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Resumo

Com o presente trabalho, e tendo por base a tradicional metodologia do estudo de
eventos, pretendemos avaliar, para o periodo compreendido entre 1 de Janeiro de
2006 e 30 de Abril de 2011, o impacto das alteragbes de rating de algumas das
principais instituicdes de crédito portuguesas nos pregos das acgbes e das obrigagdes
destas instituicbes. Concentramos o nosso estudo nos eventos de descida de rating,
conseguindo comprovar que, quer para as obrigagbes, quer para as acgbes, 0s
resultados obtidos sdo os expectaveis. Ou seja, um evento de descida de rating
conduz a uma diminuicdo do retorno de capital no caso das acgdes e a um aumento
da discount margin no caso das obrigacdes.

Para além das alteragdes expectaveis apds o0 anuncio, encontrdmos também
evidéncia que no periodo anterior ao anuncio de descida de rating se observam
alteragbes nos precos consistentes com a hipotese de que a informacéo que levou ao
corte da notagao de rating ja seria conhecida/antecipada pelos agentes de mercado.

Palavras chave: agéncias de rating, estudo de eventos, alteragdes de rating, sistema
financeiro portugués

Abstract

Considering the traditional event study methodology and the period from 1 January
2006 to 30 April 2011, this work tests the impact of rating changes for the principal
Portuguese banks in the prices of their equities and bonds. We focus our study on
downgrades and we found the expected results for both bonds and equities. So we
found that a downgrade leads to a reduction of the abnormal return in the case of
equities and an increase of the discount margin in the case of bonds.

Beyond the expected changes after the announcement, we found also evidence that
for the previous period to the announcement of downgrade, there are changes in the
prices consistent with the hypotheses that the information associated with the
downgrade was already available/anticipated by the market players.

Keywords: credit rating agencies, event study, rating changes, Portuguese financial
system
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1. Introducgao

No contexto actual de crise de divida soberana, pautada por pedidos de ajuda
internacional por parte das economias europeias, precedida por sucessivos anuncios
de faléncias, nacionalizacbes e avales do Estado no sector bancario ndo s6 a nivel
nacional como também internacional, era expectavel o ajuste da notagdo de rating
atribuida as instituicées financeiras.

Na verdade, a ideia base de rating remonta ao séc. XIX, altura em que comegaram a
ser publicadas as primeiras informacgdes sobre determinadas operagcbes de empresas,
no sentido de melhorar a qualidade de informacéo disponibilizada aos investidores.

Apesar do conceito de rating ter evoluido ao longo das décadas, e das agéncias de
rating terem perdido alguma credibilidade nos ultimos anos, o certo € que estas
continuam a desempenhar um papel fundamental na recolha e analise de informacdes
presentes e historicas fornecidas pelos emissores, disponibilizando indicadores sobre
a qualidade do risco de crédito.

Com efeito, e ndo obstante o facto dos ratings de crédito ndo serem medidas exactas
de probabilidade de default, dada a imprevisibilidade de acontecimentos futuros, a
definicdo de uma escala de rating, permite-nos estabelecer comparagbes entre os
diversos emissores e desta forma, constituir elemento importante nas decisdes de
investimento.

E neste contexto que se pretende analisar o impacto das alteragdes das notacdes de
rating no preco das acgdes e no prémio de risco das entidades alvo de notacdo de
rating.

Conscientes da diversidade de estudos internacionais existentes nesta area,
procurdmos realizar um estudo ajustado a realidade portuguesa, tendo por base uma
analise aos maiores bancos nacionais, para um periodo recente e Unico na historia
econdmica nacional e internacional.

Para tal, utilizaremos, com base em informagao diaria, a tradicional metodologia de
estudo de eventos, devidamente ajustada, tendo como objectivo testar a hipotese de
que um evento de subida (descida) de rating conduz a um aumento (diminuigdo) da
rendibilidade das acgbes emitidas pelas entidades alvo de notagdo de rating e a uma
diminuicdo (aumento) da discount margin das obrigagbes emitidas por essas mesmas
entidades.

Nao obstante a teoria existente, diversos estudos revelam um fraco impacto das
alteracdes de rating no periodo imediatamente a seguir ao anuncio e que 0os maiores
ajustes de pregos ocorrem antes do evento de alteragdo de rating, concluindo assim
que as alteragbes de notagdo de rating efectuadas pelas agéncias de rating séo
antecipadas pelo mercado, conferindo pouca informagéao adicional para o mesmo.

O presente trabalho é assim composto por um capitulo inicial que engloba um breve
enquadramento macroecondémico do sistema financeiro nacional, com referéncia a



conjuntura econdmica portuguesa e tendo em conta a influéncia do rating do pais na
definicdo do rating das instituigdes financeiras.

Um outro capitulo é dedicado as agéncias de rating, incluindo a sua histéria, a
evolugéo do seu papel nos mercados e a metodologia aplicada na definicdo de rating
para a banca.

Na revisao da literatura procuramos apresentar os resultados encontrados noutros
estudos internacionais relevantes para o presente trabalho, identificando as principais
dificuldades encontradas.

No capitulo 5 apresentamos as diferentes metodologias utilizadas na analise do
impacto das alteragbes de rating no prego das acgdes (3 metodologias de analise) e
no prémio de risco das obrigagdes (1 metodologia de analise).

No capitulo 6 apresenta-se informagcdo detalhada sobre os dados utilizados,
nomeadamente os que respeitam aos anuncios de alteragédo dos ratings, ao prego das
acgdes e a discount margin das obrigagdes alvo de analise.

Por ultimo, apresentam-se os principais resultados obtidos, os quais nos levam a
concluir que, para o periodo em estudo (2006-2011), existe evidéncia estatistica de
que os anuncios de descida de rating tém impacto tanto no prego das acgdes como na
discount margin das obrigagdes dos bancos nacionais, facto que seria teoricamente
expectavel (i.e. redugdo na rendibilidade das acgbes e aumento da discount margin
nas obrigagées).

2. Enquadramento Macroeconomico e Situacio do Sistema
Financeiro

2.1.Conjuntura econémica de Portugal no contexto da zona euro

A recente conjuntura internacional encontra-se marcada por uma crise financeira com
origem em 2007, no mercado imobiliario norte-americano, e agravada em 2009, ano
em que se assistiu a uma profunda recessdo econdmica global pautada pela
intensificacdo da crise financeira internacional, apés a faléncia do banco de
investimentos Lehman Brothers (Setembro 2008) e consequente aumento da incerteza
e degradacao da confianga dos agentes economicos.

Com efeito, desde 2009 o ambiente econémico tem vindo a sofrer uma degradagéo na
generalidade dos paises desenvolvidos, em particular nos que apresentam niveis
elevados de divida publica, com repercussGes graves nas finangas publicas,
culminando em pedidos de ajuda internacional, tal como nos casos da Grécia no inicio
de 2010, da Irlanda no final de 2010 e mais recentemente de Portugal.

O efeito de contagio e a crescente percepgao de risco por parte dos investidores
traduziu-se num aumento exponencial dos custos de financiamento de alguns paises,
degradando fortemente as suas capacidades de acesso ao financiamento
internacional com impacto nas suas notagdes de rating.



No caso concreto de Portugal, enquanto economia de pequena dimens&o aberta ao
exterior, os efeitos da crise internacional sdo marcantes, apresentando o PIB uma
quebra em 2009 de 2,5%. Nao obstante a recuperagdo da economia portuguesa em
2010 com uma variagao positiva do PIB de 1,3%, face aos 1,8% observados para a
zona euro, os dois primeiros trimestres do ano de 2011 tém sido marcados pela
reducao do PIB com taxas de variagao homoélogas negativas de 1,4% e 2% -Tabela 1.

No ambito das medidas adicionais de consolidacdo orgamental é visivel a forte quebra
no consumo publico e privado e no investimento no primeiro semestre de 2011.

Tabela 1 — Principais Variaveis Macroeconémicas (Taxas de Variagao Homoéloga) - Portugal

2006 2007 2008 2009 2010 Mar/2011_ Jun/2011

PIB 1,4 24 0,0 -2,5 1,3 -1,4 -2,0
Consumo Privado 1,8 2,5 1,3 -1,1 2,3 -1,9 -3,8
Consumo Publico -0,7 0,5 0,4 3,6 1,5 -6,6 -6,3
Investimento (FBCF) -0,7 2,6 -0,3 -11,3 -5,3 -5,6 -10,8
Exportacdes 11,6 7,6 -0,1 -11,6 8,8 6,0 7,7

Importacoes 7,2 55 2,3 -10,6 5,1 -1,6 -4,0

Fonte: INE, Ministério das Finangas e da Administragéo Publica e Banco de Portugal

A nivel de comércio internacional o primeiro semestre de 2011 ficou marcado pelo
aumento das exportagbes com uma taxa variagdo homologa de 7,7% e uma redugao
das importagdes com uma taxa de variagdo homologa negativa de 4%.

