acordo
com Gropp et al. (2006), sao capazes de prever
rebaixamentos pelas agéncias de classificagao de
risco. Os autores utilizaram como indicadores de
mercado indices derivados de precos de mercado
para bancos europeus em periodos relativamente
longos. Varidveis como a diferenca entre o
logaritmo natural do preco de mercado e de sua
média movel, retorno acumulado e retornos
anormais cumulativos sio capazes de capturar
os efeitos de choques ou a presenca de retornos
anormais (Distinguin et al., 2013).

Outro indicador de mercado é o risco
soberano, o qual apresenta a classificaciao de rating
do pais e possui grande relevincia na metodologia
para a classificacao de risco dos bancos (Fitch,
2015; Moody’s, 2016; Standard & Poor’s, 2011).
A crise financeira global de 2008 demonstrou a
estreita relagao entre o risco de crédito soberano
e do setor bancidrio, de acordo com Correa, Lee,
Sapriza e Suarez (2014). Os autores verificaram
que o risco de crédito soberano pode afetar os
bancos por meio de trés mecanismos. Primeiro,
a condigao fiscal do governo poderia impactar
diretamente a atividade econdmica doméstica,
que por sua vez afetaria a demanda por servigos
financeiros. Por exemplo, o aumento dos impostos
poderia reduzir o investimento e o consumo,
pressionando assim a demanda por empréstimos.
Segundo, os bancos em todo o mundo tendem
a manter volumes substanciais de divida puablica
doméstica em suas carteiras. Por fim, os governos
estdo, geralmente, dispostos a apoiar os bancos

para evitar seu fracasso, em particular os bancos
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que sio considerados como “grandes demais
para quebrar” ou sistemicamente importantes.
Assim, um rebaixamento do rating soberano lanca
duavidas sobre a capacidade do governo em apoiar

bancos em faléncia.

2.3 Ratings vs indicadores contdbeis e de
mercado

De uma forma geral, estudos realizados
nos EUA apontam uma dependéncia acentuada
das classificagoes de risco emitidas pelas ACRs em
relacido aos indicadores contdbeis e de mercado.
Um dos primeiros estudos na drea foi realizado
por Horrigan (1966). Incorporando seis varidveis
financeiras presentes na metodologia da Moody’s,
os resultados obtidos revelaram uma precisao de
cerca de 58% para a classificagio emitida por
essa ACR para empresas de grande porte nos
EUA, e uma precisiao de aproximadamente 52%
para a classificagio da S&P (Shen et al., 2012).
Pogue e Soldofsky (1969) e West (1970), além de
verificarem uma relagio positiva, transformaram
as escalas das ACRs que utilizam conjuntos de
letras em escalas numéricas para as classificagoes
de risco e regrediram esses nimeros em dados
contibeis e em outras variaveis de mercado,
como valor de mercado de titulos como varidvel
explicativa, melhorando a precisiao da previsao de
ratings da Moody’s de 58% para 62%, (Blume,
Lim & Mackinlay, 1998).

Seguindo essa tendéncia, Pinches e Mingo
(1973) e Altman e Katz (1976) utilizaram a andlise
discriminante no lugar da andlise de regressao para
relacionar as escalas com os dados das empresas.
Kaplan e Urwitz (1979) empregam um modelo
probit ordenado e, também, concluiram que os
dados disponiveis publicamente podem prever,
com um grau razodvel de precisio, classificagoes
de rating (Blume et al., 1998).

Estudos mais recentes mostram ainda que,
além dos dados contdbeis, os dados de mercado
tém forte influéncia para a determinacao do rating.
Por exemplo, Blume et al. (1998) verificaram que
os dados contdbeis e dados de risco de mercado
foram varidveis determinantes para classificagoes
das grandes empresas. Da mesma forma, Estrella

(2000) examinou o poder preditivo de indices de

Capital de faléncias de bancos norte-americanos
e encontraram uma forte ligagao entre os indices
de capital e as avaliagbes de rating, de modo
que o balango e os dados de tamanho poderiam
replicar a maior parte dos ratings da S&P (Shen
etal., 2012).

Outros estudos como Demirgiic-Kunt e
Huizinga (2013) apresentam evidéncias de que
alteragdes no rating soberano tendem a afetar o
valor de mercado dos bancos publicos e privados
situados no pais. Especificamente, os resultados
obtidos sugerem que rebaixamentos no rating do
pais provocam redugio no retorno das agoes dos
bancos publicos e privados, sendo que o efeito é
mais sensivel para os bancos que recebem mais
apoio do governo.

