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Resumo Analitico e Palavras Chave

A presente dissertagdo tem como principal objetivo avaliar a
capacidade que os mercados de Credit Default Swaps (CDS) e acionista
apresentam de antecipar alteragdes nas notagdes das principais Agéncias de Rating
mundiais. Para esse efeito serdo analisadas as cotagdes diarias dos prémios de
CDS e as cotagbes diarias de agdes dos quatro principais bancos portugueses entre
2004 e 2012, bem como os eventos de rating associados a esses bancos. A
literatura existente, apresenta, resultados que tendem a evidenciar que os CDS
reagem, regra geral, de forma mais rapida a anuncios das Agéncias de Rating e que
esta mesma reagao é maior para eventos negativos (downgrade das notagdes de
rating) do que para eventos positivos (upgrade das notagdes). O presente estudo
detecta, para dois daqueles bancos alguma capacidade dos prémios dos CDS

anteciparem eventos negativos de rating.

Palavras-Chave: Credit Default Swaps; Rating; Agéncias; Acodes.
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Summary

This work aims to evaluate the ability of the Credit Default Swaps markets
(CDS) and stock markets in anticipate changes in the ratings of the world's biggest
Rating Agencies. For this purpose will be analyzed the daily prices of CDS premiums
and the daily prices of shares of the four major Portuguese banks between 2004 and
2012 as well as the rating of events associated with these banks. The existing
literature, present results that tend to show that the CDS's react generally faster to
announcements of Rating Agencies and that this same reaction is higher for negative
events (downgrade of the ratings) than for positive events (upgrade of ratings). This
study detects, for two of those banks some capacity of CDS spreads to anticipate
negative rating events.

Keywords: Credit Default Swaps; Rating; Rating Agencies; Stock Prices.
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Introducgao

As Agéncias de Rating atuam como classificadoras de risco de default de
entidades emitentes de divida e fazem-no através das suas escalas de qualificacéo
de divida; desta forma a sua acdo constitui-se como importante elemento de
reducdo da assimetria de informagcdo nos mercados financeiros. Contudo, varias
falhas tém sido apontadas nessa atividade, nomeadamente o atraso na atribuicao de

uma nova notagéo, quando tal se justifica e os mercados ja o assumem antes.

Dado que os Credit Default Swaps (CDS) também servem de indicador da
forma como os mercados avaliam o risco, surge o interesse em comparar o

desempenho dos CDS e das Agéncias de Notagao Financeira.

A relacdo entre os CDS e o risco pode colocar em causa o papel das
Agéncias de Rating, principalmente em momentos de crise, como € o caso da crise
que tem vindo a afectar os mercados desde o colapso financeiro a partir de 2007. Na
verdade, as Agéncias de Rating baseiam as suas decisdes, em grande parte, na
analise de variaveis econdmico-financeiras e em informacédo confidencial mas o
mercado de CDS posiciona-se de maneira diferente, uma vez que o preco do CDS &
feito consoante as condigdes de mercado (procura e oferta de seguros de crédito),

tendo acesso ou nao a informacdes relevantes.

Para os defensores do papel das Agéncias de Rating, o mercado esta sujeito
a influéncia de elementos ndo técnicos e ndo adopta uma analise fundamentada,
podendo ser alvo de especulagdes, ndo sendo desta forma uma alternativa as
notagdes de rating. Entretanto, os criticos apontam as Agéncias de Rating juizos de
valor e classificacbes de risco que podem nao refletir elementos suficientes para
alterar o perfil de risco do devedor. De qualquer forma se os precos destes
mercados anteciparem a ocorréncia de eventos de rating isso permitira aos gestores

de risco de crédito uma melhor gestdo de alteragbes a qualidade do crédito.”

O objectivo desta Dissertacdo surge neste preciso contexto de discusséo.
Assim, esta investigagdo tem como proposito avaliar se os CDS tém ou n&o

capacidade de antecipar possiveis alteragdes de rating, tendo por base os quatro

! Ver neste sentido FEIO, Diogo; SOARES, Beatriz — O Poder das Agéncias, Lisboa, 2012.
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principais bancos portugueses (BCP, BES, BPI| e Santander Totta), no periodo de
2004 a 2012, época parcialmente marcada pela Crise Subprime, pela Crise na divida
soberana Portuguesa e por inumeras dificuldades das empresas bancarias.

Depois da crise financeira de 2007 e com o colapso de varias instituicoes
importantes (ex. Lehman Brothers), alguns observadores defenderam que os
indicadores de mercado e nomeadamente alguns produtos derivados de crédito, sao
melhores que as Agéncias de Rating a avaliar a capacidade de cumprimento dos
devedores e até que muitas vezes os mercados conseguem antecipar anuncios de
rating. Na verdade, enquanto que os indicadores de mercado podem reagir de
imediato a noticias e novas informacdes, as Agéncias de Rating precisam de algum
tempo para processar nova informacédo e eventualmente determinarem alteragdes

nas notagaoes.

Contudo, ndo nos podemos esquecer que as Agéncias de Rating conseguem
ter acesso a informagdes confidenciais, ndo disponiveis ao mercado. O processo de
rating tem por base uma analise da atividade do emitente de divida. Consoante a
informagéo disponivel, as Agéncias fazem um diagndstico quantitativo e qualitativo
ao emitente, analisando os titulos em questao e emitindo, apds este processo, o0 seu
parecer. Os pareceres emitidos sdo fundamentados pelas informacgdes sobre o fluxo
de receitas e a estrutura do balangco da entidade que vai ser avaliada. Também a
atividade financeira histérica é tida em conta na avaliacdo, sendo que todas as
informacdes devem ser revistas com caracter de periodicidade, por forma a terem
fontes sempre atualizadas. Durante o processo de anadlise da divida e notagao
financeira, os analistas devem cumprir os requisitos exigidos pelas Agéncias, que

constam dos seus cddigos de conduta, utilizando critérios e metodologias proprios.

Contudo, deve notar-se que em relagédo as notagdes, estas sdo pedidas e pagas
pelos emitentes dos titulos (embora por vezes possam surgir notagées nao
solicitadas) e nestes casos, as Agéncias podem nao dispor de informagdes privadas
e privilegiadas. Atualmente, quem paga os servigos prestados pelas Agéncias sao
os emitentes. Porém, esta situacao é relativamente recente, dado que até a década
de 70 eram os proprios investidores a pagar por este servico uma vez que, eram
estes os subscritores pagantes das publicacbes/ manuais de rating. Em suma, as

Agéncias exercem a sua atividade consoante remuneragdo atribuida pelas
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empresas ou Estados que querem obter as classificagdes. O pregco pago pelos
clientes difere, dependendo da dimensdo das emissbes, da concorréncia e a

alteragao na dimenséo do cliente e/ou das emissoes.

A importancia do rating observa-se na Europa desde logo pelo facto de o BCE
dever apenas emprestar a bancos cujos colaterais tenham rating maximo. Quando
os bancos tém necessidade de financiamento junto do BCE, os ratings assumem
papel de destaque, ao identificarem os titulos que podem ser utilizados como
colateral.

Aquando da crise da divida publica europeia (2010 e 2011), estas regras
sofreram algumas alteragdes. A regra de exigir rating de topo viu-se modificada pelo
BCE, quando o rating da divida grega sofreu uma descida até BBB, e ainda assim, o
BCE continuou a aceitar esses titulos como garantia. Contudo, a regra do rating
maximo continua a revelar extrema importdncia na Unido Europeia, dado que
quando esta emite divida através de instrumentos financeiros proprios, no intuito de

cobrir a ajuda a pacotes de resgate, a divida deve ter notagdo AAA ou Aaa.