Grafico 1 — Evolugao do Produto Interno Bruto (Portugal versus Zona Euro)

3
2 _ - - -
- - rd
e 0 7 g
(D. -1 \ //
< AN 7 _——— A
> -2 N Area Euro
= -3 \ / 7 ‘
Jus} W\ , Portugal
o -4 \ Pid
-5 N — rd
-6
[ee] [ee] [ee] [ee] [o2] [o2] [o2] [o2] o o o o ~
o o o o o o o o ~ ~— ~— ~— ~—
- - - - - - - - = - = = =
o (=] o (=] (=] (=] o (=] (=] o o (=} (=}
~ N [3p] < ~ N [3p] < ~ N [3p] < ~—

Fonte: Eurostat

Em linha com a zona euro, a taxa de desemprego continuou a aumentar em 2010,
apresentando um valor médio anual de 11% face a 9,6% em 2009, ainda enquanto
repercussdo da forma abrupta como a crise financeira se alastrou pelos varios
sectores de actividade. Por sua vez, para 2011 & expectavel o continuo aumento da
taxa de desemprego, tendo em conta a taxa de 12,4% ja observada no primeiro
trimestre de 2011.
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Grafico 2 — Evolugao da taxa de Desemprego e da Taxa de Inflagao (Portugal versus Zona Euro)
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Fonte: Eurostat e Banco de Portugal

Ao nivel dos pregos, observou-se um aumento da taxa de inflagdo em Portugal para
1,4% em 2010 resultado fundamentalmente do aumento do prego das matérias-primas
e do aumento em 1 p.p. das taxas de IVA, tendo no primeiro trimestre de 2011
ultrapassado a média da zona euro, com uma taxa de variagdo homoéloga de 3,3%.

A crise de divida soberana levou ao ajuste dos programas europeus, no ambito de
fortalecer a consolidagdo e o equilibrio das contas publicas, obrigando no caso de
Portugal e de outros paises da zona euro a adopcédo de medidas adicionais de
consolidagdo orgamental. Tendo em conta o pedido de ajuda externa, e no ambito do
memorando de entendimento sobre as condicionalidades de politica econémica, a
nivel da politica orgamental Portugal comprometeu-se perante a Comissao Europeia,
BCE e FMI a reduzir o défice das administragdes publicas para 5,9% do PIB em 2011,
4,5% do PIB em 2012 e 3% do PIB em 2013, fomentando a redugao do racio da divida
publica/PIB com vista a uma posi¢ao de equilibrio orgamental.

Grafico 3 — Evolugao do Saldo Orgcamental e da Divida Publica (Portugal versus Zona Euro)
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2.2.Situacao do Sistema Financeiro em Portugal

Num contexto de forte desaceleracdo da actividade econdmica, as principais
instituicoes do sistema financeiro portugués procuraram reforcar os niveis de
solvabilidade, ainda que a custa duma deterioracao clara da rendibilidade dos capitais
proprios.

Exemplo disso é o caso da CGD que durante o periodo compreendido entre 2006 e
2010, reforgou os seus capitais proprios em mais de 2.800 milhdes de euros (elevando
o racio de solvabilidade de 10,6% para os 12,3%), registando-se, simultaneamente,
uma queda do ROE para os 5% (21,3% em 2006) — Tabela 2.

Tabela 2 - Principais indicadores CGD

Variagao
2006 2007 2008 2009 2010  2006-2010
Balango (M€)
Activo liquido 96.246 103.554 111.060 120.985 125.862 30,8%
Crédito a clientes 57.268 66.844 75.311 77.222 81.907 43,0%
Depositos de clientes 51.204 50.593 55.484 57.785 60.209 17,6%
Capitais Préprios 5.014 5.541 5.484 7.157 7.840 56,4%
Resultados (M€)
Margem financeira alargada 1.778 2.032 2.201 1.641 1.613 -9,3%
Produto da actividade 2.984 3.149 3.561 2.999 3.099 3,8%
Resultado liquido 734 856 459 279 251 -65,8%
Racios
Racio Solvabilidade 10,6% 10,1% 10,7% 12,6% 12,3% +1,7 p.p.
Tier | 7.1% 6,2% 7,0% 8,5% 8,9% +1,8 p.p.
Cost-to-income 56,2% 55,1% 51,2% 64,7% 63,3% +7,1 p.p.
ROE 21,3% 20,5% 12,6% 5,9% 5,0% -16,3 p.p.
ROA 1,1% 1,1% 0,6% 0,3% 0,3% -0,8 p.p.
Racio Transformagéo1 111,8% 132,1% 135,7% 133,6% 136,0% +24,2 p.p.
Fonte: CGD

O Grupo CGD procurou reforgar a sua posicao de lideranga no mercado, quer ao nivel
de captagdo de depésitos de clientes, quer a nivel de concessao de crédito a clientes,
apresentando, durante os ultimos cinco anos, um aumento de 17,6% e 43%
respectivamente. Esta politica, conduziu a um aumento do racio de transformagao em
mais de 24,2 pontos percentuais (de 111,8% em 2006 para 136% em 2010).

O BCP, maior banco privado portugués, sofreu, tal como a CGD, uma forte queda dos
resultados ao longo do periodo em estudo, tendo procurado reforgar os seus capitais
proprios o que se traduziu na queda do ROE de 23,4% em 2006 para 6,1% em 2010
conforme resulta da analise da Tabela 3.

Racio entre o crédito a clientes e os depositos de clientes
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Tabela 3 - Principais indicadores BCP

Variagao

2006 2007 2008 2009 2010 2006-2010
Balango
Activo liquido 79.045 88.166 94.424 95.550 100.010 26,5%
Crédito a clientes 56.670 65.650 75.165 75.191 73.905 30,4%
Depositos de clientes 33.244 39.247 44,907 46.307 45.609 37,2%
Capitais Préprios 4.855 4.899 6.248 7.221 7.247 49,3%
Resultados
Margem financeira alargada 1.431 1.537 1.721 1.334 1.517 6,0%
Produto da actividade 2.875 2.792 2.602 2.493 2.892 0,6%
Resultado liquido 787 563 201 225 302 -61,7%
Racios
Racio Solvabilidade 11,0% 9,6% 10,5% 11,5% 10,3% -0,7 p.p.
Tier | 6,6% 5,5% 7.1% 9,3% 9,2% +2,6 p.p.
Cost-to-income 61,6% 60,3% 58,6% 63,6% 56,3% -5,3 p.p.
ROE 23,4% 14,9% 4,5% 4,6% 6,1% -17,3 p.p.
ROA 1,1% 0,7% 0,3% 0,3% 0,4% -0,7 p.p.
Racio Transformagao 170,5% 167,3% 167,4% 162,4% 162,0% -8,4 p.p.

Fonte: BCP

As taxas de variacao positivas do crédito a clientes e dos depdsitos de clientes de
2006 para 2010, em 30,4% e 37,2% respectivamente, levaram a redugao do racio de
transformacao em 8,4 pontos percentuais.

O BES, néao obstante o aumento do resultado liquido em 21,3% no periodo em estudo,
registou uma queda do ROE em 6,1 pontos percentuais, resultado do reforgo dos

capitais proprios em 55% - Tabela 4.

Tabela 4 - Principais indicadores BES

Variagao

2006 2007 2008 2009 2010 2006-2010
Balango
Activo liquido 59.139 68.355 75.187 82.297 83.655 41,5%
Crédito a clientes 34.883 42.170 47.049 48.979 50.829 45,7%
Depositos de clientes 21.994 23.775 26.387 25.447 30.819 40,1%
Capitais Préprios 4.822 5.414 4.653 6.939 7.476 55,0%
Resultados
Margem financeira alargada 830 954 1.086 1.201 1.164 40,3%
Produto da actividade 1.694 1.969 1.907 2.235 2.320 37,0%
Resultado liquido 421 607 402 522 511 21,3%
Racios
Racio Solvabilidade 13,1% 11,5% 11,3% 11,2% 11,3% -1,8 p.p.
Tier | 8,4% 7,5% 71% 8,3% 8,8% +0,4 p.p.
Cost-to-income 52,3% 47,5% 53,0% 43,1% 48,6% -3,7 p.p.
ROE 14,7% 16,6% 9,8% 10,0% 8,6% -6,1 p.p.
ROA 0,8% 1,0% 0,6% 0,7% 0,6% -0,2 p.p.
Racio Transformagao 158,6% 177,4% 178,3% 192,5% 164,9% +6,3 p.p.

Fonte: BES

O racio de transformagao do BES apresentou um aumento de 6,3 pontos percentuais,
tendo em conta o acentuado aumento do crédito a clientes (45,7% de 2006 para 2010)
face a evolugao dos depdsitos de clientes de 40,1% de 2006 para 2010.

O BPI apresenta uma forte queda dos resultados entre 2006 € 2010 (de 309 milhdes
de euros para 185 milhdes de euros, respectivamente), o que inevitavelmente se

13



repercutiu no racio ROE com uma reducgao de 17,1 pontos percentuais no periodo em
estudo - Tabela 5.