No Brasil, entretanto, nao foram
apresentados modelos que relacionam os indices de
mercado e contdbeis com a previsio de mudancgas
de classificacao de risco dos bancos. Seguindo os
resultados encontrados em Gropp et al. (2006),
os quais relataram que, para os bancos europeus,
os indicadores derivados de pregos de mercado sao
capazes de prever rebaixamentos emitidos pelas
ACRs sobre horizontes de tempo relativamente
longos; e Curry et al. (2008), que concluiram que
as varidveis do mercado de agdes podem fornecer
informac¢bes oportunas e adicionar valor aos
modelos contdbeis que predizem mudangas no
rating tanto para upgrade quanto para downgrade
dos bancos norte-americanos, dentre outras
discussoes apresentadas na subsegdo anterior,
formula-se a seguinte hipétese:

H1: Indicadores de mercado sio capazes
de predizer mudangas pelas agéncias de

classificacdo de risco no ambiente brasileiro.

3 Procedimentos de selecao da
amostra e design empirico

Para a realizacao desta pesquisa, foram
utilizadas informagodes obtidas a partir da fusio
de duas bases de dados, Economitica e Standard
& Poor’s/Fitch, no periodo de 2010 a 2014. Na
base Economdtica foram obtidos indicadores
financeiros e contdbeis, bem como dados do

retorno de mercado. A coleta de dados sobre as
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alteragdes de rating dos bancos foi realizada por
meio de consultas as publicagbes e aos relatérios
emitidos pela S&P e pela Fitch. A partir da fusio
das duas bases de dados, obtiveram-se 13 bancos
que possuem agdes listadas na bolsa de valores
BM&FBovespa e que constam no grupo dos 35
maiores bancos apresentados no relatério 7op
Brazilian Banks, divulgado pela Standard & Poor’s
em junho de 2014.

Como a hipétese de pesquisa relaciona-se
a complementaridade da utilizagao de indicadores
de mercado em relagao a indicadores contdbeis
como preditores de alteragcdes no rating, apenas
bancos listados na BM&FBovespa puderam ser
utilizados. Bancos como a Caixa Econémica
Federal S.A., Banco Nacional de Desenvolvimento
Econémico e Social (BNDES), HSBC Bank Brasil
S.A, Banco Safra S.A e Banco Votorantim S.A nio

Tabela 1

Bancos selecionados para a pesquisa

foram considerados pois, ao nao possuirem agoes
listadas na BM&FBovespa no periodo analisado,
nao permitiram o cdlculo do retorno acumulado
(um dos indicadores de mercado utilizado).

Embora o alcance da pesquisa se limite
a bancos listados e ndao permita inferéncias
diretas acerca de bancos niao listados, vale
ressaltar que entre os bancos da amostra estio
cinco dos dez maiores bancos do Brasil, quatro
bancos do 11° ao 20° lugar e quatro bancos do
21° ao 35° lugar. Nesse sentido, os 13 maiores
bancos listados contemplam bancos distribuidos
ao longo dos 35 maiores bancos brasileiros,
conforme dados de 31/12/2013, o que garante
relativa heterogeneidade da amostra frente ao
setor. Além disso, os bancos utilizados possuem
conjuntamente quase 60% do market share do
setor, conforme Tabela 1.

Ranking Banco Ativo Total % do mercado
1 Banco do Brasil S.A. 1.218.525.361 18,55
2 Itatt Unibanco Holding S.A. 1.027.324.008 15,64
4 Banco Bradesco S.A. 776.724.294 11,83
6 Banco Santander (Brasil) S.A. 495.443.913 7,54
9 Banco BTG Pactual S.A. 115.901.631 1,76
11 Banco Citibank S.A. 54.297.355 0,83
12 Banco do Estado do Rio Grande do Sul S.A. — Banrisul 53.114.488 0,81
17 Panamericano S.A. 21.725.860 0,33
20 Banco ABC Brasil S.A. 17.267.769 0,26
21 Banco Industrial e Comercial S.A. 15.606.886 0,24
23 Banco Daycoval S.A. 14.940.278 0,23
26 Banco Mercantil do Brasil S.A. 13.510.309 0,21
32 Banco Pine S.A. 10.558.749 0,16
% de ativos no mercado brasileiro 58,39

Fonte: 7op Brazilian Banks, de Standard & Poor’s. (2014). New York: Autor. p. 51.