A influéncia do rating é também notoria devido ao acordo de Basileia Il que exige
ratings a banca e também porque o BCE exige que para dar financiamento a banca,
esta tem que ter uma avaliagdo dada pelo menos por duas Agéncias de Rating.
Com a crise do Subprime e a necessidade de reforgar o sistema financeiro,
comegou-se a desenhar Basileia 1. As novas regras de Basileia Ill, decididas em
Dezembro de 2010, implicam que os bancos terdo de triplicar para 7% o nivel de
capital de qualidade que precisam manter sob a forma de reservas para se tornarem
mais resistentes a crises financeiras. O Banco Central Europeu decidiu dar um largo
periodo de transicdo aos bancos europeus, nomeadamente até 2019, para
cumprirem a nova regulagéo, que inclui também terem 4,5% de Core Tier 1° a partir
de 2015.

% Ver http://www.infosistema.pt/basileia-ii-e-basileia-iii/, (Consult. 02 de Agosto de 2014).

* O racio Core Tier 1 estabelece um nivel minimo de capital que as instituicdes devem ter em funco
dos requisitos de fundos préprios decorrentes dos riscos associados a sua actividade. Como tal, este
racio é apurado através do quociente entre o conjunto de fundos préprios designado de “core” e as
posi¢cdes ponderadas em fungdo do seu risco. Ver neste sentido www.bportugal.pt (Consult. 11 Jan
2015).
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Assim, os bancos terdo de implementar sistemas de controlo de risco mais
apertados, sendo que os sistemas de rating/scoring de risco vao ter de ser (mais)
utilizados. Os bancos poderao utilizar dois sistemas de rating, um standard baseado
em Agéncias de Rating, e um outro interno ao banco (IRB — Internal Rating-Based).

A grande diferenca de Basileia Il é o facto de os bancos serem obrigados a
implementar estes sistemas de rating e de os mesmos poderem ser supervisionados

pelas entidades competentes.

Em Portugal a importancia deste assunto é tanto mais notoria quanto se sabe
que grande parte dos empréstimos obtidos pelos bancos portugueses nos ultimos
anos terem sido obtidos em mercados financeiros no estrangeiro, sendo que para os
financiadores estrangeiros a notagdo de rating constitui a principal informagao a ter
em conta quando decidem a taxa de juro a cobrar, segundo o Relatério de
Estabilidade Financeira 2013 do Banco de Portugal.

Na verdade, esta dependéncia dos bancos portugueses relativamente ao
financiamento externo resultou do elevado crescimento do crédito concedido a
clientes durante a segunda metade dos anos 90 e parte significativa da década
anterior e que nao foi acompanhado pelo crescimento dos recursos de clientes. De
forma a compensar esta diferenca, os bancos portugueses tiveram de recorrer de
forma crescente aos mercados financeiros internacionais, através do endividamento
de médio/longo prazo por emissdo de obrigacbes e também a obtencdo de
empréstimos de curto prazo no estrangeiro, através dos mercados interbancarios
internacionais. Desta forma, os prémios de risco no mercado internacional de divida
aumentaram, o que dificultou a obtengédo de financiamento nesses mercados. Esta

situagao coincidiu com o downgrade dos ratings dos bancos portugueses em 2011.

Numa fase anterior a crise do Subprime, Lagoa et al. (2003) estudaram o
impacto das agéncias de rating no sistema bancario portugués, no periodo de 2000
a 2003, quando Portugal sentiu as primeiras dificuldades resultantes de um excesso
de financiamento externo e pouca capacidade de gerar recursos proprios. Os
autores tinham como objectivo verificar se a evolugdo negativa dos racios de
incumprimento e da solvabilidade levaram as agéncias de rating a tomar medidas

significativas. Concluiram entdo que se verificou alguma deterioragdo do rating de
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alguns bancos devido a falta de capacidade dos bancos em cumprirem 0s seus
compromissos com o exterior. O agravamento nas notagdes de rating implica um
aumento nas taxas de juro que os bancos em causa tém que pagar para obterem
financiamento. Assim, os bancos veem os seus resultados serem afectados
negativamente e a sua situacgdo financeira degradar-se o que afecta, de igual forma,
o financiamento da economia portuguesa. Em suma, a dificuldade dos bancos

portugueses em obter fundos tende a agravar as dificuldades da economia nacional.

Pelo que antes se expbs e do ponto de vista tedrico ndo € completamente
claro se sdo os mercados financeiros ou as Agéncias de Rating que possuem
vantagens comparativas no processo de uma rapida (e eficaz) avaliagdo do risco de

incumprimento dos devedores.

Tudo se resume entdo a uma questdo de avaliagcdo empirica. A literatura
cientifica sobre este tema tem explorado varias vertentes nesta relacdo entre
mercados e Agéncias de Rating, ora explorando a relagao entre rating e cotagdes de
acdes, ora estudando a relagdo entre rating e cotagdo de obrigacdes e mais
recentemente avaliando a relagao entre prémios de CDS e rating.

Com efeito, segundo Hull et al. (2004), o mercado de CDS antecipa as
avaliacbes e da informacdo util na estimativa da probabilidade de avaliagbes
negativas virem a ocorrer. Na mesma linha, Zhu (2004) diz que os CDS spreads
aumentam de forma mais rapida do que as bond spreads antes de um downgrade
de rating e Norden & Weber (2004) consideram que as variagdes de CDS antecipam
downgrades de crédito e sobretudo antecipam reviews de downgrades de crédito.
Contudo, Micu et al. (2004) afirmam que as avaliacbes de rating continuam a ter

impacto significativo a curto prazo nos spreads de crédito.

Di Cesare (2006), tendo por base o estudo levado a cabo por Hull et al.
(2004), analisou a relagao entre trés indicadores de mercado (CDS, Bond Spreads e
Stock Prices) e os eventos de rating para uma amostra de alguns bancos
internacionais. Todos os indicadores provaram ter condigdes e informacao util para
poderem antecipar reagdes de rating das trés principais Agéncias de Rating,
especialmente em casos de eventos negativos. Contudo, o autor refere na sua obra

que os indicadores também podem enviar sinais falsos. Dos trés indicadores, os
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CDS revelaram-se os mais eficientes em antecipar eventos de rating negativos e os

Stock Prices melhores a prever eventos positivos.

Globalmente, face a literatura apresentada, os resultados tendem a evidenciar
que indicadores como os CDS reagem, regra geral, de forma mais rapida a
anuncios das Agéncias (muitas vezes em antecipacdo desses eventos de rating) e
que esta mesma reagao € maior para eventos negativos (downgrade das notagdes
de rating) do que para eventos positivos (upgrade das notagoes).

Em resumo, este trabalho tem como principais designios investigar a relagao
entre os principais eventos de rating para as trés principais Agéncias de Notagao
(Moody’s, S&P e a Fitch) e as variagdes nos indicadores de mercado dos Credit
Default Swap e nas cotacbes de acgdes para os quatro principais bancos
portugueses no periodo 2004-2012.

A opcao pelo estudo dos CDS recai sobretudo pela tendéncia que tém em
serem apontados como os instrumentos mais eficientes na avaliagdo de crédito de
uma empresa (Di Cesare, 2006). A escolha do sector bancario como opgao de
analise deve-se ao facto de serem dos sectores mais expostos a grandes
quantidades de divida e também por se tratar de um sector submetido a controlos
especificos e alvo de avaliagdes constantes por parte das Agéncias.

Para fundamentar este estudo a metodologia a utilizar sera baseada na
l6gica de estudos de evento e similar a utilizada por Norden & Weber (2004).

A Dissertacdo esta dividida por capitulos. No primeiro capitulo sera
apresentada uma breve Revisdo de Literatura de maneira a profundar alguns
conceitos e explicar as metodologias que servem de apoio a este trabalho; na parte
final deste capitulo serdo apresentadas as hipoteses de trabalho da presente
investigacdo. No segundo capitulo é apresentada a base de dados e a metodologia
aplicada para avaliar a capacidade de antecipacdo do mercado dos CDS as
notagbes das Agéncias de Notagcdo Financeira. O terceiro capitulo apresenta os
resultados obtidos e as principais ilagdes retiradas do estudo. Seguem-se as
principais conclusdes e pistas de investigacao futura.
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Capitulo Um - Revisao de Literatura e Hipo6teses de Trabalho

A crise financeira de 2007 teve forte impacto em inumeras instituicdes financeiras
e a agitagdo nos mercados financeiros afectaram particularmente os bancos
amplamente expostos a Collateralized Debt Obligations* e Asset-Backed Securities®.
Instalaram-se tempos de incerteza e mercados com ambientes volateis que

resultaram em performances globais enfraquecidas.