Tabela 5 - Principais indicadores BPI

Variagao
2006 2007 2008 2009 2010 2006-2010
Balango
Activo liquido 35.566 40.546 43.003 47.449 45.660 28,4%
Crédito a clientes 24.630 27.231 29.275 29.956 30.055 22,0%
Depositos de clientes 14.666 18.360 22.666 21.413 22.203 51,4%
Capitais Préprios 1.727 1.905 1.962 2.303 1.964 13,7%
Resultados
Margem financeira alargada 581 662 676 617 665 14,3%
Produto da actividade 1.018 1.216 1.182 1.165 1.099 7,9%
Resultado liquido 309 355 150 175 185 -40,2%
Racios
Racio Solvabilidade 9,4% 9,9% 11,3% 11,0% 11,1% +1,7 p.p.
Tier | 7.4% 6,2% 8,8% 8,6% 9,1% +1,7 p.p.
Cost-to-income 56,6% 53,7% 55,8% 57,9% 61,2% +4,6 p.p.
ROE 25,9% 24,7% 8,8% 8,8% 8,8% -17,1 p.p.
ROA 1,0% 0,9% 0,4% 0,6% 0,6% -0,4 p.p.
Racio Transformacéo 167,9% 148,3% 129,2% 139,9% 135,4% -32,6 p.p.
Fonte: BPI

Tendo em conta o aumento significativo dos depdsitos de clientes de 51,4% de 2006
para 2010, face ao aumento de 22% do crédito a clientes, o racio de transformacao
sofreu uma forte queda de 32,6 pontos percentuais, mantendo-se contudo em 2010
com um valor acima de 100% (135,4%).

N&o obstante a melhoria da margem financeira de 581 milhdes de euros em 2006 para
665 milhdes de euros em 2010, o resultado liquido, no periodo compreendido entre
2006 e 2010, apresentou uma forte deterioragéo, correspondente a 40,2%.

Resultado da degradagao dos principais indicadores econdmicos ao longo do periodo
em estudo, sobretudo no ultimo triénio, observou-se uma deterioracdo das cotacbes
das accgdes das instituicdes financeiras em analise, com o capital disperso em bolsa
(BPI, BCP e BES) — Anexo 2.

Neste contexto, e tendo em conta também a deterioracdo da conjuntura
macroeconomica em que operam, (traduzida na deterioragao do rating da Republica)
0s quatro principais bancos portugueses, registaram uma queda acentuada nas
notagdes de rating atribuidas pelas principais agéncias. A titulo de exemplo, o rating
da Moody’s para a CGD que era de Aal em Agosto de 2009, passou para Baal no
inicio de Maio de 2011 — Grafico 5.
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Fonte: Sites oficiais BPI, BCP, BES, CGD e Moody’s

3. Agéncias de rating

3.1.Breve historia e evolucao do papel das agéncias de rating

As trés maiores agéncias de rating (i.e. Moody’s, S&P e Fitch) foram criadas ha cerca
de cem anos e tém ganho uma forte presenga no mercado com o crescente poder e
influéncia que detém devido sobretudo a dependéncia do sistema financeiro das suas
avaliagdes®.

A primeira agéncia de rating foi criada por John Moody em 1909 para a avaliagédo de
investimentos em caminhos de ferro com a designagdo de Moody’s e passados 20
anos ja classificava 100% da divida emitida nos EUA.

A Standard and Poor’s (S&P), apesar de ter surgido em 1860 e ter iniciado a avaliagéo
de titulos de divida em 1916, s6 a partir de 1922 é que se dedicou a atribuicdo de
ratings ainda com a designacgao de Poor’s Publishing and Standard Statistics.

A Fitch, por sua vez, foi fundada em 1913 nos EUA, e tal como a Moody’s e a S&P,
comecgou por publicar dados financeiros das instituicdes cotadas na bolsa de Nova
lorque, tendo nos anos 20 introduzido a escala de classificagdo de rating de “AAA” a
“D”. Das trés maiores agéncias, a Fitch é a que apresenta menor dimensao, possuindo
uma quota de mercado na ordem dos 15% enquanto que a Moody’s e a S&P detém
80% de quota de mercado em conjunto (cerca de 40% cada).

As agéncias ganharam especial importancia a partir de 1936, quando foi definido nos
EUA que os bancos apenas podiam deter titulos com rating de investimento superior a
BB.

De forma a credibilizar as classificagbes e analises de risco, em 1975 foi definido pelo
regulador do mercado financeiro norte-americano que as Unicas avaliagbes capazes
de satisfazer os requisitos de crédito eram as da Moody’s, S&P e Fitch.

2 Reflexo disto é o facto das trés ageéncias de rating, dominarem cerca de 95% da quota de mercado
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O crescente papel e influéncia das trés grandes agéncias de rating no mercado,
revelou-se devastador na crise financeira de 2008, uma vez que para muitos analistas
os erros cometidos nas classificagbes de rating tiveram um contributo decisivo na
degradacéo da situagdo econdmica mundial.

O relatério da Comissdo de Investigagdo do Congresso dos EUA, realizado para
apurar as causas da crise financeira de 2008, conclui que a Moody's e a S&P
estiveram na base da crise financeira de 2008, considerada a maior apés a Grande
Depressdo. Na analise foi detectado que as duas agéncias: mantiveram ratings de
AAA a produtos toxicos mesmo apds a bolha imobiliaria; tinham conhecimento dos
problemas do mercado imobiliario desde 2006 e nado os reflectiram nos ratings;
cederam a pressdes dos bancos de investimento para atribuirem melhores ratings a
pacotes de crédito subprime e enfraqueceram os seus critérios para conquistar uma
maior quota de mercado.

A crise financeira de 2008 despertou um paradoxo aparente no método de
funcionamento das agéncias de rating, tendo em conta que sdo pagas pelas entidades
que estdo a avaliar, levantado assim a existéncia de diversos erros nas classificagbes
de rating com um forte impacto na economia mundial.

Um dos casos mais marcantes foi o do Lehman Brothers, o maior banco de
investimento a nivel mundial, ja que esteve classificado acima do nivel BB
praticamente até ao dia da faléncia.

Paralelamente, foram atribuidos ratings maximos a muitos produtos estruturados,
sobretudo hipotecas, que se revelaram toxicos, factor que esteve na origem da crise
do subprime em 2008.

No caso da Islandia, as agéncias de rating também so6 reagiram proximo da ecloséo da
crise financeira, uma vez que s6 nas Ultimas semanas antes de se instalar o caos
financeiro é que cortaram o rating dos trés maiores bancos privados islandeses que
acabaram por declarar faléncia.

Embora tenham sido denunciados diversos erros nas classificagbes de rating, nunca
ocorreram condenagdes atendendo a que as agéncias de rating estédo protegidas pelo
direito a liberdade de expressao, presente na Constituigdo dos EUA. Contudo, muitos
analistas defendem que esta liberdade de expressao nao deveria ser invocada quando
existem claros indicios de conflito de interesses e de manipulagdo dos mercados.

3.2. Metodologia de rating para a banca

Os processos de avaliagdo de ratings visam facilitar a consisténcia analitica e
potencializar a analise especializada, permitindo as instituicbes a incorporagdo de
informacéo privilegiada no nivel de rating atribuido, sem divulgar publicamente dados
especificos e confidenciais do seu negaécio.
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Neste ambito, as maiores empresas de rating dividem os ratings em diferentes
categorias, consoante a actividade/ industria em que as instituicbes se inserem e de
acordo com o tipo de instrumento em estudo.

O comité de rating € uma figura central em todo este processo, responsavel pela
criagédo, cancelamento ou alteragao do rating de uma instituicdo, sendo normalmente
formado por um analista de crédito sénior, directores ou supervisores de outras areas
e diversos analistas juniores.

As decisdes de rating sdo efectuadas através da maioria simples de votos dos
membros do comité e numa primeira instancia, ndo sao mais do que a probabilidade
de um emitente cumprir com as suas responsabilidades financeiras.

As agéncias de rating normalmente designam os ratings da divida de longo prazo
através de combinacdes alfabéticas. Por exemplo a Fitch e a S&P utilizam as mesmas
designagbes para os ratings, nomeadamente: AAA, AA, A e BBB para niveis de
investimento e BB, B, CCC, CC, C e D para niveis considerados especulativos. A
Moody'’s, por sua vez, designa os raitings de longo prazo de Aaa, Aa, A e Baa para
niveis de investimento e Ba, B, Caa, Ca e C para niveis especulativos. Adicionalmente
as agéncias de rating acrescentam sinais ou numeros aos niveis para distinguir os
ratings dentro de cada classificagdo genérica. A Fitch e a S&P utilizam os sinais “+” e
“-“ para ajustar os seus niveis, enquanto que a Moody’s utiliza os niumeros de 1 a 3,
sendo 1 o extremo positivo e 3 o extremo negativo dentro de cada nivel — Tabela 6.

Tabela 6 - Niveis de rating

Moody's S&P Fitch
Longo Prazo Curto Prazo Longo Prazo Curto Prazo Longo Prazo Curto Prazo
Aaa AAA AAA
Aa1 AA+ AA+
Aa2 AA AA
Aa3 AA- A-1+ AA- F1+
A1l A+ A+ Investment
A2 P-1 A A-1 A F1 Grade
A3 A- A-
Baa1 P-2 BBB+ A-2 BBB+ F2
Baa2 BBB BBB
Baa3 P-3 BBB- A-3 BBB- F3
Ba1 Not Prime BB+ B BB+ B
Ba2 BB BB
Ba3 BB- BB-
B1 B+ B+
B2 B B )
B3 e- B- erade
Caa1 CCC+ Cc CCC+ C
Caa2 CcC CCcC
Caa3 CCC- CCC-
Ca cc cc
C D D

Fonte: Moody’s, S&P e Fitch

As decisdes de rating por parte do Comité sao definidas no seguimento de diversos
contactos com os emitentes e apds a recolha de diversa informagao, pelo que os
ratings sdo constituidos por um vasto conjunto de informagéao publica e privada.
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De uma forma geral, a informagdo divulgada publicamente consiste em
demonstragdes financeiras, noticias, relatérios do sector de actividade, histérico dos
precos das acgdes e obrigagdes, dados dos bancos centrais entre outros, enquanto
que a informacéao privada, prende-se com acordos de financiamentos ou aquisicoes,
projecgdes e cenarios para a evolugdo do negdcio entre outros.?