A andlise dos dados se deu a partir de 2010,
uma vez que a obrigatoriedade da divulgacao pelos
bancos no Brasil das demonstracées contdbeis no
padrao IFRS (International Financial Reporting

Standards) iniciou-se nesse ano. A utilizacio do
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padrao IFRS facilita a comparagao entre bancos e
implica uma maior transparéncia, especialmente
de aspectos referentes a satide financeira (Firoz,

Ansari & Akhtar, 2011).
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3.1 Dados empiricos e o modelo probit

Para verificar se indicadores de mercado,
de forma complementar aos indicadores contdbeis,

tém capacidade de antecipar alteragbes nas

avaliacoes de classificacio de risco (downgrade ou
upgrade), em relagdo ao cendrio de manutencio
do rating, definiu-se o modelo probir conforme

equagio 1 a seguir.

AlteracaoRating;; = [,Qualidade do Capital;;_;+ p,Liquidez;;_;
+ B;Capital e Rentabilidadej;_; + B4Risco;;_;+ BsRetornoAcumulado;;

+ B¢RiscoSoberano;;+ B, CrecimentoPIB;; + &;¢

Especificamente, o modelo 1 foi estimado
em um primeiro momento comparando-se o
cendrio de upgrade vs manutenc¢io do rating e, em
um segundo momento, comparando-se o cendrio
de downgrade vs manuten¢ao do rating. Ou seja,
em cada um dos casos tem-se a comparacio do
cendrio de alteracdo no rating com o cendrio de
estabilidade, na qual nao hd alteracio do rating
do banco. Dessa forma:

- em uma primeira andlise, a varidvel
assume o valor 1 se o 7ating do banco i recebe um
upgrade (pela Fitch ou pela Standard & Poor’s),
e 0 quando as respectivas agéncias optam pela
manutencio da classificaciao de risco em relacao
a classificagao anterior;

- de forma andloga, em uma segunda
andlise a varidvel assume o valor 1 se o rating do
banco i sofre um downgrade (pela Fitch ou pela
Standard & Poor’s), e 0 quando as respectivas
agéncias optam pela manutengio da classificaciao
de risco em relacio a classificagao anterior.

Ressalta-se que a escolha de um modelo
bindrio (divisao da andlise em compara¢oes de
cendrios de upgrade vs manutencao e downgrade
vs manutencido) em detrimento do modelo
multinomial foi motivada pela restricao do
nuimero de bancos na amostra (caracteristica do
setor brasileiro). Nesse contexto, modelos bindrios,
por exigirem um menor nimero de interagdes e
possibilitarem a convergéncia da funcio de
probabilidade associada (Bourguignon, Fournier
& Gurgand, 2007), permitem verificar se os
indicadores de mercado, de forma complementar
aos indicadores contdbeis, tém capacidade de
antecipar alteragoes nas avaliagdes de classificaciao
de risco (downgrade ou upgrade) no concentrado

contexto bancirio brasileiro.

(1)

Os indicadores contdbeis (Qualidade do
Capital; Liquidez; Capital e Rentabilidade; e
Risco) e de mercado (Retorno Acumulado; Risco
Soberano; e Crescimento do PIB) utilizados como
preditores de alteracées no rating dos bancos
seguem descritos na Tabela 2. Especificamente
com relacio ao cilculo do Retorno Acumulado,
foram consideradas trés janelas que antecedem aos
eventos de classificacao de risco: trés dias uteis,
cinco dias uteis e trinta dias tteis de antecedéncia
a cada evento. J4 a varidvel rating soberano é uma
dummy que assume valor 1 caso o rating do palis
tenha sofrido alteragoes nas janelas de cada uma
das respectivas andlises.

Vale observar que o design utilizado na
pesquisa, ao ndo considerar os dias posteriores
a divulgacoes de classificacao de risco, difere do
design empregado em trabalhos que se propoem
a analisar o efeito de eventos. Isso porque o
objetivo em questao é verificar se os indicadores de
mercado, de forma complementar aos indicadores
contdbeis, tém capacidade de antecipar alteragdes
nas avaliacoes de classificacio de risco. Nesse
caso, o uso de janelas que considerassem periodos
posteriores ao evento incluiria ruidos, ou seja,
informagées posteriores a divulgac¢io.