Como o sector bancario desempenha um papel crucial na economia, 0s
investidores, mercados e reguladores financeiros acompanham, desde ent&o, a
solidez do sector bancario muito mais de perto que antes da crise financeira de
2007. Por outro lado, apos o colapso de alguns bancos surgiram duvidas e criticas a
capacidade de as Agéncias de Rating avaliarem e traduzirem, adequadamente, os

reais riscos das varias instituicées financeiras e em particular dos bancos.

Nessa altura de 2007, questionava-se como conseguiria o mercado tracar de
forma fiavel o perfil de risco destas instituicbes financeiras. Considerando o atras
referido quanto as Agéncias de Rating, a resposta veio sobretudo pela monitorizagéao
dos precgos dos valores mobiliarios dos bancos e das cotacdes das suas agdes, uma
vez que estes precos sao indicadores da avaliacdo de risco das instituicoes

financeiras.

Nos ultimos anos foi-se desenvolvendo uma corrente de literatura cientifica
dedicada precisamente ao estudo de variaveis financeiras que se possam considerar
indicadores e preditores do desempenho financeiro de uma organizagao e sobretudo
da sua capacidade de cumprir obrigagdes financeiras; Stock Prices (SP), Bond Yield
Spreads (BYS) e Credit Default Swaps (CDS) foram os principais instrumentos
referidos na maioria desses estudos (Forte & Pena, 2009 e Norden & Weber,2009).
Esta corrente de literatura tem tentado avaliar de forma empirica os pros e contras

dos indicadores de mercado face aos ratings produzidos pelas agéncias de rating

* Forma de obrigacdo de divida colateral (CDO), que investe em Credit Default Swaps (CDS) ou
outros ativos ndo monetarios para ganhar exposigdo numa carteira de ativos de renda fixa. Ver neste
sentido www.imf.org (Consult. 6 Mar 2015).

> Titulo colateralizado pelos cash-flows de um conjunto de ativos subjacentes, como empréstimos, e
leasings www.imf.org (Consult. 6 Mar 2015).
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procurando avaliar quem consegue obter os melhores resultados como preditores do
desempenho empresarial.

Neste sentido, e ainda mais recentemente, o mercado dos CDS comecgou a
ganhar especial atengdo uma vez que reflete o risco puro para os compradores e
rapidamente consegue providenciar informagéo relacionada com crédito (Hull et al.,
2004). Os CDS ajudam a complementar o mercado, na medida em que
providenciam meios eficientes de cobrir e negociar risco de crédito. Os CDS, ajudam
ainda, as Instituicdes Financeiras a gerir melhor as suas exposi¢cdes ao risco e 0s
investidores a beneficiarem de um universo de investimentos aprimorado. Desde
2007 que o mercado de CDS se tem vindo a transformar num sistema mais estavel
segundo o Deutsche Bank Research (2009) devido a um conjunto de medidas que
estdo a ser levadas a cabo no sentido de ajudar a uma maior transparéncia de
mercado e a tentar mitigar o risco sistémico e operacional. Desta forma, alguns
estudos, como por exemplo Hull et al. (2004) comegam a demonstrar que os CDS
podem até antecipar altera¢cdes de notagbes e/ou de Outlook das Agéncias de
Rating.

Face as caracteristicas dos indicadores de mercado (se ocorrer uma avaliagéo
fidedigna) estes podem reagir de imediato a noticias associadas com variaveis do
tipo macroecondmico ou corporativo. Desde entdo, as autoridades de supervisao e
os analistas comecaram a ter especial atencdo a monitorizagdo dos spreads de
crédito em obrigacgdes, que se tornaram instrumentos de supervisao, especialmente
os CDS enquanto medida de risco de crédito que melhor serve as necessidades de
avaliacdo de um perfil de risco. Isto porque os CDS estdo relacionados com a
credibilidade de uma empresa e tornam possivel separar o risco de crédito do
crédito subjacente e podem detetar possiveis defaults ou eventos de crédito de
forma mais precisa e antecipada, porquanto os CDS enquanto contratos que
protegem o comprador de possiveis perdas causadas por defaults, permitem que as
empresas troquem risco de default associado com uma ou mais empresas de forma
eficiente e eficaz, uma vez que o mercado de CDS n&o transmite risco sistémico

adicional ao mercado financeiro.

Os Credit Ratings sao a principal fonte de informacéo sobre risco de crédito em

geral. Tal como Hull et al. (2004), também Daniels & Jensen (2005), concluiram que
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anuncios de rating (downgrade, upgrade ou outlooks) sao frequentemente
antecipados pelas variagbes no mercado de CDS, sobretudo com maior
significancia, em casos de downgrade.

De acordo com o estudo de Daniels & Jensen (2005), uma alteragao no rating de
crédito tem maior impacto nos CDS spreads do que nos credit spreads (opg¢ao
estratégica em que os prémios recebidos dos spreads a curto prazo s&o maiores
que os prémios pagos pelos de longo prazo, resultando em fundos que vao sendo
creditados nas contas dos negociadores de opg¢des quando a posicédo € inserida)
para non-investment grade (instituicbes com risco de default), a data do evento, o
que sugere que o mercado dos CDS é mais liquido do que mercados de obrigagoes,
na medida em que a informagao é refletida de forma mais rapida nos precos dos
CDS do que nos pregos das obrigagcdes corporate. Também o efeito nos CDS
spreads se faz notar mais para eventos de downgrade do que para os restantes.
Contudo, os CDS spreads nao se alteram apenas a data do evento, mas também
antes e depois do mesmo, facto que pode significar falsos sinais no processo de
antecipacao de eventos de rating.

1.1. O uso de CDS como preditores de eventos de crédito e metodologias

de analise
Recentemente, e a par do desenvolvimento do mercado de derivados, alguns
autores comecgaram a explorar de forma mais sistematica a relacao existente entre

CDS e eventos de rating.

Di Cesare (2006) e Hull et al. (2004) analisaram como os spreads dos CDS se
alteram aquando de eventos de rating negativos (review for downgrade) e eventos
positivos (review for upgrade), relacionados com os bancos, sendo que os eventos
de rating negativos sao os primeiros a levar a alteragdes nos CDS spreads, fazendo

com que estes consigam emitir reagdes para o mercado.

Tal como sugere Di Cesare (2006) a performance dos spreads dos CDS é
relativamente melhor a antecipar eventos de rating, uma vez que os restantes
indicadores (corporate bonds, stock prices, entre outros) n&o se mostraram
estatisticamente significativos. Com efeito, Di Cesare (2006) concluiu que todos os
indicadores (credit default swaps, spreads, bond spreads e stock prices) contém
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informacéao util para poderem antecipar agdes de rating provenientes das principais
Agéncias de Rating internacionais, especialmente para eventos negativos; contudo,
os CDS spreads mostraram-se os mais eficientes na antecipagdo de eventos
negativos e os stock prices para eventos positivos.

Hull et al. (2004) para testar a relagdo entre spreads de CDS e ratings utilizou
dados da Moody’s entre 1998 e 2002. Os testes estatisticos standard tiveram por
base um estudo de Efron e Tibshirani (1993). O estudo pratico revelou que o
mercado de CDS claramente antecipou eventos de rating para as empresas;
concretamente em caso de downgrade, foi observado um aumento significativo dos
CDS spreads bem antes de ocorrer o evento, particularmente nos intervalos de (-
90,-61) e (-30,-1)°, & excecdo da categoria Aaa/Aa; observou ainda em casos de
review para downgrade, um aumento significativo de CDS nos intervalos (-90,-61), (-
30,-1) para todas as categorias de rating; Contudo, no intervalo (-60,-31) e (-30,-1)
obteve-se 1% de nivel de significancia e para o intervalo (-90,-61) apenas 5% de

significancia.