As agéncias de rating, por norma, avisam previamente os emitentes de qualquer
acgdo associada ao nivel de rating, permitindo ao emitente recorrer da deciséo.
Contudo, este direito de recurso esta limitado simultaneamente no tempo e na
submissao a nova e significante informagéo sobre o emitente para o mercado.

Adicionalmente, as agéncias de rating publicam outlooks dos ratings, que representam
uma perspectiva sobre a direc¢gdo de evolugao futura do rating. Este outlook podera
compreender um periodo variavel e normalmente € classificado como positivo,
negativo ou estavel.

As agéncias de rating também controlam os ratings ao longo do tempo através da
permanente analise dos dados histéricos das instituicbes, monitorizando as tendéncias
da industria e mantendo a troca constante de informagdo com os gestores das
instituicdes. Este controlo dos ratings é divulgado para o mercado através das “watch
lists”, indicando que o rating esta em revisao positiva ou negativa, na sequéncia de um
determinado evento ocorrido no sector ou especificamente no emitente.

Os emitentes ou os instrumentos em regra permanecem na “watch list” entre 90 a 120
dias, dependendo do meétodo adoptado pela agéncia de rating. Tal como nas
alteragdes de rating, as instituicdes sao avisadas previamente que vao estar na “watch
list”, de forma a que possam disponibilizar informagéo adicional ou justificar os dados
apresentados.

No ambito da regulamentagdo financeira os ratings de crédito ganharam especial
importancia sobretudo apds a definicdo das novas regras do acordo de Basileia Il em
que os bancos passam a ser obrigados a implementar sistemas de controlo de risco
mais rigorosos através de ratings internos ou standards divulgados pelas agéncias de
rating, de forma a que esses sistemas possam ser facilmente supervisionados pelas
entidades competentes.

No caso especifico do sistema bancario, o rating das instituicbes depende, ndo s6 da
capacidade intrinseca de cumprir com as suas responsabilidades, como também do
eventual suporte que o Estado pode fornecer em caso de necessidade.

De acordo com a metodologia de rating da Moody’s para bancos, numa atribuigdo de
rating, é ponderada a relacdo existente entre bank financial strenght rating (BFSR)*, a

% Este tipo de informagéo privilegiada estd normalmente abrangido por um acordo de confidencialidade
entre o emitente e a agéncia.
4 A BFSR constitui a base para os ratings de depdsitos e divida dos bancos. Fornece aos investidores

uma medida de robustez intrinseca dos bancos. Para classificar a BFSR a Moody’s utiliza uma escala de
A a E equivalente a escala de rating normal atribuida aos depositos e divida para analisar os niveis de
risco basicos — Anexo 6.
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avaliagao de risco basica, o rating dos depdsitos em moeda nacional e o rating dos
depositos em moeda estrangeira.

Assim sendo, para analisar a capacidade dos bancos cumprirem com os seus
compromissos, € necessario separar os factores de risco intrinsecos dos factores de
risco externos - Figura 1.

O rating de depdsitos (ou de crédito) incorpora o BFSR bem como o potencial apoio
externo considerado pela Moody’s.

O rating de depdsitos em moeda estrangeira é definido a partir do rating de depdsitos
em moeda nacional sujeito ao limite de pais estabelecido pela Moody’s para depésitos
em moeda estrangeira.

Figura 1 - Metodologia de rating para bancos da Moody's
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Fonte: Moody’s

Em 2007 foi introduzido pela Moody's o método Joint Default Analysis (JDA), no
sentido de incorporar factores externos na capacidade financeira interna dos bancos.

Tal como apresentado na Figura 2 o JDA assenta num modelo de suporte sequencial
incluindo quatro grandes fontes de potencial ajuda externa aos bancos,
nomeadamente i) o suporte de uma entidade relacionada (bancos que sdo detidos
totalmente ou parcialmente por outras entidades classificadas pela Moody’s); ii) o
suporte do grupo cooperativo ou grupo mutualista; iii) o suporte regional ou de
governos locais e iv) o suporte sistémico (apoio do Estado ou de bancos centrais).

Em cada nivel é analisada a probabilidade de um potencial aumento do rating que
sera tida em conta no nivel seguinte.

Com o modelo sequencial, o JDA podera ser aplicado quatro vezes a um banco para
cada tipo de potencial suporte, contudo na pratica poucos sado os bancos que dispde
dos quatro tipos de ajuda.
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Figura 2 - Joint Default Analysis para bancos

GROLP
RATING DEPOSIT
CEILING

RATING
(Aaa-C)

|
— B
"lg

FINANCIAL ISSUER
STRENGTH BASELINE

‘\
RATING RISK —} OUTPUT l OUTPUT
(A-E) ASSESSMENT / (Aaa-C) (Aaa-C) /

(Aaa-C)
PROBABILITY PROBABILITY OF § pROBABILITY OF
PROBABILITY COOPERATIVE REGIONAL/LOCAL NATIONAL
OF PARENTAL GROUP GOVERNMENT GOVERNMENT
SUPPORT suppom' (RI-G) ElILCar suppoRT

—

\
\ Y commencr |

DEPENDENCE DEPi:aE:‘C'EK DEPENDENCE DEPENDENCE
BETWEEN BANK BET WE BANK
‘ “ m

Fonte: Moody’s

O limite de depdsitos em moeda nacional da Moody’s representa o maior rating que
pode ser atribuido aos depdsitos em moeda nacional de um banco dentro de cada
Estado classificado pela Moody’s — Anexo 5.

Este rating reflecte que a capacidade das autoridades para suportar um banco
importante pode ser limitada devido a politica monetaria (que n&o permite uma
emissao ilimitada de moeda nacional) bem como ao risco de congelamento dos
depdsitos em moeda nacional.

Esta ultima situagdo de congelamento dos depdsitos existentes em moeda nacional
verifica-se apenas em casos extremos. Contudo, ja ocorreu na Argentina (2001 e
1989), no Equador (1999), na Russia (1998), no Brasil (1990), no Kuwait (1990), no
Panama (1988), no Sul do Vietname (1975) e em Cuba (1960).

Aplicando o JDA aos bancos, a Moody’s utiliza o limite de rating dos depésitos em
moeda nacional de cada pais, como uma boa medida da capacidade de um pais
suportar um banco em risco de default.

A base do processo de rating para a banca, de acordo com o JDA, € a anadlise da
probabilidade de suporte dos Estados soberanos, ou seja, das autoridades
governamentais impedirem um banco de entrar em incumprimento nos depdsitos dos
seus clientes. Esta probabilidade esta fortemente associada a politica monetaria de
cada Estado.

A Moody’s considera que um banco que capte depdsitos totalmente detido pelo Estado
sera sempre apoiado, independentemente da dimensdo ou da importancia da
economia do pais. Dai que considere a probabilidade de suporte maxima (S=100%)
para os bancos totalmente detidos pelos Estados.
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A Moody’s avalia o suporte sistémico com base na histéria de incumprimento nos
depdsitos dos bancos de cada pais, bem como na importancia do sistema bancario
para a economia nacional e na forga global do sistema bancario.

No inicio de 2010 a Moody's actualizou a metodologia de rating soberano,
esclarecendo a atribuigdo de ratings a titulos publicos em moeda nacional e em moeda
estrangeira.

Normalmente, a distingdo entre os ratings para titulos em moeda nacional e os ratings
para titulos em moeda estrangeira favorecia o rating em moeda nacional.

Actualmente, essa distingdo sO existe em alguns casos pontuais, sujeitos a
determinados subcritérios tais como o grau de mobilidade de capital de um pais; a
flexibilidade da base de investidores locais; a existéncia de restrigdo na balanca de
pagamentos ou algum diferencial existente entre a vontade e a capacidade de um
governo pagar a sua divida em moeda nacional em comparagéo com a capacidade de
o fazer em moeda estrangeira.

Esta adaptacdo estd relacionada com a evolugdo dos mercados globais.
Presentemente os problemas em pagar a divida numa determinada moeda afectarao
também a capacidade dos Estados pagarem as suas dividas noutras moedas.

A diferenca entre os ratings atribuidos a titulos em moeda nacional e titulos em moeda
estrangeira prendia-se com diversos factores como i) disponibilidade da moeda
estrangeira limitada pela balanga de pagamentos e pela possibilidade de mudanga de
atitude dos credores externos; ii) governos de mercados emergentes com uma
propor¢do maior de divida em moeda estrangeira do que em moeda nacional tendo
em conta os seus mercados de capitais pouco desenvolvidos; iii) maior custo publico e
econdmico dos Estados entrarem em incumprimento nas dividas contraidas em
moeda nacional do que em moeda estrangeira.

Contudo presentemente os bancos centrais dos mercados emergentes tornaram-se
mais independentes dos governos e das politicas monetarias individuais promovendo
um aumento da dimensao, liquidez e transparéncia dos mercados de capitais,
imprimindo assim, uma maior confianga dos investidores internacionais na aquisigao
de titulos em moeda nacional dos mercados emergentes.