Com relagao a utilizagao do risco soberano,
Adelino e Ferreira (2016) apresentam evidéncias
de que downgrades na nota de crédito do pais tém
efeitos nao apenas sobre a captacido de recursos
e a divida dos bancos como também sobre o
valor de suas agées, que tende a ter retornos
menores e mais voldteis. Sob essa mesma dtica,
estudos anteriores, como Acharya et al. (2014),
verificaram ainda que rebaixamentos na nota de
crédito do pais influenciam o prémio de risco
exigido sobre as operagdes de crédito dessas

| 159

Rev. Bras. Gest. Neg. S3o Paulo v.21 n.1 jan-mar. 2019 p.152-168

Omonk



Ronaldo Trapid Garcia / Danilo Soares Monte-Mor / Neyla Tardin

institui¢des financeiras, principalmente em
situacoes de downgrade. Além disso, como forma

as alteracées dos ratings, controlou-se ainda pelo
crescimento do PIB (Acharya et al., 2014; Gande

& Parsley, 2014).

de mitigar possiveis influéncias sistémicas sobre

Tabela 2

Indicadores contdbeis e de mercado

GRUPO VARIAVEIS DESCRICAO DO GRUPO

INDICADORES CONTABEIS

Qualidade de
Ativos

* Provisdo para perdas com empréstimos A qualidade de ativos mensura os riscos nas carteiras de crédito.
/ Empréstimos a clientes Concentragoes altas expoem um banco a riscos.

A andlise da liquidez foca-se na capacidade de um banco para gerir suas
necessidades de liquidez em condigoes adversas de mercado e econdmicas
e sua probabilidade de sobrevivéncia por um periodo prolongado nessas
condigoes.

* Novos Empréstimos a clientes /

Liquidez Depésitos de cliente

A revisao da rentabilidade oferece uma indicagio da capacidade de
o0 banco gerar retornos a partir de suas principais linhas de negdcios.

. Os niveis absolutos dos resultados sio um fator importante, porque
* ROE (Return on equity) — Retorno b > bord

sobre o patriménio liquido
* Patriménio Liquido Ajustado

Capital e
Rentabilidade

os niumeros podem indicar se os retornos sio proporcionais aos riscos
assumidos pelo banco e se podem fornecer informagées a respeito

da posi¢ao da rentabilidade estrutural do banco. Quando os indices
tradicionais de rentabilidade sao mais fracos do que para outros bancos
competidores diretos, a qualidade da rentabilidade ¢ baixa.

O nivel do apetite por risco estabelecido é uma consideragio importante
na atribuicao do rating. Sua avaliagio verifica se as metas de lucro e de
crescimento parecem proporcionais ao nivel de risco estabelecido.

INDICADORES DE MERCADO

Risco e Crescimento do crédito a clientes

O retorno acumulado foi calculado como:

(valor da agdo no dia do evento — valor da agio em uma data anterior)/
valor da agao em uma data anterior, sendo esta data anterior trés, cinco ou
trinta dias tteis antes da data de classificagio do rating do banco.

* Retorno acumulado . , . .1 - .
O Risco Soberano é uma varidvel dummy que indica alteracio no rating

Retorno de
Mercado

¢ Risco soberano

. do pafs emitido por uma das duas empresas de classificacio de risco no
¢ Crescimento do PIB p p P G

periodo de trés, cinco ou trinta dias tteis antes do evento da classificagao
do banco.

Crescimento do PIB indica o crescimento do Produto Interno Bruto do
pais em valores reais.

rating. Nesse periodo, a Fitch realizou somente

4 Resultados

uma alteracio na classificacao, sendo esta uma

4.1 Estatistica descritiva elevacao do rating, ao passo que a S&P realizou

15 alteragoes de classificagio no mesmo periodo

A Tabela 3 apresenta as frequéncias
absoluta e relativa de cada tipo de alteragio por
ACRs ¢ o total de alteragdes no periodo analisado.
E possivel verificar no Painel A da Tabela 3 que,
no periodo analisado, a empresa Fitch foi mais

moderada que a S&P na emissdo de alteragoes de
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para os bancos da amostra pesquisada. No total
de alteracdes de raring, foram realizados dez
downgrades e seis upgrades, representando 12%
e 7%, respectivamente, do total de classificagoes
emitidas pelas duas empresas de classificagdo no

periodo.
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Tabela 3

Alteragées da classificacao e da perspectiva de rating dos bancos brasileiros

Painel A: Altera¢oes na classificagao de risco

FITCH S&P TOTAL
N. Obs. Freq. Rel. N. Obs. Freq. Rel. N.Obs.  Freq. Rel.
Alteragio - Downgrade 0 0% 10 18% 10 12%
Alteragio - Upgrade 1 3% 5 9% 6 7%
Confirmagao de classificagio 28 97% 41 73% 69 81%
Total de classificagoes emitidas 29 100% 56 100% 85 100%
Painel B: Alteracio de perspectiva de classificacio de risco
FITCH S&P TOTAL
N. Obs. Freq. Rel. N. Obs. Freq. Rel. N.Obs.  Freq. Rel.
Alteracio de perspectiva - Positiva 3 10% 5 9% 8 9%
Alteragao de perspectiva - Negativa 1 3% 19 34% 20 24%
Perspectiva estdvel 25 86% 32 57% 57 67%
Total de perspectivas de classificagao 29 100% 56 100% 85 100%