Belke & Gokus (2011) levaram a cabo um estudo motivado pelo desenvolvimento
dos instrumentos de crédito e pelos sinais de movimentagdo dos precos de bolsa
nos maiores bancos americanos (Bear Stearns, Citigroup, Goldman Sachs e Merrill
Lynch) durante a crise financeira de 2007. Face as conhecidas falhas nos ratings de
crédito e dado o aumento pela procura de indicadores de mercado os autores,
através de um modelo auto regressivo (GARCH) aplicado a quatro bancos
americanos entre 2006 e 2009, obtiveram resultados que sugerem que a volatilidade
€ muito maior em periodos de crise, quer para stock returns, quer para alteragdes
nos CDS spreads. Para além deste fator, constataram que as correlagdes e co-
variagdes oscilam com o tempo e também aumentam em valores absolutos apos o
despoletar de crises, dando indicios de forte dependéncia entre as variaveis
testadas.

Finnerty, Miller & Chen (2010) concluiram que os corporate credit upgrades tém
impacto significativo nos CDS spreads e que anuncios de Credit Watch e Outlook

apresentam retornos cumulativos anormais aquando do anuncio. Os autores

® Intervalos expressos em dias. Os intervalos com valores negativos representam os dias antes do
eventos e os intervalos com valores positivos os dias apds a ocorréncia de um evento.
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sugerem ainda que downgrades tém maior impacto nos CDS spreads face aos
upgrades, sendo que os downgrades sao antecipados de forma mais eficaz pelo
mercado dos CDS face aos upgrades.

Daniels & Jensen (2005) sugerem que as defaultable bonds e o mercado de CDS
conseguem antecipar alteragbes no rating de crédito (downgrades melhor que
upgrades). Para além do exposto, o mercado de CDS reage de forma mais rapida
que o mercado obrigacionista. Estes resultados confirmam os estudos de Hull et al.
(2004) que também analisaram a capacidade de os CDS spreads anteciparem

anuncios de rating.

Analisando o conteudo da informacado do mercado de acdes e de CDS, Norden &
Weber (2004) mostram que ambos os mercados antecipam alteragdes de rating,
num estudo aplicado entre 2000 e 2002 as trés maiores Agéncias de Rating, com
informagdes de mais de mil entidades (Corporate, Financials e Sovereigns).

Zhu (2004) no seu estudo comparou a fixagdo de precos do risco de crédito no
mercado obrigacionista e o rapido crescimento do mercado de CDS. Para uma
amostra de 1400 entidades recolheu dados de CDS durante o més de Julho de 1997
para aplicar a um horizonte temporal compreendido entre 1999 e 2002 e analisar o
impacto do desenvolvimento do mercado de derivados de crédito na fixagdo de
precos do risco de crédito e a forma como os CDS spreads interagem com 0s pregos
no mercado obrigacionista. A analise realizada através de testes de co-integracgéo,
teste de causalidade de Granger, teste VECM (Vector Error Correction Model) e uma
regressdo em painel concluiu que para a previsao de pregos a curto prazo existem
discrepéancias significativas entre os dois mercados devido aos diferentes timings
nas reacgdes a alteragdes a condigbes de crédito, o que ndo acontece para longo
prazo pois nesse caso nao ha diferenca entre os mercados. Assim, o autor defende
que o mercado de CDS antecipa-se ao mercado obrigacionista em termos de
ajustamento de precos.

Di Cesare (2006) calculou os CAPC’s (Cumulative Abnormal Price Changes) em
intervalos de 40 e 120 dias e verificou se nos 40 dias seguintes ocorreu algum
evento. Em primeiro lugar o autor estimou os CAPC’s de todos os indicadores de

mercado como sendo variaveis exogenas. Depois, para verificar se algum dos
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indicadores seria mais util do que outros a prever eventos de rating (variavel
explicada), estimou o modelo Probit utilizando Spreads de CDS, OAS’s (Option
Adjusted Spreads) e precos de bolsa, como variaveis explicativas. Em nenhum dos
casos foram considerados eventos de rating. Apesar de este fator reduzir a amostra,
evita ideias pré-concebidas/tendéncias relacionadas com o facto de decisbes de
rating por uma Agéncia poderem ser antecipadas por outras decisées da mesma
Agéncia ou por outras. Assim, para avaliar quéo util as decisdes de rating sao no
sentido de preverem eventos de rating, o autor estimou um modelo Probit utilizando
apenas duas variaveis dummy como variaveis explicativas, de valor 1 ou 0
consoante evento positivo ou negativo. Para verificar se os mercados adicionam
informagédo as providenciadas pelas agéncias, estimou um modelo Probit em que

s&o utilizados os indicadores de mercado e as variaveis dummy.

Micu et al. (2004 ) realizaram um estudo aplicado a uma amostra de 2010 eventos
de rating negativos e 325 positivos entre 2001 e 2003 para eventos listados pela
Moody’s e Standard & Poor’s divididos em quatro intervalos de tempo: (-60,-21), (-
20,-2), (-1,1) e (2,20). Para esta analise utilizaram dois métodos estatisticos no
sentido de testarem o impacto de eventos de rating nos CDS spreads: um teste de
meédias e um teste ndo-paramétrico para alteragbes na mediana dos spreads
ajustados. Para o primeiro teste a hipétese nula é dada pela média de alteragbes em
CDS spreads ajustado pelo mercado ser superior a zero em eventos negativos e
superior a zero em eventos positivos. No segundo teste a hipotese nula é: metade
das alteracdes nos spreads ajustados’ tem sinal positivo e a outra metade sinal
negativo. Face aos poucos resultados obtidos para eventos positivos, apenas os
resultados para eventos negativos foram apresentados. Os autores concluiram que
os downgrades tém um impacto muito significativo nos CDS spreads para empresas
com ratings entre (A-) e (BBB-), o que reflete a avers&o dos investidores a emissores
com risco de poderem perder o seu grau de investimento e passarem a ser “fallen
angels” (obrigacbdes que passaram de investment grade para non-investment grade

apos um downgrade no credit rating). Por este motivo, muitos investidores sao

"o spread ajustado ajuda os investidores a comparar fluxos de caixa de um titulo a renda fixa com
taxas de referéncia, enquanto valorizam as chamadas embedded options (provisdo criada para um
titulo que é parte inseparavel de outro instrumento; condi¢do especial anexada a um titulo) contra a
volatilidade do mercado. Ao analisar separadamente dois componentes de titulos — a obrigagdo e a
embedded option - os analistas conseguem determinar se o investimento vale a pena para um
determinado preco que é dado. Neste sentido ver Micu et al. (2004).
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prevenidos (pelas instituicdes financeiras a que pertencem) para nao deterem titulos
de divida com classificagbes abaixo do grau de investimento. Neste mesmo estudo,
0s spreads tendem a alargar bem, antes de um anuncio para downgrade
especialmente em casos de downgrades precedidos de outros eventos de rating.
Anuncios de rating nos 60 dias a seguir ao downgrade tende a ter maior impacto nos
spreads ajustados face ao downgrade atual. Nos casos de downgrade sem
precedentes de outros, ocorre o mesmo efeito descrito anteriormente. Contudo, na
auséncia de eventos anteriores, os participantes no mercado parecem ndo conseguir
antecipar downgrades para entidades com nivel de rating (A). Também os Negative
Reviews apresentaram os mesmos resultados dos downgrades. As alteragdes nos
Outlooks sao as que tém o menor impacto nos CDS spreads, uma vez que se tratam
apenas de indicadores que podem ou ndo traduzir alteracdes reais, tendo apenas

um impacto marginal nos spreads.

Belke & Gokus (2011) recolheram dados de CDS spreads (expressos em basis
points), bond yiels e equity prices da Bear Sterns, Citigroup, Goldman Sachs e
Merrill Lynch entre 2006 e 2009, incluindo mais de 1000 observacdes. Para
estudarem a volatilidade destes instrumentos durante crises financeiras recorreram a
um modelo GARCH (Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity). Os
resultados sugerem que a volatilidade atinge niveis significativos em tempos de
crises e tornou-se claramente evidente para os CDS spreads.