4. Revisao da literatura

4.1.0 impacto das noticias econdémicas nos precos dos activos
financeiros

Diversos estudos ao longo das ultimas trés décadas procuraram demonstrar a relagéo
existente entre as variaveis macroeconémicas e os retornos das acgbes, uma vez que
as alteragdes macro afectam os resultados de diversas empresas em simultaneo e
muitas vezes influenciam a taxa de desconto. Adicionalmente, as condigdes
econémicas podem também afectar o volume e o tipo de oportunidades de
investimento disponiveis.
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E conhecida a forte correlagdo negativa existente entre o retorno das acgdes e a
inflacdo e os agregados monetarios, demonstrada em diversos papers como Bodie
(1976) e Fama (1981).

Contudo o impacto de variaveis macroecondmicas reais nos retornos das acgbes tem
sido mais dificil de definir devido possivelmente ao facto dos seus efeitos ndo serem
lineares e variarem ao longo do tempo.

E neste contexto que Flannery (2001) procurou estudar o impacto de 17 variaveis
macroeconomicas (reais e nominais) no prego das acgdes, tendo concluido que 6
delas séo potenciais factores de risco, ou seja, afectam os retornos das acg¢des ou
aumentam a volatilidade condicional dos mercados.

Dessas 6 variaveis, 2 estdo associadas a medidas de inflagéo cuja correlagédo negativa
com os retornos das acgbes ja foi amplamente discutida em diversos estudos, 1
associada aos agregados monetarios que de acordo com o estudo afectam nao s6 os
retornos como também a volatilidade condicional e 3 variaveis macroecondmicas reais
(balanga comercial, emprego/desemprego e nimero de habitagdes) para as quais foi
encontrada evidéncia do impacto na volatilidade condicional do mercado.

Por sua vez, os anuncios de resultados das proprias empresas também poderéo
afectar os retornos das acgbes. O estudo publicado por Craig MacKinlay (1997) sobre
a metodologia de estudo de eventos, utiliza como eventos a divulgagao de resultados
trimestrais de 30 empresas incluidas no Dow Jones Industrial Index durante 5 anos.
Neste caso, para analisar o impacto do anuncio dos resultados trimestrais no valor das
acgbes das empresas, foram criadas 3 categorias: i) boas noticias; ii) mas noticias e
i) indiferentes. Assim sendo, cada anuncio estava associado a uma categoria,
utilizando o desvio entre os resultados observados a data e os expectaveis.

Através da média dos retornos anormais dos 600 eventos observados e da respectiva
média acumulada dos retornos anormais para cada uma das trés categorias acima
definidas, foi possivel confirmar os resultados ja divulgados na literatura existente. Foi
apresentada evidéncia de que os anuncios de resultados das empresas, fornecem
inevitavelmente informagéo significativa na valorizagdo das empresas, ou seja,
utilizando os testes de hipoteses, a hipotese nula de que o evento ndo tem impacto, é
fortemente rejeitada.

4.2.Impacto dos anuncios de alteracdo de rating nos precos dos
activos financeiros

Estudos empiricos demonstram que existem duas formas de analisar a importancia
dos ratings. Por um lado, através da analise da correlagdo dos precos das obrigagcbes
com o rating e, por outro, através da analise das alteragdes dos pregcos em resposta a
alteracdes de rating.

Através do primeiro método desenvolvido entre outros por Ederington, Yawitz e
Roberts (1984, 1987), foi possivel demonstrar que os ratings de facto ajudam a
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explicar as diferengas transversais existentes nos spreads das obrigagbes. No entanto,
através deste método ndo é claro se a informagéo de rating afecta directamente o
preco por si sO, ou se existem também outras variaveis disponiveis publicamente no
mercado, que afectam paralelamente os precos.

Para ultrapassar esta quest&o, outros estudos como os de Goh and Ederington (1993),
passaram a ter por base o segundo método analisando as reacgbes dos pregos das
obrigagdes e das acgdes aos anuncios de alteragao de rating.

Contudo, nao obstante a maior robustez do segundo método, ndo existe um consenso
nos resultados obtidos uma vez que as alteracbes de crédito estdo normalmente
associadas a eventos econémicos pelo que se torna dificil especificar qual a parte da
alteragdo de pregos que se deve as alteragdes de rating e qual a parte devida aos
eventos econdmicos ocorridos.

E neste contexto que Kliger D. e Sarig O. (2000) sugerem a analise do impacto nos
precos das alteragbes de rating provocadas somente por ajustes realizados pelas
agéncias de rating na sequéncia da normal monitorizagéo e avaliagdo dos dados das
instituicoes. Assim sendo, ndo foram tidas em conta as alteragdes de rating
desencadeadas por alteragdes no nivel de risco dos emitentes associadas a
conjuntura econdmica nacional e internacional (situagao dificil de testar nos emitentes
portugueses dada a escassez de dados).

Esse estudo teve por base o universo das obrigagbes de empresas incluidas no
Lehman Brothers Bond Indices e apenas alteragbes efectuadas pela Moody's. Os
resultados obtidos apontam para que i) os pregos das obrigagdes efectivamente
ajustam-se a informagao divulgada pela agéncia de rating; ii) os precos das acgdes
dos emitentes das obrigagdes, também s&o afectados pela nova informagéo divulgada
pela agéncia de rating e; iii) quando a Moody’s anuncia um rating acima (abaixo) do
que é expectavel, as volatilidades implicitas nos precos das opgdes sobre as accoes
dos emitentes com um elevado nivel de rating diminuem (aumentam).

Tendo em conta a teoria da substituicdo de activos, o efeito nos pregos das obrigagbes
e accOes das empresas varia em sentido oposto, isto é, os accionistas de uma
empresa, enquanto detentores residuais, perdem quando os investidores revéem em
baixo a sua avaliagao do risco do emitente, enquanto que os detentores de obrigagdes
dessa empresa, titulares de divida sénior, beneficiam com essa revisdo em baixo do
nivel de risco.

Apesar da inevitavel correlagdo existente entre variagdo dos ratings e a variagdo dos
precos, provada em diversos estudos, o verdadeiro impacto apds o anuncio na grande
parte dos casos, ndo é tao forte como o esperado, assumindo que os anuncios de
rating trazem informagao nova e completamente desconhecida para o mercado.

No estudo publicado por Creighton A., Gower L. e Richards A. sobre o impacto das
alteragdes de rating no mercado financeiro australiano, tendo em conta as alteragdes
de rating divulgadas pela Moody’s e S&P para o horizonte temporal de 13 anos, foi
obtida uma amostra de 33 eventos para as obrigacées e de 141 eventos para o estudo
do impacto na rentabilidade das accbes. Nao obstante a amostra ser mais reduzida
para as obrigagbes devido ao facto de muitas instituicbes cotadas n&o emitirem
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obrigagdes, os resultados foram bastante claros quanto ao impacto das alteragdes de
rating nos precos das acgdes e das obrigagcbes no mercado australiano.

Assim sendo, foi encontrada evidéncia de que os spreads das obrigagdes aumentam
significativamente com as descidas de rating e contraem com as subidas de rating. No
mercado de acgdes, 0s precos tendem a cair nos dias apds o anuncio de descida de
rating e subir nos dias apds anuncios de subida de rating.

Estes resultados foram bastante significativos tendo em conta o papel limitado dos
ratings na conjuntura regulamentar da Australia.

De facto € muito dificil conseguir obter efeitos claros e conclusivos nas subidas e
descidas de rating simultaneamente para o mercado de acg¢des e obrigagdes, nao
obstante a literatura existente e o conhecimento empirico dos efeitos expectaveis.

Este estudo australiano atribui o sucesso nas conclusées obtidas a vasta amostra
utilizada no caso das accgoes, a qualidade dos dados e ao foco na analise dos spreads
em vez dos pregos no caso das obrigacoes.

Contudo, a estimagdo do impacto nos pregos associada ao anuncio de rating foi
claramente inferior, mostrando que as agéncias de rating, regra geral ndo sao vistas
como possuidoras de informagao privilegiada nao divulgada a nivel publico. O impacto
reduzido nos pregos sugere que os mercados consideram as agéncias de rating como
simples agentes de recolha e tratamento de informagdo, que no limite, medem
sumariamente a capacidade das instituicbes cumprirem com as suas
responsabilidades.

No caso das descidas de rating no mercado de acgdes, o estudo encontrou uma forte
evidéncia de que as alteragdes de rating tendem a seguir-se a longos periodos de
fracos resultados das empresas, 0 que sugere que os anuncios de descida de rating
sdo tipicamente baseados em informagdes ja conhecidas e divulgadas publicamente.

Através dos resultados obtidos, ficou também clara a segmentagao existente entre o
mercado de acgles e de obrigagbes, em que os investidores em obrigagbes tendem
normalmente a falhar na resposta imediata a informacgao, ja reflectida nos mercados
de capital com maior liquidez.

5. Metodologia

Desde sempre que os economistas se preocuparam em medir o impacto de eventos
econoémicos no valor das instituicdes, tarefa que desde cedo foi facilitada através da
metodologia de estudo de eventos.

Esta metodologia pressupde que, considerando a racionalidade nos mercados, os
efeitos de um evento seréo reflectidos imediatamente no prego dos titulos.