Em relagio a alteragao de perspectiva, o Painel B da Tabela 3 demonstra que a S&P também realizou

mais alteragoes de perspectiva do que a Fitch.
No total, o Painel B apresenta oito alteragoes de
perspectiva positivas e vinte negativas, de um total
de 85 observacoes de perspectivas. A alteragiao de
perspectiva é um dado importante porque sinaliza
uma possivel alteracio futura no rating do banco
(Fitch, 2015; Moody’s, 2016; Standard & Poors,
2011). Ainda que uma informagio sobre rating
apresente uma perspectiva estdvel, uma préxima
divulgacio pode elevar ou rebaixar o rating sem a
necessidade de uma prévia revisao da perspectiva,
desde que a conjuntura e andlise feita pela ACR
assegurem tal agiao (Fitch, 2015; Moody’s, 2016;
Standard & Poor’s, 2011).

A estatistica descritiva dos indicadores
contdbeis estd representada na Tabela 4. Nessa
tabela estao representados a média, o desvio-
padrio e a mediana de cada indicador contdbil
no periodo analisado. A Tabela 4 demonstra um
nivel médio de 4,2% de provisao para perdas, nivel
considerado “aceitdvel” de acordo com a Fitch
(2014). Além disso, a média do ROE esteve em
14,1% no periodo (Fitch, 2014), o que reflete a
alta rentabilidade do segmento. Resultados nio
tabulados mostram um crescimento elevado dos
empréstimos (18,5%) no periodo entre 2010 a
2014, o que possivelmente foi impulsionado pela
reducio da taxa de juros cobrada pelos bancos

,
nesse periodo.

Tabela 4
Estatistica descritiva dos indicadores contdbeis
Indicador contdbil / Estatistica Média Desvio- padrao Mediana
Novos empréstimos a clientes / Depésitos de clientes (%) 116,7 31,3 118,1
Retorno sobre o patriménio liquido (%) 14,1 9,4 15,8
TOTAL Patriménio Liquido Ajustado (em Mil. R$) 28.188,0 25.904,6 11.569,3
Prhov1sao para perdas com empréstimos / Empréstimos a 42 2.0 43
clientes (%)
Crescimento do crédito a clientes (%) 18,5 20,2 16,5
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4.2 Resultados do modelo

Os Painéis A e B da Tabela 5 apresentam
resultados do modelo 1 para o cendrio que
compara elevagoes (upgrade) do rating dos bancos
com classificagbes de manutengio do rating. Os
Painéis A e B consideram o retorno acumulado
e a existéncia de altera¢des do rating soberano
como indicadores de mercado para os periodos
de trés, cinco e trinta dias tteis que antecedem
o evento de classificacdo, respectivamente. Os
resultados do Painel A revelam que nio existe
relacao significativa entre o retorno acumulado e a
alteragdo de elevagao (upgrade) de rating para esses
periodos. Tal resultado vai de encontro a Gropp
et al. (2006), que relataram que, para os bancos
europeus, os indicadores derivados de precos de
mercado sdo capazes de prever rebaixamentos
emitidos pelas ACRs sobre horizontes de tempo
relativamente longos; e Curry et al. (2008),
que concluiram que as varidveis do mercado de
acoes podem fornecer informagdes oportunas
e adicionar valor aos modelos contdbeis que
predizem mudangas no rating tanto para upgrade
quanto para downgrade dos bancos norte-
americanos.

Nesse caso, percebe-se que, diferentemente
dos cendrios europeu e norte-americano,
participantes do mercado de agbes, em janelas
anteriores a alteracao do razing dos bancos, nio
precificam em média as alteragoes de rating em
cendrios com alta incerteza e alta volatilidade,
como ¢é o caso do Brasil. Tais evidéncias estao
alinhadas com os resultados apresentados em
Distinguin et al. (2013) para bancos asidticos.

Os resultados do Painel A daTabela 5 ainda
mostram que os indicadores “Novos empréstimos
a clientes / Depdsitos de clientes” e “Provisdo
para perdas com empréstimos / Empréstimos
a clientes” reduzem a probabilidade de upgrade
com signiﬁcﬁmcia 2 95% e 99%, respectivamente,
de confianga. Isso, provavelmente, deve-se ao
fato de que ambos os indicadores estao ligados
a qualidade dos ativos e a liquidez do banco.
Quanto maiores forem esses indices, menor serd

a liquidez do banco e, consequentemente, menor
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serd a probabilidade de alteraciao de elevacao
(upgrade) do banco. Esse resultado jd havia sido
demonstrado no estudo realizado por Sinkey
(1975), que evidenciou a qualidade dos ativos e
aliquidez como bons indicadores para diferenciar
bancos problemdticos e bancos com boa saude
financeira (Avkiran & Cai, 2012).