Daniels & Jensen (2005) recolheram cotagdes de CDS spreads a 5 anos da JP
Morgan Chase e utilizaram uma curva Treasury como proxy para a curva risk-free,
sustentadas pelo estudo de Hull et al. (2004). Com isto, obtiveram uma amostra de
72 empresas e para cada uma recolheram ratings de crédito da Standard & Poor’s.
Através de um modelo de regressédo, concluiram que existem evidéncias empiricas
que spreads de crédito e CDS spreads alteram-se quer a data do evento quer antes,
em casos de downgrade e subsequentemente revelaram capacidade antecipadora
face as Agéncias de Rating. Também este estudo revelou que os CDS s&o mais
eficientes que os restantes indicadores em antecipar decisées de rating.

Norden & Weber (2004) analisaram a resposta da bolsa e dos CDS a anuncios
de rating feitos pelas trés maiores agéncias (Moody’s, S&P e Fitch) durante 2000-

2002. Com uma amostra de 90 empresas com dados fornecidos por um banco
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europeu e 60.827 CDS spreads, ordenaram as notagdes de rating de acordo com
uma escala de 1 a 17 (AAA/Aaa = 1, AA+/Aa1 = 2, ..., CCC/Caa1 and below = 17).
Através de um teste de hipoteses e de calculos de CAPC’s formularam um modelo
de logaritmo ajustado a stock returns, seguindo a metodologia de Brown & Warner
(1980, 1985). Os autores concluiram, tal como Hull et al. (2004) que os CDS spreads
tém capacidade preditiva para eventos de downgrade por parte da Moody’s e tal
como Hite & Warga (1997) capacidade de antecipagao face a S&P e Moody’s no que
se relaciona a mercado de agdes, para o intervalo de (90-60) dias antes do anuncio.
Concluiram ainda que para o intervalo (30,10) dias antes do anuncio para
downgrade, os CDS tendem a reagir de forma mais rapida.

Ismailescu e Kazemi (2010) examinaram a resposta do mercado de Sovereign
CDS a deterioragbes ou melhorias na Solvabilidade em economias emergentes
durante 2001 e 2008. Os autores concluiram que anuncios positivos tém impacto
imediato enquanto que os negativos ndo provocam qualquer impacto nos mercados.
Estes resultados sugerem que um credit upgrade em economias emergentes da
mais informagao que um credit downgrade e reflete também a forte capacidade de
antecipagao de eventos negativos que permite aos mercados de CDS absorver o
efeito rating news antes de ser langado a publico. Estes resultados foram testados
através de um modelo logistico com base numa escala de ratings (1 a 17) aplicada a
22 empresas e 43.436 observagdes diarias de CDS (em basis points) entre 2001 e
2009 com analise anual (a cada ano correspondem x observagdes do n° de eventos
positivos e negativos).

Desta forma e considerando os estudos anteriores, admitimos trés hipdteses de
trabalho.

Primeiro e se os anuncios de rating providenciarem de facto novas informagdes
ao mercado esperamos reacgdes significativas dos mercados (subidas/descidas das
cotagdes dos CDS e descidas/subidas das cotagbes das agdes) depois ou a data de
eventos negativos/positivos de rating. Tendo em conta estes factos, este estudo
propde a seguinte hipotese:
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H1: Os mercados ndo antecipam mas antes reagem diretamente depois de
ocorrerem alteragdes de rating uma vez que o rating produz/revela informagdes

novas.

Complementarmente, pode admitir-se que os mercados financeiros podem
ajustar-se de forma mais rapida a novas informagdes relativas a capacidade dos
emitentes de divida cumprirem as suas obrigagbes do que acontece com as
Agéncias de Rating que demoram mais tempo a processar as novas informagdes e a
produzirem alteragdes no rating; neste sentido a presente investigagcao propde-se a
avaliar a seguinte hipotese:

H2: Os mercados de CDS e os mercados acionistas antecipam alteragdes de
notacdo de rating uma vez que o rating demora mais tempo a processar nova

informacéo.

Ainda na linha da primeira hipotese, e admitindo como vulgar o facto de as
Agéncias de Rating produzirem “reviews” de notagdo antes de efetivamente
alterarem notagdes de rating, a presente investigagcdo propde-se a avaliar a seguinte
hipdtese:

H3: As cotagdes dos CDS e do mercado acionista ndo antecipam de forma clara
eventos de “review’ mas reagem de forma significativa na sequéncia desses

eventos.
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Capitulo Dois — Descri¢cao da Base de Dados e Metodologia
2.1. Observacgao e Descricao

A recolha de dados foi realizada entre 2013 e 2014 através da criagcdo de uma
base de dados, em que as cotagdes bolsistas foram obtidas junto da Inforbolsa, os
dados relativos aos prémios de CDS e eventos de rating foram recolhidos a partir da
Bloomberg.

A amostra é constituida por elementos de quatro bancos portugueses (BCP,
BES, BPI e Santander Totta) com dados compreendidos entre 01-01-2004 e 31-07-
2012.

Para o estudo foram utilizadas cotagbes diarias de CDS em basis points e
cotacdes diarias bolsistas em euros, assim como as notag¢des de rating e os reviews
para upgrade e reviews para downgrades das Agéncias Moody’s, Fitch e Standard
and Poor’s. Para construir a amostra de CDS ( CDS 5 Year Senior) foram registadas
as cotacdes diarias para cada banco entre 01-01-2004 e 25-07-2012. Para cada
banco foi calculada a variagao diaria dos prémios de CDS. A escolha de cotagdes de
CDS sobre obrigagdes a cinco anos esteve relacionada com disponibilidade de
dados e a maturidade de referéncia do mercado de CDS, na linha do sugerido por
Norden & Weber (2004). Atendendo a necessidade de comparar a evolugado das
cotacdes individuais com as de mercado, foram retiradas as cotacdes diarias do PSI
20 entre 01-01-2004 e 25-07-2012. Por dificuldades de acesso a dados nao foi
possivel obter cotagdes diarias para um indice de mercado de CDS de bancos
europeus. Também para cada dia foi calculada a variagcdo de preco da cotacao
acionista e a variagado do indice de bolsa. Assim, a amostra final foi de 10.267
observagoes de CDS spreads e 8.784 cotagdes bolsistas.

25



REACAO DOS MERCADOS DE CDS E DE COTACOES BOLSISTAS A ANUNCIOS DE RATING: O CASO DOS | 2015
MAIORES BANCOS PORTUGUESES

Tabela 1. Numero de eventos de rating por Agéncia e tipo

Eventos Total Moody's S&P Fitch
Eventos Negativos
Reviews for 46 27 14 5
Downgrade
Downgrade 64 24 26 14
Eventos Positivos
Review for Upgrade 0
Upgrade 5
TOTAL 115 51 42 22

Fonte Prépria

De acordo com a Tabela 1 todos os bancos do nosso estudo foram avaliados
pelas Agéncias de Rating. Os eventos negativos predominam num total de 110 ( 64
downgrades e 46 negative reviews) contra 5 eventos positivos (upgrades).

Para evitar repeticdo de eventos e/ou perturbagcdo de dados por falta de
informagédo disponivel foram observados trés tipos de eventos de rating: Bank
Financial Strenght (Moody’s), LT Issuer Default Rating (Fitch) e LT Local Issuer
Credit (S&P).

De todos os eventos de rating apenas foram considerados para este estudo o
Upgrade, o Downgrade, o On Watch/Possible Upgrade e o On Watch/Possible
Downgrade. Os eventos relacionados com 0 mesmo banco que ocorreram em dias

repetidos foram agrupados e considerados como um unico evento de rating.

Para o estudo os eventos negativos foram constituidos pelos Downgrades e On
Watch/Possible Downgrade e o0s eventos positivos pelos Upgrades e On
Watch/Possible Upgrade.