O estudo de eventos podera ter diversas aplicagdes, sendo que a nivel de analise
financeira, este tipo de estudos séo aplicados numa variedade de eventos econémicos
e especificos de empresas, tal como aquisi¢des e fusdes de empresas, distribuigcdo de
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dividendos, aumentos de capital, emissdes de divida, alteracbes de variaveis
macroeconomicas ou até mesmo a nivel juridico, através de alteragbes na
regulamentacgéao.

Na maioria das aplicacdes, o foco € a analise do efeito de um evento especifico na
rentabilidade das acgbes. Contudo, o estudo de eventos também podera ser aplicado,
com alguns ajustes, aos precos ou aos spreads das obrigacbes emitidas pelas
instituicdes.

A metodologia de estudo de eventos remonta a 1933, quando James Dolley publicou
um estudo sobre o impacto dos “stock splits” no pre¢o das acgdes. Desde entéo esta
metodologia tem evoluido através de marcantes contribuigbes como os estudos de
John H. Myers e Archie Bakay (1948), Ray Ball e Philip Brown (1968), Eugene Fama
(1969) ou Stephen Brown e Jerold Warner (1980), tendo estes ultimos introduzido o
estudo de dados diarios.

Esta metodologia pressupde a definicao de duas janelas temporais, a saber:

e Janela do Evento: Periodo que inclui o dia do evento e para o qual sera feita a
analise do impacto do evento na variavel a analisar — Figura 3.

o Janela de Estimacao: Periodo utilizado que serve como referéncia no que
respeita a evolugdo da variavel que esta a ser analisada (permite estimar o
comportamento da variavel em analise em condi¢des “normais” de mercado —
Figura 3).

Figura 3 — Metodologia de Estudo de Eventos

To T 0 T2
- J
Janela de estimacdo (L,) Janela do evento (L,)

Fonte: MacKinlay (Mar.1997)

5.1 Metodologias aplicadas as ac¢oes

Para analisar o impacto da alteragdo dos ratings no preco das acgdes, testamos 3
metodologias as quais se distinguem pelas diferentes formas de calcular os retornos
anormais.
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5.1.1. Metodologia 1

No caso da metodologia 1° considerou-se uma janela temporal de estimagéo de 100
dias anteriores a janela do evento (utilizado como periodo de referéncia) e uma janela
do evento que inclui o dia do anuncio da alteracao de rating e os 20 dias anteriores e
posteriores ao mesmo, de forma a analisar o periodo em torno da alteracédo de rating.

Para o calculo da rendibilidade das acg¢bes durante o periodo temporal de estimagao
(100 dias), utilizou-se o modelo de mercado que assume uma relagdo linear entre o
retorno de mercado e o retorno de capital:

Ri,‘r = a;+ .BiRm,r + gi,‘r [1]

Onde R;, corresponde a rendibilidade instantédnea do activo i no momento T onde 7 €
1To;T4], ou seja, R;; = In (P;;/P;.—1), correspondendo P; . e P;._; ao prego do activo i
no momento T e no momento T -—1, respectivamente, R, . € a rendibilidade
instantdnea do indice de mercado de referéncia no momento 7, ou seja,
Ry = In(Py:/Pmn:-1), correspondendo B, ; e P, ._; ao valor do indice de referéncia
de mercado m no momento T € no momento t — 1, respectivamente, a; e f; séo
constantes e particulares ao activo i sendo que p;reflecte a sensibilidade da
rendibilidade do activo i face a rendibilidade do mercado.

Com E(€;; = 0) e var(€;,) = o2,

Tendo por base o modelo de mercado estimado®, calculou-se, para a janela do evento,
os retornos anormais que correspondem, na pratica, a diferenca entre os retornos
verificados na janela do evento e o retorno expectavel calculado’:

~

RAjz = Riz — @; — BiRm: (2]
Onde RA;, corresponde ao retorno anormal do activo i no momento 7 da janela do
evento, onde T € |T;;T,] e @; e B; sdo os parametros estimados de acordo com a
equacéo [1].

1 [1 + (Rm,r - /jm)z]

0?(RA,,) = O'EZJ + o Gz

A variancia dos retornos anormais apresenta duas componentes, nomeadamente a
variancia do modelo de mercado de acordo com a equacgao [1] e a variancia derivada
do erro da amostra na estimagéo dos parametros a e f.

° Esta metodologia tem por base o estudo de MacKinlay C. (1997).
A estimagao foi feita através do modelo de regressdo linear com base no método dos minimos
guadrados com recurso ao SPSS — Anexos 3 e 4.

Considera-se o retorno expectavel como o retorno “normal” caso ndo ocorresse o evento.
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A medida que a janela de estimagdo aumenta, o segundo termo da variancia dos
retornos anormais aproxima-se de zero, desaparecendo o erro da amostra dos
parametros estimados. Desta forma, poder-se-a utilizar uma janela suficientemente
grande de forma a assumir que a contribuicdo da segunda componente da variancia
dos retornos anormais € nula, garantindo assim a independéncia dos retornos
anormais.

Considerando a hipdtese nula de que uma alteragdo de rating nao tem qualquer
impacto nas rendibilidades (média ou variancia), a amostra dos retornos anormais da
janela do evento segue uma distribuigdo normal:

RA;:~N(0,02(RA; 7))

O retorno anormal acumulado do activo i durante a janela de evento, € dado pela
seguinte formulagéo:

¥
RAA; = Z RA; . -
=1,

Onde Ti<1; <7, < T, com 67 (11, 7,) = (T, — 71 + 1)oZ, para um L, suficientemente
grande.

Tendo em consideragédo que se pretende avaliar, de forma agregada, o impacto dos N
eventos no retorno anormal dos diversos activos i, procedeu-se ao calculo do retorno
anormal médio para cada um dos momentos das N janelas de evento (correspondente
a N eventos), de acordo com a seguinte formulagao:

N
:E:I?ALT
i=1 41

Onde RA, corresponde a rendibilidade anormal média no momento T, RA;
corresponde a rendibilidade anormal do activo i no momento 7 da janela de evento e N
0 numero total de eventos.

RA, =

=

= 1 -
Com var(RA;) = - §V=1‘7£21 para um L suficientemente grande.

O retorno anormal médio acumulado durante a janela do evento (RAA), é dado pela
seguinte formulagéo:

T2
RAA = Z RA, [5]
=74

Com UaT(RAA(Tl,TZ)) =¥2_ var(RA,)

T=T4
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Ou alternativamente:

N
1
RAA(r,T) = 1) RAA(T,T,) [6]
i=1

S 1
Com vaT‘(RAA(Tl, Tz)) = m IiV:1 O'iZ(Tl, Tz)

5.1.2. Metodologia 2

Tendo em conta que os poucos eventos identificados ocorreram num curto espago de
tempo, nao foi possivel evitar a sobreposicao de janelas de estimagédo com janelas de
evento, pelo que ndo podemos assegurar que os 100 dias anteriores a janela do
evento, representam as condigdes “normais” de mercado.

Desta forma, para a metodologia 2, limitdmos o modelo de mercado referido na
metodologia 1, recorrendo assim a um modelo de mercado ajustado com «;=0 e
B;i =1 de acordo com a equagao [1], ou seja, na pratica consideramos como
rendibilidade base para o calculo do RA, a rendibilidade do mercado de referéncia
(PSI120).

Esta opgdo surge no ambito de eliminar um possivel enviesamento dos retornos
anormais, causado pelo recurso ao modelo de regresséo linear na estimagao dos
parametros a; e B; , nos 100 dias anteriores a janela do evento.

Assim, o calculo do retorno anormal assenta na seguinte formulagao:

RAi,T = Ri,'l: - E[Ri,r] [7]

em que E[R;;] =R,. € Ry, se refere a rendibilidade do indice de referéncia no
momento 7.

O caélculo da rendibilidade anormal média (RA) e da rendibilidade anormal média

acumulada (RAA) foi efectuado recorrendo-se, respectivamente, as equagdes [4] e [5]
apresentadas na metodologia 1.
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5.1.3. Metodologia 3

A metodologia 3, tem por base a metodologia 2, assumindo-se o calculo do retorno
anormal através da equacao [7]. Contudo, o calculo da rendibilidade esperada E[RLT] é
dado através da seguinte formulagao®:

-1
1
E[Rie] =5 D Rme 18]

T=—4
Ou seja, para dados diarios, a rendibilidade expectavel no dia t , corresponde a
rendibilidade média do mercado observada nos 3 dias imediatamente anteriores.

5.2.Metodologia aplicada as obrigacoes

No caso das obrigagdes analisamos o impacto das alteragdes de rating na discount
margin® das obrigagdes. Para o estudo, recolhemos os dados diarios da discount
margin das obrigagbes referidas no anexo 7, ao longo do periodo em estudo e
construimos as respectivas janelas de estimacgéo e do evento definidas na figura 3.

De forma a podermos agregar os N eventos ao longo da janela de estimacgéo e do
evento e tendo também em conta que o spread de uma obrigacéo tende para zero,
conforme o prazo se aproxima da maturidade, separamos as obrigagdes por
maturidade, definindo dois grupos, nomeadamente de 1 a 2 anos e de 2 a 3 anos.