J4 os indicadores “Retorno sobre
Patrimoénio Liquido (ROE)” e “Patrimonio
Liquido Ajustado”, significativos a 99% e a
95%, respectivamente, de confianga, evidenciam
que, quanto menor for o Patriménio Liquido do
banco, menor serd sua probabilidade de alteracao
upgrade do rating (Lazarides & Drimpetas, 2015).
O crescimento do PIB, por sua vez, ¢ significativo
a 99% de confianga, realcando a importincia
da satide financeira do pais para a classificacao
de risco de crédito de um banco (Fitch, 2015;
Moody’s, 2016; Standard & Poor’s, 2011).
Isso pode ser explicado porque, quanto maior
for o crescimento do PIB do pais, maior serd a
probabilidade de elevacao do razing tanto do pais
quanto dos bancos desse pais (Gaillard, 2014).

Com relagio ao aspecto politico e
macroecondmico, a literatura evidencia que os
bancos estdo intimamente ligados a seus governos,
em virtude do grau de dependéncia de ambos a
atividade econdmica doméstica, que tende a afetar
nao apenas as receitas fiscais do governo como
também as receitas dos bancos publicos e privados
(Gropp et al.,, 2006). Como consequéncia
dessa relacdo, a deterioracio da condiciao fiscal
do governo tende a afetar diversos servicos
financeiros, dentre eles fiunding para operacdes
de crédito, nivel de inadimpléncia, recursos da
conta poupanga ¢ resgate de investimentos, entre
outros fatores financeiros (Bolton & Jeanne,
2011). Como se pode, entretanto, verificar pela
andlise da varidvel “Alteracao no Risco Soberano
ou na perspectiva sobre o risco soberano” no
Painel B da Tabela 5, a elevacao da classificacao
ou a perspectiva positiva do rating do pais nio
apresenta relagdo significativa com a alteragio
de upgrade dos bancos para os periodos de trés,
cinco e trinta dias de antecedéncia a publicacio
realizada pelas ACRs.
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Tabela 5

Resultados do modelo 1 para o cendrio upgrade vs. manutencao do rating dos bancos

Painel A: Estimativa que utiliza o Retorno Acumulado como Indicador de Mercado

3 DIAS 5 DIAS 30 DIAS
Indicadores Coeficientes  P>|z| Coeficientes P>[z] Coeficientes P>|z|
Retorno Acumulado -4,471 0,453 -3,956 0,383 1,235 0,756
Novt?s.Emprest}mos a clientes / L0,0474"* 0,028 10,048"* 0,030 0,047 0,015
Depésitos de clientes
Retorno sobre Capital proprio -0,147*** 0,000 -0,153%* 0,000 0,156+ 0,000
(ROE)
Patriménio Liquido Ajustado 0,000028** 0,048 0,000029** 0,046 0,0000325** 0,030
Provisdo para perdas com
empréstimos / Empréstimos a -1,124%** 0,001 -1,138%** 0,001 -1,153% 0,000
clientes
Crescimento do erédito a 20,021 0,400 20,021 0,414 -0,023 0,461
clientes
Crescimento do PIB 0,916*** 0,001 0,915%** 0,001 0,906*** 0,000
N. Obs: 75 75 75

Painel B: Estimativa que utiliza alteragées no Risco Soberano ou alteragées de perspectiva sobre o Risco Soberano como

indicador de mercado

3 DIAS 5 DIAS 30 DIAS

Indicadores Coeficientes P>|z| Coeficientes P>z Coeficientes P>z
Alteragao no Risco Soberano
ou na perspectiva sobre o risco 0.871 0.160 0.888 0.134 11.205 0.996
soberano
Novos Empréstimos a clientes / ok o

- . -0.0509 0.007 -0.048 0.014 -0.181 0.997
Depésitos de clientes
Rerorno sobre Capital préprio -0.190* 0.000 -0.187%% 0.000 -0.689 0.996
(ROE)
Patriménio Liquido Ajustado 0.0000321** 0.018 0.0000311** 0.025 0.00007 0.999
Provisao para perdas com
empréstimos / Empréstimos a -1.395%* 0.002 -1.381%* 0.001 -5.345 0.996
clientes
Crescimento do crédito a clientes -0.017 0.465 -0.022 0.491 -0.495 0.997
Crescimento do PIB 0.978*** 0.000 0.927%* 0.000 2.867 0.997