Tabela 2. Notagbes de rating, cotacbes de agbes e cotagdes dos CDS dos bancos estudados (2004-
2012)

Indicador/Banco Nivel BCP BES BPI Santander
Rating Maximo C+ A BB+ AA
Minimo E E E+ D-
Cotagao CDS (em Maxima 1739,051 1232,051 181,663 486,943
basis points) Minima 8,15 8,6 137,706 7,622
Cotacao Acionista Maxima 4,22 17,82 6,85 15,10
(EUR) Minima 0,08 0,44 0,35 4,04

Fonte Prépria
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Dos quatro bancos estudados, nota-se (Tabela 2) que o BES € o que apresenta
melhor notacao de rating durante o periodo estudado, facto secundado pelo facto de
apresentar ainda as cotagdes bolsistas mais elevadas e os menores prémios de
CDS; ao invés o BCP apresentou a pior notagcdo de rating dos quatro bancos
estudados, sendo as suas cotagdes bolsistas as mais baixas e tendo os prémios de
CDS mais elevados.

2.2. Variaveis e Metodologia

Para avaliar as trés hipoteses de trabalho apresentadas foram construidas as
seguintes variaveis, para cada um dos dias uteis compreendidos entre 01-01-2004 e
31-07-2012:

‘evento”: variavel dummy que assume “1” para cada evento de rating de
qualquer uma das quatro Agéncias e para os restantes dias assume o valor “0”.

“review”: variavel dummy que assume o valor “1” se nesse dia ocorreu um
‘review” por qualquer uma das Agéncias de Rating e um valor “0” nos restantes
casos.

“D72”: variavel dummy que representa o periodo de tempo ocorrido antes de
eventos de rating; concretamente assume o valor “1” se o dia corresponde ao
intervalo de tempo compreendido entre sete dias antes do evento e dois dias antes
do evento.

“‘D101”: variavel dummy que representa o periodo de tempo ocorrido no
momento do evento de rating; concretamente assume o valor “1” se o dia
corresponde ao intervalo de tempo compreendido entre um dia antes do evento e
um dia apés o evento (contempla, portanto, o dia do evento).

“D27”: variavel dummy que representa o periodo de tempo ocorrido apos
eventos de rating; concretamente assume o valor “1” se o dia corresponde ao
intervalo de tempo compreendido entre dois dias apos o evento e sete dias apds o
evento.

“VarCDS”: variavel que representa a taxa de crescimento diaria dos prémios de
CDS de cada um dos bancos analisados.
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“VarCot”: variavel que representa a taxa de crescimento diaria das cotagdes das
accoes de cada um dos bancos analisados.

“VarPSI120”: variavel que representa a taxa de crescimento diaria do indice de
mercado acionista portugués.

“VarCDSindex”: variavel que representa a taxa de crescimento diaria do indice
de mercado de CDS a cinco anos®.

Para testar a reacdo dos mercados face aos varios tipos de alteragcdes de rating
adotou-se para cada banco dois modelos explicativos, um para as alteragbes nos
prémios de CDS e outro para variagdes nas cotagdes acionistas.

Em ambos os modelos as variagbes nas cotagbes (CDS ou agdes) sao
explicadas por alteragdes nos respetivos indices de mercado e pelas variaveis

dummy antes referidas.

varCDS = a + b1 varCDSindex + b2 D72 + b3 D27 + b4 D101 (Equacéo 1)
varCOT = a + b1 varpsi20 + b2 D72 + b3 D27 + b4 D101 (Equacéo 2)

Esta especificacdo permite a interpretacdo dos coeficientes estimados das
dummy como variagdes “anormais” das cotag¢des dos CDS (e das agdes) justamente
derivados da ocorréncia dos eventos de rating referidos e para la das “normais”
variagdes de mercado captadas pelas variaveis de indice de mercado usadas.

Considerando que os quatro bancos se dedicam ao mesmo negdcio e se situam
no mesmo pais nao foi considerado necessario apresentar quaisquer variaveis de
controle para o setor de atividade e localizagao.

A escolha das variaveis dummy “D72”, “D101” e “D27”, no meio de tantas
opgcdes temporais possiveis, resultou da necessidade de evitar, o mais possivel,
‘gaps” relacionados com a diferenca de tempo em que ocorrem reviews e
downgrades; usando variaveis dummy com intervalos temporais curtos reduz-se
também de forma substancial o numero de observagdes a eliminar, facto que

permitiu trabalhar com praticamente toda a amostra recolhida.

8 Por dificuldade em obter cotagdes diarias para o indice “S&P/ISDA CDS European Banks Select 15
Index” foi utilizado como indice de mercado CDS o valor do indice diario do PSI20.
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Nas regressdes produzidas foram observados os procedimentos necessarios
para ultrapassar problemas de heterocedasticidade e correlacdo nos residuos de

estimagao (ver notas nas tabelas de resultados).
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Capitulo Trés - Analise de Resultados

Nota prévia: dado o baixo numero de eventos positivos, toda a analise é efetuada a
eventos negativos, tendo sido os positivos eliminados da base de dados final.

Os resultados obtidos mostram que no periodo anterior aos eventos negativos
(sejam o review ou o downgrade) as cotagdes dos CDS das obrigagbes do BES
apresentam uma subida “anormal” face aos indices de mercado sugerindo que
aquelas cotagdes dos CDS apresentam competéncias de alguma antecipagao dos
eventos de rating (de acordo com as expetativas da Hipotese 2).

Nado se detetam diferengas significativas nos valores dos coeficientes das
regressoes referentes a eventos de review e a eventos de downgrade (sendo até
tais coeficientes mais elevados no caso dos downgrades) pelo que n&o ha
evidéncias que permitam suportar a Hipétese 3.

A utilizacdo das cotacdes das acdes para testar as Hipoteses 1 e 2 ndo se revela
estatisticamente significativa. Entretanto, alguns dias apds a ocorréncia desses
eventos de rating negativos observam-se valorizagdes “anormais” nas cotagdes das

acdes do BES.
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Tabela 3. Capacidade preventiva de eventos negativos de rating (BES)

Variavel Dependente: variagdo CDS

BES Todos os eventos S6 Reviews para S6 Downgrades
negativos Downgrade
Variantes Coeficiente/Desvio Coeficiente/Desvio Coeficiente/Desvio

Padrao (robusto) Padrao (robusto) Padrao (robusto)

VAR_CDSindex 0,230 0,022 0,023
(0,012)* (0,013)* (0,012)*
D27 0,1597 0,152 0,1399
(0,367) (0,372) (0,372)
D72 0,9167 0,8855 0,905
(0,362)*** (0,372)*** (0,373)***
D101 0,194 0,226 0,152
(0,642) (0,652) (0,622)
Constante 7,262 7,275 7,255
(0,156)*** (0,152)*** (0,152)***
RA2 0,13 0,0152 0,16

2015

Fonte Prépria

Nota: as regressbes apresentadas baseiam-se no estimador de varidncia de Huber/White-sandwich.

Para cada regresséo foi testada a existéncia de auto correlagdo de 12 ordem nos residuos através do

teste de Durbin e Watson; nos casos em que foi detetada auto correlagdo de 12 ordem foi feita nova

regressao pelo método de corregdo de auto correlagdo de Cochran-Orcutt.

*kk

* - 1% de significancia estatistica; ** - 5% de significancia estatistica e

estatistica

- 10% de significancia
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Tabela 4. Capacidade preventiva de eventos negativos de rating (BES) — variagao cotacéo agdes

Variavel Dependente: variagao cotagao agoes

BES Todos os eventos S6 Reviews para S6 Downgrades
negativos Downgrade

Variantes Coeficiente/Desvio Coeficiente/Desvio Coeficiente/Desvio
Padrao (robusto) Padrao (robusto) Padrao (robusto)

VAR_PSI20 0,047 0,047 0,047
(0,014)*** (0,014)*** (0,014)***

D27 1,019 1,219 0,999
(0,402)*** (0,422)*** (0,422)***

D72 0,801 0,811 0,795

(0,511) (0,531) (0,517)

D101 0,800 0,811 0,762

(0,652) (0,662) (0,632)

Constante 7,372 7,371 7,375
(0,181)*** (0,181)*** (0,182)***

RA2 0,26 0,26 0.25

Fonte Prépria

Nota: as regressbes apresentadas baseiam-se no estimador de varidncia de Huber/White-sandwich.
Para cada regresséo foi testada a existéncia de auto correlacdo de 12 ordem nos residuos através do
teste de Durbin e Watson; nos casos em que foi detetada auto correlagdo de 12 ordem foi feita nova

regressao pelo método de corregdo de auto correlagdo de Cochran-Orcultt.