Calculamos assim a variagdo percentual diaria da discount margin (DM), enquanto
proxy para o spread das obrigacgdes.

ADMi,T = (DMi,T/DMi,T—l) -1 [9]

Onde ADM; ., corresponde & variagdo percentual da discount margin do activo i, no
momento 7 da janela do evento, com t € [Ty ;T,], correspondendo DM;, e DM;,_, a
discount margin do activo i no momento t e T — 1, respectivamente.

Tal como no caso das acgbes, calculamos a média da variagdo da discount margin
para cada dia da janela do evento através da seguinte formula:

N
1
ADM, = NZ ADM; , [10]
i=1

® Esta metodologia tem por base o trabalho de Coelho, M. (2005).
® Inclui o retorno adicional obtido para além do retorno baseado num indicador de mercado na maturidade
das obrigacdes de taxa variavel.
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Onde ADM, corresponde a média da variagdo percentual da discount margin no
momento 7, ADM; . corresponde a variagéo percentual da discount margin do activo i
,no momento T € N o nimero total de eventos.

A variancia de cada evento foi calculada tendo em conta os dados da janela de
estimagéo (em condi¢des “normais” de mercado), recorrendo a seguinte formula:

—-120

2 (ADM, — ADM)?

T=-20

1
n—1)

Var(ADM;) =

Onde Var(ADM,) corresponde a variancia da variagdo percentual da discount margin
para o momento t da janela de estimagao, com t € ]Ty;T4], ADM, corresponde a
variagdo percentual da discount margin no momento T e ADM a média da variagao
percentual da discount margin para o periodo compreendido na janela de estimacéo.

Tendo em conta os N eventos observados para cada um dos grupos de obrigagdes, foi
calculada a média da variagéo da discount margin agregada (ADMA), para cada dia da
janela do evento da seguinte forma:

T

2
ADMA = Z ADM, [11]

T=Tq1

Onde ADMA corresponde a média da variagdo percentual da discount margin
acumulada e ADM, corresponde a média da variagdo percentual da discount margin
no momento 7 da janela de evento.

Com var(ADMA) = YL, var(ADM; ;)

5.3.Testes estatisticos

A andlise estatistica do impacto das alteragdes de rating no prego das acgbes e das
obrigagdes foi efectuada através do teste de hipoteses.

Assim sendo, qualquer conjectura acerca das caracteristicas de uma populagéo
podera ser considerada enquanto hipétese estatistica.

Por sua vez, para realizar o teste de hipétese paramétrica® consideram-se sempre
duas alternativas, nomeadamente:

e Hipotese nula (Ho), que representa a conjectura do valor de um parametro;
e Hipotese alternativa (H4), que corresponde a outros valores que o parametro
possa assumir

' Quando a conjectura se refere aos valores dos parametros de uma variavel aleatoéria.
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O teste de hipotese nula, para uma dada informagao amostral, surge assim no sentido
de confirmar se a hipotese nula devera ser aceite ou rejeitada.

No presente estudo, o teste de hipdtese nula sera a nulidade da média dos retornos
anormais para as acg¢des e a nulidade da média da variagdo percentual da discount
margin para as obrigagbes para a janela do evento (20 dias antes do evento, dia do
evento e 20 dias depois do evento), assumindo que as variaveis sdo aleatdrias,
independentes e identicamente distribuidas, seguindo uma distribuigdo normal de
forma a utilizar o teste t.

Tendo em conta que a hipotese a testar esta relacionada com o valor de um dado
parametro 6, e considerando a localizacdo das possiveis alternativas em relacdo ao
valor proposto para 0, considera-se os possiveis testes:

e Teste de alternativa unilateral a direita
Ho:9=900u Ho:eSeo
H1: 0> 90

o Teste de alternativa unilateral a esquerda
Ho:6=900u Ho:ezeo
H1: 0< 90

e Teste de alternativa bilateral
HoZ 0= 90
H1: 0# 90

Assim para o teste de hipdtese nula da média dos retornos anormais ser zero
recorremos ao teste de alternativa unilateral a direita (esquerda) no caso das subidas
(descidas) de rating, utilizando a estatistica de teste t '’, enquanto que para a nulidade
da variagdo percentual da discount margin considerou-se a estatistica de teste da
distribuicdo normal'® , tendo em conta que no caso das obrigagdes a amostra é
superior a 30 (pelo teorema do limite central).

Uma vez que o teste de hipoteses é formado a partir de uma amostra da populagéo,
nunca poderemos ter plena certeza de que H, € verdadeira ou falsa, podendo ocorrer
o erro de rejeigao (rejeitando uma hipoétese nula que é verdadeira), cuja probabilidade
se designa por nivel de significancia (a), fixado em 1%,5% e 10% na nossa andlise.

Adicionalmente, recorremos também aos testes ndo paramétricos, utilizados enquanto
alternativa aos correspondentes parameétricos, nos casos em que ndo se pretende
assumir que os dados seguem uma distribuicdo normal.

31



Recorremos assim ao teste do sinal baseado na proporgao de alteracdes positivas e
negativas dos retornos anormais, no caso das acgdes e da discount margin, no caso
das obrigagdes.

Para este teste € comparada a actual proporgcéo de eventos que sao positivos com a
distribuicdo tedrica sobre a hipétese nula de que essa proporgéo € igual a 0,5 em que
Ho: p = 0.5 e Hy: p # 0.5 para o teste bilateral, sendo que para um teste unilateral a
hipétese alternativa sera Hq: p<0.5 ou Hy: p>0.5, em que p é a proporcao de eventos
positivos.

Considerando que os anuncios de rating fornecem informagao adicional ao mercado, a
propor¢ao dos retornos anormais que s&o positivos devera ser superior (inferior) a 0,5
a seguir as subidas de rating (descidas) e inversamente no caso da variagédo
percentual da discount margin, ou seja, superior (inferior) a 0,5 a seguir as descidas
(subidas) de rating.

Para o teste de hipoteses, e no caso das acgdes, recorremos a distribuicdo binomial,
dada a reduzida dimensao da amostra, enquanto que para as obrigagdes utilizamos a
distribuicdo normal, tendo em conta que a amostra é superior a 30, através da
seguinte formulagéo:

_ (-p) (- 05)
Jp(1—-p)/N  J0,52/N

Onde p corresponde a média das proporgdes positivas para os n eventos para cada
dia da janela do evento e N representa o niumero total de eventos.

Para além do teste tedrico de hipdtese nula da proporgdo de eventos positivos ser
igual a 0,5 testamos também a hipdtese nula da proporgdo de eventos ser igual a
propor¢ao média de eventos positivos da janela de estimagdo em que:

Ho:p=peHi:p<pouHip>p,

Onde p corresponde a média da propor¢gdo de eventos positivos na janela de
estimagdo (100 dias anteriores a janela do evento).

6. Dados

Como estamos a analisar eventos de anuncios com impactos contrarios, separamos a
analise por eventos de subida de rating e por eventos de descida de rating, de forma a
podermos agregar os dados quer ao longo dos eventos, quer ao longo dos dias, sem
enviesar as conclusoes.

6.1.Rating

A nivel de eventos de rating, foram considerandos apenas os anuncios efectivos de
subida e descida de rating de longo prazo para os intermediarios financeiros em

32



estudo divulgados pelas trés maiores agéncias de rating, nomeadamente Moody's,
S&P e Fitch — Anexo 1.

Assim sendo, para as acgbes foram considerados 2 eventos de subida de rating (uma
vez que as outras 3 alteragbes de rating ocorridas em 2007 por parte da Moody’s ao
BPI, BES e BCP apenas diziam respeito a uma alteragdo da sua metodologia que
passou a incluir a probabilidade dos bancos virem a obter apoio externo em caso de
necessidade, ndo sendo assim comparaveis 0s novos niveis de rating com os
anteriores) e 19 eventos de descida de rating, para 3 intermediarios financeiros (BPI,
BES e BCP).

No caso das obrigagbes concentramos o nosso estudo apenas nos anuncios de
descidas de rating. Desta forma, para as variagdes da discount margin das obrigagdes,
trabalhamos com um total de 42 eventos para as obrigagbes com maturidade entre 1 a
2 anos e com 50 eventos para as obrigagbes com maturidade entre 2 a 3 anos, num
universo de 4 intermediarios financeiros (BPI, BES, BCP e CGD) — Anexo 7.

6.2.Accoes

Para o estudo do impacto das alteragbes de rating na rendibilidade das acgbes, foram
utilizadas as cotacbes diarias de fecho das accbes de 3 intermediarios financeiros
nacionais representados no PSI20, nomeadamente BPIl, BCP e BES, desde 1 de
Janeiro de 2006 até 30 de Abril de 2011. Para efeitos de indice de referéncia de
mercado, considerou-se o indice accionista PSI20. Os dados utilizados apresentam
uma frequéncia diaria e foram obtidos a partir da plataforma de informacéo Reuters.

6.3.0brigacoes

No caso das obrigagdes, foi considerado o mesmo periodo de estudo para 4
instituicdes financeiras nacionais, incluindo o BPI, BCP, BES e CGD.