N. Obs.: 75

75

75

***p<0,01,* p<0,05*p<0,1

Por outro lado, como pode ser observado
no Painel B da Tabela 6, o indicador “Alteracao
no Risco Soberano ou na perspectiva sobre o risco
soberano” é significativo a 99% de confianga para
o rebaixamento (downgrade) da classificacao de
rating. Tal resultado segue alinhado a Acharya et
al. (2014), os quais verificaram que downgrades
na nota de crédito do paifs acarretam retornos
negativos sobre as a¢oes e titulos mobilidrios tanto

de bancos publicos quanto privados.

Outros estudos argumentam que alteracoes
negativas no rating soberano tendem a impactar
o mercado bancdrio principalmente pelo fato
de estes manterem em suas carteiras parcela da
divida publica doméstica (Gande & Parsley, 2014;
Kaminsky & Schmukler, 2002). Para Correa et al.
(2014), entre os canais de transmissao existentes
entre o risco de crédito soberano e os bancos
publicos e privados estao a condicdo fiscal do
governo federal, o volume de divida publica em

seu balanco e o apoio fornecido pelo governo.

| 163

Rev. Bras. Gest. Neg. S0 Paulo v.21 n.1 jan-mar. 2019 p.152-168

Omonk



Ronaldo Trapid Garcia / Danilo Soares Monte-Mor / Neyla Tardin

Alguns dos beneficios adquiridos pelos
bancos por meio de garantias governamentais sio
subsidios com menores custos de financiamento,
os quais tendem a reduzir quando o governo federal
passa por uma crise econdmica (Ejsing & Lemke,

2011). Nesse mesmo contexto, Borensztein

Tabela 6

& Panizza (2009) tém a visio de que defaults
soberanos impactam os bancos com atuagio no
pais, de forma que uma deteriora¢ao da condic¢io
financeira do governo aumenta a possiblidade de
uma crise bancdria e/ou deterioraciao do nivel de

risco dos bancos.

Resultados do modelo 1 para o cendrio downgrade vs. manutencao do rating dos bancos

Painel A: Estimativa que utiliza o Retorno Acumulado como Indicador de Mercado

3 DIAS 5 DIAS 30 DIAS
Indicadores Coeficientes P>z Coeficientes P>|z| Coeficientes P>|z|
Retorno Acumulado 7,228** 0,037 2,875 0,418 3,482 0,144
io;ci)zri:préstimos a clientes / Depdsitos 20,003 0.657 20,004 0.509 20,005 0.455
Retorno sobre Capital préprio (ROE) 0,011 0,803 -0,004 0,918 0,009 0,856
Patriménio Liquido Ajustado -3,33e-06 0,652 3,78e-07 0,962 -2,68¢-06 0,748
Eﬁ;‘:;‘;ﬁz fecrl‘ii:;tce‘:m empréstimos / 0,006 0,965 -0,011 0,940 0,011 0,940
Crescimento do crédito a clientes -0,015 0,204 -0,013 0,247 -0,017 0,151
Crescimento do PIB -0,433** 0,046 -0,411** 0,040 -0,367* 0,079
N. Obs.: 79 79 79
Painel B: Estimativa que utiliza alteragdes no Risco Soberano ou alteragdes de perspectiva sobre o Risco Soberano como Indicador
de Mercado

3 DIAS 5 DIAS 30 DIAS
Indicadores Coeficientes P>|z| Coeficientes P>z Coeficientes P>[z
‘;i;:;?ft‘;v:‘zo};irfz fi(;lc)zr:;lt?eroal;:)la 0,184 0,362 -0,500187 0,173 -2,178%+ 0,000
i";‘i’zn}iggp réstimos a clientes / Depésitos -0,004 0,529 -0,0053027 0,466 20,013 0,205
Retorno sobre Capital préprio (ROE) -0,010 0,798 -0,0106247 0,808 0,019 0,746
Patriménio Liquido Ajustado 2,29e-06 0,785 1,58e-06 0,841 7,29¢e-06 0,501
Eﬁg:j;iiféj fziﬁ;‘:m empréstimos / 20,022 0,871  -0,0282172 0,854 0,009 0,958
Crescimento do crédito a clientes -0,012 0,297 -0,0109755 0,352 -0,023 0,134
Crescimento do PIB -0,414** 0,034 -0,3571767* 0,082 -0,414 0,131
N. Obs: 79 79 79

**p<0,01,* p<0,05*p<0,1

Tal como nos resultados para upgrade,
os indicadores de Retorno Acumulado nio
apresentaram relagio significativa com a alteragao
de rebaixamento (downgrade) para os periodos
de cinco dias e trinta dias de antecedéncia das
publicagées. Para o periodo de trés dias, o Retorno
Acumulado foi significativo a 95% de confianca.