*% *kk

* - 1% de significancia estatistica; ** - 5% de significAncia estatistica e - 10% de significancia

estatistica

Caso Santander Totta

Os resultados obtidos mostram que no periodo anterior aos eventos negativos
(sejam os reviews ou o downgrade) as cotagdes dos CDS das obrigagbes do
Santander Totta apresentam uma subida “anormal” face aos indices de mercado
sugerindo que aquelas cotagbes dos CDS apresentam competéncias de alguma
antecipagao dos eventos de rating (de acordo com as expetativas da Hipotese 2).

De forma similar observam-se fendmenos idénticos no momento
contemporaneo ao evento e traduzido nos coeficientes positivos e estatisticamente

significativos da variavel “D101".
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Nao se detetam diferengas significativas nos valores dos coeficientes das
regressoes referentes a eventos de review e a eventos de downgrade (sendo até
tais coeficientes mais elevados no caso dos downgrades) pelo que n&o ha
evidéncias que permitam suportar a Hipétese 3.

A utilizacdo das cotagdes das acdes para testar as Hipoteses 1 e 2 nao se
revela estatisticamente significativa. Salienta-se o facto de a variagdo da cotagéo
das agdes do Santander ser apenas influenciada pela evolugdo do indice de
mercado acionista, ndo tendo as variaveis dummy qualquer influéncia na explicagéao

da variagao das cotagoes das agdes.
Tabela 5. Capacidade preventiva de eventos negativos de rating (Santander)

Variavel Dependente: variagdo CDS

ST Todos os eventos S6 Reviews para S6 Downgrades
negativos Downgrade
Variantes Coeficiente/Desvio Coeficiente/Desvio Coeficiente/Desvio

Padrao (robusto) Padrao (robusto) Padrao (robusto)

VAR_CDSindex 0,213 0,0214 0,0204
(0,0123)* (0,0123)* (0,0123)*

D27 0,712 0,709 0,0727
(0,296)** (0,294)** (0,296)**

D72 0,7791 0,777 0,794
(0,296)*** (0,297)*** (0,296)***

D101 0,828 0,859 0,682

(0,462)* (0,489)* (0,495)

Constante 7,115 7,115 7,255
(0,157)*** (0,157)*** (0,152)***

RA2 0,18 0,21 0,22

Fonte Prépria

Nota: as regressbes apresentadas baseiam-se no estimador de varidncia de Huber/White-sandwich.
Para cada regresséo foi testada a existéncia de auto correlagdo de primeira ordem nos residuos
através do teste de Durbin e Watson; nos casos em que foi detetada auto correlagdo de primeira

ordem foi feita nova regresséo pelo método de correcdo de auto correlagdo de Cochran-Orcutt.

*%*

* - 1% de significancia estatistica; ** - 5% de significAncia estatistica e *** - 10% de significancia

estatistica
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Tabela 6. Capacidade preventiva da variante VarCot para eventos de rating (Santander)

Variavel Dependente: variagao cotagao acoes

ST Todos os eventos S6 Reviews para S6 Downgrades
negativos Downgrade

Variantes Coeficiente/Desvio Coeficiente/Desvio Coeficiente/Desvio
Padrao (robusto) Padrao (robusto) Padrao (robusto)

VAR_PSI20 0,0312 0,0321 0,0371
(0,0173)** (0,0179)** (0,0183)**
D27 0,641 0,611 0,601
(0,419) (0,412) (0,416)
D72 0,747 0,754 0,724
(0,616) (0,599) (0,596)
D101 -0,499 -0,502 -0,512
(0,495) (0,485) (0,495)
Constante 9,201 9,205 9,235
(0,162)*** (0,172)*** (0,182)***
RA2 0,22 0,21 0,20

Fonte Prépria

Nota: as regressbes apresentadas baseiam-se no estimador de varidncia de Huber/White-sandwich.
Para cada regresséo foi testada a existéncia de auto correlagdo de primeira ordem nos residuos
através do teste de Durbin e Watson; nos casos em que foi detetada auto correlagdo de primeira

ordem foi feita nova regresséo pelo método de correcdo de auto correlagdo de Cochran-Orcutt.

*%* *kk

* - 1% de significancia estatistica; ** - 5% de significAncia estatistica e - 10% de significancia

estatistica

Caso BCP

No caso do banco BCP os coeficientes das variaveis dummy “D72” sao todos
negativos e estatisticamente ndo significativos pelo que ndo se pode rejeitar a
Hipotese 1; desta forma e no caso deste banco, as cotagbes dos CDS nao revelam
evidéncias de qualquer competéncia preditiva de eventos negativos de rating.
Contudo, no periodo de dias imediatamente seguinte (+2,+7) observa-se uma
variagao “anormal” das cotacdes de CDS pelo que se pode admitir a observancia da
Hipotese 1 na medida em que ha evidéncias de que as notacdes de rating traduzem
informagédo nova para os mercados que “sé” reagem apos essa divulgacao. No que

respeita a equacgao dois, observa-se que as mesmas conclusdes se aplicam quando
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se usam as cotacbes de acbes; ha evidéncias de que as notacbdes de rating
traduzem informagao nova para os mercados que “sO0” reagem apos essa divulgacéo

(Hipdtese 1).

Tabela 7. Capacidade preventiva da variante VarCDS para eventos de rating (BCP)

BCP Todos os eventos S6 Reviews para S6 Downgrades
negativos Downgrade
Variantes Coeficiente/Desvio Coeficiente/Desvio Coeficiente/Desvio
Padrao (robusto) Padrao (robusto) Padrao (robusto)
VAR_CDSindex 0,141 0,1434 0,1377
(0,0581)* (0,0531)** (0,0584)**
D27 0,735 0,817 0,797
(0,311)** (0,318)** (0,312)**
D72 -0,6189 -0,621 -0,584
(0,421) (0,422) (0,414)
D101 -0,2368 -0,171 -0,189
(0,445) (0,519) (0,465)
Constante 0,109 0,102 0,105
(0,076) (0,077) (0,079)
R22 0,01 0,02 0,02

Fonte Prépria

Nota: as regressbes apresentadas baseiam-se no estimador de varidncia de Huber/White-sandwich.
Para cada regresséo foi testada a existéncia de auto correlagdo de 12 ordem nos residuos através do
teste de Durbin e Watson; nos casos em que foi detetada auto correlagdo de 12 ordem foi feita nova

regresséo pelo método de corre¢do de auto correlagao de Cochran-Orcutt .

*%* *kk

- 1% de significancia estatistica; - 5% de significancia estatistica e - 10% de significancia

estatistica
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Tabela 8. Capacidade preventiva da variante VarCot para eventos de rating (BCP)

Variavel Dependente: variagao cotacao agoes

BCP Todos os eventos S6 Reviews para S6 Downgrades
negativos Downgrade

Variantes Coeficiente/Desvio Coeficiente/Desvio Coeficiente/Desvio
Padrao (robusto) Padrao (robusto) Padrao (robusto)

VAR_PSI20 0,0391 0,0471 0,0571
(0,039) (0,044) (0,044)

D27 0,541 0,551 0,581
(0,253)* (0,243)** (0,263)*

D72 0,024 0,048 0,014
(0,549) (0,599) (0,579)

D101 -0,438 -0,448 -0,428
(0,395) (0,395) (0,495)

Constante -0,118 -0,115 -0,105
(0,075)* (0,072)* (0,072)*

RA2 0,19 0,19 0,19

Fonte Propria

Nota: as regressbes apresentadas baseiam-se no estimador de varidncia de Huber/White-sandwich.
Para cada regresséo foi testada a existéncia de auto correlagdo de primeira ordem nos residuos
através do teste de Durbin e Watson; nos casos em que foi detetada auto correlagdo de primeira
ordem foi feita nova regresséo pelo método de correcdo de auto correlagdo de Cochran-Orcutt.