Isso pode ser explicado pela especulagao realizada
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pelos agentes do mercado de agdes no periodo
préximo ao evento de divulgacio da classificacio
de risco (Gropp et al., 2006).

Os indicadores contdbeis nao apresentaram
relacao significativa com a alteragao de
rebaixamento (downgrade) do rating, o que pode
ter ocorrido pela teoria “roo big to fail” citada por
Distinguin et al. (2013), segundo a qual muitas
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vezes as empresas de classificagio acreditam que
os maijores bancos sao “grandes demais para
falir”. Pode-se verificar, contudo, que o indicador
crescimento do PIB continua sendo significativo
a 99% de confianga para alteragoes de rating,
para rebaixamentos ou elevagoes (Fitch, 2015;
Moody’s, 2016; Standard & Poor’s, 2011).

No geral, a andlise dos resultados da
pesquisa evidencia que os indicadores de mercado
Risco Soberano e Crescimento do PIB, quando
associados aos indicadores contédbeis ligados a
Qualidade de Ativos, Liquidez, Risco, Capital e
Rentabilidade, tém poder preditivo para alteragoes
da classificacdo de risco dos bancos no Brasil, o
que estd alinhado aos resultados evidenciados em
Curry et al. (2008) e Distinguin et al. (2013).

Os resultados revelam ainda que o
mercado, em janelas anteriores & alteracao do
rating dos bancos, nao precificou as alteragoes de
rating. Nesse caso, percebe-se que, diferentemente
dos cendrios europeu e norte-americano,
participantes do mercado de agbes, em janelas
anteriores a alteracao do razing dos bancos, nio
precificam em média as alteracoes de rating em
cendrios com alta incerteza e alta volatilidade,
como ¢ o caso do Brasil. Conjuntamente, tais
evidéncias sugerem que o Risco Soberano e fatores
econdmico-sistémicos podem ser utilizados como
sinalizadores de risco em mercados voldteis e de

grande incerteza.

5 Conclusao

Este trabalho teve por objetivo analisar se os
indicadores de mercado, de forma complementar
aos indicadores contdbeis, tém capacidade de
antecipar alteragoes (upgrades ou downgrades) nas
avaliagoes de classificacdo de risco (rating) dos
bancos no Brasil. Para tanto, foram utilizadas
informagoes obtidas a partir da fusao de duas bases
de dados, Economatica e Standard & Poor’s/Fitch,
no periodo de 2010 a 2014.

Nesse estudo, o rating soberano e o
crescimento do PIB do Brasil foram varidveis
determinantes para prever a alteracao da
classificagiao de risco dos bancos. Essas varidveis
associadas as varidveis contdbeis Qualidade dos

Ativos, Capital e Rentabilidade, Liquidez e Risco

dos bancos estiveram associadas as alteracoes da
classificacdo de risco dos bancos no Brasil.

A discussiao colocada em questdo contribui
empiricamente com a literatura no que se refere
a alteracoes de ratings de bancos presentes em
paises com mercados financeiros voldteis, sujeitos
a incertezas politico-econdmicas e com frequentes
alteracées do rating soberano, como é o caso
brasileiro. Nesse caso, os resultados revelam
que, diferentemente dos paises desenvolvidos,
o mercado aciondrio brasileiro nio foi capaz de
antecipar alteragbées no rating dos bancos. Tal
resultado pode estar associado ao fato de que o
Brasil tem um mercado de agées menor, empresas
com controle mais concentrado, mercado com
alta volatilidade e sujeito a incertezas tanto
econdmicas quanto politicas.

Este trabalho apresenta contribui¢oes
sob trés 6ticas: para os investidores, a pesquisa
antecipa informagoes que auxiliam na decisiao de
comprar, de manter ou de vender titulos; para
os bancos, a importincia se d4 por apresentar
informa¢do que tém potencial de antecipar
alteragoes de risco e possiveis aumentos no custo
de captagdo de recursos; e, por fim, para os
credores, a relevincia se d4 por sinalizar que, em
economias frgeis, o sistema financeiro fica em
termos de risco suscetivel a alteracoes sistémicas
do pais. Isso porque, além de exercer influéncia
sobre o investimento, alteragoes no rating tendem
a impactar o valor futuro das ac¢des e o custo de
captagio dos recursos, bem como a estrutura de

divida e o valor de mercado.
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