*%*

- 1% de significancia estatistica; - 5% de significancia estatistica e *** - 10% de significancia

estatistica

Caso BPI

No caso do BPI por dificuldade na obtencéo de cotagdes de CDS para grande
parte do periodo temporal analisado optou-se por realizar apenas a estimativa da
equacao 2.
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Tabela 9. Capacidade preventiva da variante VarCot para eventos de rating (BPI)

BPI Todos os eventos S6 Reviews para S6 Downgrades
negativos Downgrade
Variantes Coeficiente/ Coeficiente/ Coeficiente/
Desvio Padrao Desvio Padrao Desvio Padrao
(robusto) (robusto) (robusto)
VAR_PSI20 0,0155 0,0152 0,0157
(0.109) (0.110) (0.111)
D27 0,863 0,874 0,843
(0,311)*** (0,310)*** (0,312)***
D72 0,902 0,909 0,883
(0,311)*** (0,321)*** (0,321)***
D101 0,239 0,241 0,233
(0489) (0500) (0501)
Constante 3,961 3,92 4,00
(0,462) (0,461) (0,463)
R? 0,04 0,03 0,03

Fonte Prépria

Nota: as regressbes apresentadas baseiam-se no estimador de varidncia de Huber/White-sandwich.
Para cada regresséo foi testada a existéncia de auto correlagdo de primeira ordem nos residuos
através do teste de Durbin e Watson; nos casos em que foi detetada auto correlagdo de primeira
ordem foi feita nova regresséo pelo método de correcdo de auto correlagdo de Cochran-Orcutt.

- 1% de significancia estatistica; ** - 5% de significAncia estatistica e *** - 10% de significancia

estatistica

Os resultados obtidos mostram que no periodo anterior aos eventos negativos
(sejam os reviews ou o downgrade) as cotagdes das agdes do BPI apresentam uma
variagédo “anormal” face aos indices de mercado sugerindo que a cotagao das agdes
apresenta competéncias de alguma antecipagdo dos eventos de rating (de acordo
com as expectativas da Hipotese 2). Nao se detetam diferengas significativas nos
valores dos coeficientes das regressdes referentes a eventos de reviews e a eventos
de downgrade pelo que ndo ha evidéncias que permitam suportar a Hipotese 3.
Alguns dias apos a ocorréncia desses eventos de rating negativos observam-se
valorizagdes “anormais” nas cotagdes das acdes do BPI.
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Em resumo e por banco, observa-se que:
a) BES

VarCDS: as cotagbes dos CDS sobem quando o indice de mercado valoriza;
alguns dias antes de um evento negativo os prémios de CDS sobem de forma

significativa; os restantes coeficientes ndo s&o estatisticamente significativos;

VarCot: as cotagdes acionistas sobem quando o indice de mercado sobe; alguns
dias apds um evento negativo as cotagdes acionistas sobem de forma significativa;
uns dias antes de ocorrer um evento negativo as cotagbes das agdes do banco
sobem de forma significativa; os restantes coeficientes ndo s&o estatisticamente

significativos.
b) Santander Totta

VarCDS: as cotagbes dos CDS sobem quando o indice de mercado valoriza;
alguns dias antes de um evento negativo os prémios de CDS sobem de forma
significativa; contemporaneamente a ocorréncia de um evento negativo as
cotagcdes de CDS sobem de forma significativa; alguns dias depois de um evento
negativo as cotagdes dos CDS sobem de forma significativa; os restantes

coeficientes ndo s&o estatisticamente significativos;

VarCot: as cotagdes acionistas sobem quando o indice de mercado sobe; alguns
dias apos um evento negativo as cotagdes acionistas sobem de forma significativa;
uns dias antes de ocorrer um evento negativo as cotagbes das agdes do banco
sobem de forma significativa; os restantes coeficientes ndo s&o estatisticamente

significativos.
c) BCP

VarCDS: as cotagdes dos CDS sobem quando o indice de mercado valoriza; os

restantes coeficientes ndo sao estatisticamente significativos;

VarCot: as cotagdes acionistas sobem quando o indice de mercado sobe; os

restantes coeficientes n&o s&o estatisticamente significativos.
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d) BPI

VarCDS: sem informacéo relevante pois na maior parte do tempo em analise nao
existem cotacgdes de CDS disponiveis;

VarCot: as cotagdes acionistas sobem quando o indice de mercado sobe; as
cotagdes acionistas sobem apods dois dias de um evento negativo; os restantes

coeficientes ndo sdo estatisticamente significativos.
e) Avaliacao Global:

No caso do BES e do Santander Totta existem algumas evidéncias que suportam
a Hipotese de que os prémios dos CDS apresentam alguma capacidade preditiva

sobre a ocorréncia de eventos negativos de rating.

Neste estudo e tal como Hull et al. (2004) e Norden & Weber (2004) os
coeficientes VarPSI20, D27 e D72 mostraram-se estatisticamente significativos. A

variavel D101 n&o revelou significancia estatistica nem impacto.

Para ambos os mercados os resultados sugerem capacidade de antecipagao e
reacao a reviews para downgrade e downgrades.
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Conclusao

Neste estudo analisou-se a resposta dos mercados de CDS e mercado
acionista a anuncios negativos de rating durante o periodo de 2004-2012 e para os
quatro maiores bancos privados portugueses.

Os resultados obtidos foram, de forma global, ao encontro dos estudos de
Hull et al. (2004), Di Cesare (2006) e Norden & Weber (2004) que mostram que as
alteracbes nos prémios de CDS tém capacidade preditiva para eventos de
downgrade. Na verdade, tal como os estudos referidos observaram-se variagdes
anormais significativas, alguns dias antes do evento de rating, no pregco dos
mercados acionistas e sobretudo no mercado de CDS para eventos negativos de

rating.

Tratando-se de uma tematica ainda muito recente no mundo das finangas,

varios tipos de melhoria poderiam ser realizados para complemento deste estudo.

Em termos da base de dados seria interessante que futuras analises
pudessem ser feitas nesta area para diferentes periodos de tempo e para uma
pesquisa mais alargada a outros bancos nacionais e estrangeiros, alargando este
estudo a periodos de tempo ditos “normais”, fora de um contexto de adversidades
economicas e financeiras e comparar os resultados obtidos. Também se deve
equacionar usar mais tipos de rating, uma vez que nesta dissertagdo apenas foram

utilizados trés tipos de notagéo de rating.

Ainda no que respeita a base de dados seria fundamental poder testar o uso
de indices de mercado mais especificos as variaveis dependentes, nomeadamente
pela utilizagdo de indices de mercado acionista especificos para setores financeiros
e de indices de mercado do setor da banca para CDS.

Em termos metodologicos, acreditamos que futuras pesquisas devem
desenvolver uma metodologia mais especifica para capturar as diferencas no
intervalo de tempo entre os dois eventos de rating e sua influéncia sobre os precos
de mercado, bem como alargar a utilizagcdo de modelos GARCH e modelos Probit
para testar a importancia de algumas variaveis explicativas na probabilidade de
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ocorréncia de certos eventos de rating. Além disso, as diferentes razdes para
avaliacdes de rating e classificagdo de notagbes (como por exemplo, se eles sao
relacionados com ganhos ou com a estrutura de capitais) e que n&o foram
contempladas no presente estudo deveriam permitir uma avaliagdo independente

dos efeitos gerados, distinguindo-os por tipo de evento.

Finalmente, embora o nosso estudo empirico deve lembrar-nos que as
notacdes de crédito exibem uma volatilidade consideravelmente inferior aos precos
de mercado e portanto, os eventos de rating de crédito podem continuar a ser pistas

uteis para os investidores de longo prazo.

O presente estudo poderia incluir mais comparacdes e resultados ndo fosse a
pouca disponibilizagdo dos dados uma barreira ao mesmo. Outro fator impeditivo foi
o facto de o Banco Caixa Geral de Depdsitos n&o ser cotado em Bolsa o que limitou

ainda mais a pesquisa e a amostra.
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