Considerou-se os dados diarios da discount margin de obrigagbes, ainda activas de
taxa variavel dos 4 emitentes, agrupando a informagdo em fungdo do prazo
remanescente até a maturidade - Anexo 8:

e Prazo Residual entre 1 e 2 anos — Obrigacbes afectadas por eventos cuja
janela do evento coincide com um prazo residual da obrigagdo entre 1 e 2
anos;

e Prazo Residual entre 2 e 3 anos — Obrigacbes afectadas por eventos cuja
janela do evento coincide com um prazo residual da obrigacdo entre 2 e 3
anos.

Assim, uma dada obrigagéo podera ser incluida no conjunto das obrigagdes com prazo
residual entre 2 e 3 anos (quando afectada por um evento ocorrido em data
pertencente ao prazo residual entre 2 e 3 anos) e, simultaneamente, no conjunto das
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obrigagdes com prazo residual entre 1 e 2 anos (quando afectada por um evento
ocorrido em data pertencente ao prazo residual entre 1 e 2 anos)

Os dados utilizados apresentam uma frequéncia diaria e foram obtidos a partir da
plataforma de informagao Bloomberg.

7. Resultados

Os resultados apresentados no caso das acgdes, incluem a aplicagcdo de 3
metodologias alternativas para o calculo dos retornos anormais, sendo que no primeiro
caso utilizamos o modelo de mercado para estimar o retorno expectavel (Metodologia
1), no segundo caso utilizamos o modelo de mercado ajustado com «;=0 e ;=1
(Metodologia 2) e no terceiro caso, para estimar o retorno expectavel, consideramos a
meédia aritmética dos valores de fecho do indice de mercado dos trés dias anteriores
(Metodologia 3).

Os resultados referentes as obrigagdes derivam da aplicagdo da metodologia descrita,
considerando que as alteragbes verificadas na discount margin das obrigagdes
medidas em basis points, constituem uma proxy para avaliar retornos anormais face
ao mercado.

7.1.Accoes - Metodologia 1

A aplicagdo da metodologia 1 aos eventos de subida de rating, conduz aos resultados
que estdo expressos no Grafico 5.

Grafico 5 — Média dos Retornos Anormais Acumulados (MRAA) nas subidas de rating —
Metodologia 1
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Fonte: Calculos préprios, considerando 2 eventos

Ao invés do que seria expectavel, as subidas de rating parecem nado impactar
positivamente na rendibilidade das ac¢des. Tal podera resultar do niumero reduzido de
eventos de subida de rating (2) para os bancos nacionais cotados no PSI20 no periodo
em causa.
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Para aumentar a poténcia do teste, efectuamos testes paramétricos de alternativa
unilateral para a média dos retornos anormais (neste caso, como se tratam de eventos
de subida utilizamos testes unilaterais a direita).

Assim sendo, os testes paramétricos com alternativa unilateral a direita para a média
dos retornos anormais revelaram que, quer para o dia do anuncio de subida de rating,
quer para o dia seguinte, deveriamos aceitar a hipétese nula, ou seja, MRA=0 para os
niveis de significancia de 10%, 5% e 1% - Tabela 7."

Tabela 7 - Resultados diarios e acumulados nas subidas de rating - Metodologia 1

Dias Média retornos anormais
t=-5 -0,479%
=-4 0,097%
t=-3 1,303%
t=-2 0,144%
t=-1 0,143%
t=0 -0,965%
t=1 -0,186%
t=2 0,02%
t=3 -0,599%
t=4 -0,003%
t=5 -0,054%
Desvio padrao diario dos retornos anormais 0,675
Dias Média dos retornos anormais acumulada
Periodo compreendido entret =-20e t = -1 -0,169%
Periodo compreendidoentret=0et=1 -1,151%
Periodo compreendido entret=2e t =20 -1,477%
Numero de observagdes 2

Fonte: Calculos préprios
* Estatisticamente significativo para um nivel de significancia de 10% para o teste t unilateral a direita

Observando a evolugdo da rendibilidade acumulada das acgbes nas situagdes de
descida de rating, é visivel o impacto negativo deste evento nos retornos das acgdes
nos dias imediatamente anteriores e posteriores ao anuncio.

Grafico 6 - Média dos Retornos Anormais Acumulados (MRAA) nas descidas de rating —
Metodologia 1
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Fonte: Calculos préprios, considerando 19 eventos

®  Analisando as regressbes que nos permitram obter os parametros de estimagéo
a*, B*, 0% do modelo (disponivel no anexo 3), podemos observar que os coeficientes de determinagao
(RZ) sdo bastantes baixos (14,1% e 3,9%) o que implica que a rendibilidade do mercado explica apenas
uma pequena parte da rendibilidade da acgao durante o periodo da janela de estimacéo (-120 a -20) de
cada evento.
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Através do calculo do estimador 6 diario e acumulado e recorrendo a um teste de
hipotese nula (MRA=0) com alternativa unilateral a esquerda, concluimos que apenas
rejeitamos a hipétese nula em t=-5 e t=1 com um nivel de significaAncia de 5%, de
acordo com os dados da Tabela 8. Ou seja, do ponto de vista estatistico, a redugéo do
rating tem um impacto negativo no pre¢o das acg¢des no dia imediatamente a seguir ao
anuncio de redugao do rating e no quinto dia anterior ao anuncio.

Tabela 8 - Resultados diarios e acumulados nas descidas de rating - Metodologia 1

Dias Média retornos anormais
t=-5* -0,688%
t=-4 -0,402%
t=-3 -0,272%
t=-2 -0,365%
t=-1 0,319%
t=0 0,360%
t=1** -0,742%
t=2 -0,168%
t=3 0,579%
t=4 -0,059%
t=5 0,864%
Desvio padrao diario dos retornos anormais 0,321
Dias Média dos retornos anormais acumulada
Periodo compreendido entret =-20e t = -1 -1,002%
Periodo compreendidoentret=0et=1 -0,383%
Periodo compreendido entret=2e t =20 1,787%
Numero de observagdes 19

Fonte: Calculos préprios
**Estatisticamente significativo para um nivel de significancia de 5% para o teste t unilateral a esquerda

A significancia estatistica associada ao dia a seguir ao anuncio, podera estar
relacionada com o facto dos anuncios de alteragao de rating serem efectuados apos,
ou pouco tempo antes, do fecho da bolsa acabando assim por nao influenciar, no
proprio dia, as cotagdes de fecho das acgdes. Esta possibilidade ndo podera ser
totalmente validada ja que n&o dispomos da hora exacta de cada anuncio.

Adicionalmente, apds anadlise das regressbes efectuadas para a estimagdo dos
parametros (disponivel no anexo 4), decidimos retirar os eventos cujos coeficientes de
determinagdo do modelo de estimagdo dos parametros fossem inferiores a 50%,
ficando assim com uma amostra de 16 eventos.
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Grafico 7 - Média dos Retornos Anormais
Metodologia 1 (para 16 eventos)

Acumulados (MRAA) nas descidas de rating —
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Fonte: Calculos préprios

De igual forma, estimando o parametro 6 diario e acumulado para a janela do evento,
continuamos a rejeitar a hipotese nula com um nivel de significaAncia de 5%, no dia a
seguir ao anuncio da descida de rating. Neste caso, para além da significancia
estatistica encontrada no quinto dia anterior ao anuncio de descida de rating,
encontramos também evidéncia estatistica, no quarto dia anterior para um nivel de
significancia de 10%.

Tabela 9 - Resultados diarios e acumulados nas descidas de rating - Metodologia 1 (para 16

eventos)

Dias Média retornos anormais
t=-5** -0,660%
=-4* -0,427%
t=-3 -0,137%
t=-2 -0,369%
=-1 0,455%
t=0 0,105%
t=1* -0,588%
t=2 -0,074%
t=3 0,396%
t=4 0,094%
t=5 0,575%
Desvio padréo diario dos retornos anormais 0,312
Dias Média dos retornos anormais acumulada
Periodo compreendido entret=-20e t = -1 -0,137%
Periodo compreendidoentret=0et=1 -0,483%
Periodo compreendido entret=2e t =20 1,839%
16

Numero de observagoes

Fonte: Calculos préprios

** | * Estatisticamente significativo para um nivel de significancia de 5% ,10% para o teste t unilateral a esquerda

Para além dos testes paramétricos efectuamos também testes ndo paramétricos,
recorrendo ao teste do sinal generalizado, uma vez que estamos a agregar proporgdes
ao longo de n eventos para ¢ dias.

Comparando a proporgcao diaria de alteragdes positivas dos retornos anormais da
janela do evento para os 19 eventos, com a propor¢gdo média das alteragdes positivas
dos retornos anormais estimada na janela de estimagao, podemos concluir que existe
significancia estatistica para rejeitar a hipétese nula (p=0,49) cinco, quatro e dois dias
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antes do evento bem como no dia a seguir ao evento de descida de rating para o nivel
de significAncia de 5% a excepcdo do segundo dia anterior com um nivel de
significancia de 1% - Tabela 10.

Analisando as proporcbes de alteragdes positivas para os 19 eventos de descida nos
trés intervalos de tempo definidos dentro da janela do evento, (-(20a-1,0a 1 e 2 a 20)
podemos concluir que neste caso apenas existe significancia estatistica (5%) para
rejeitar Hy nos dias que antecedem o anuncio.

Tabela 10 - Resultados diarios e acumulados nas descidas de rating - Metodologia 1 (testes nao
paramétricos)

Dias Proporgao de variagdes positivas dos retornos anormais
t=-5% 0,211
t=-4* 0,211
=-3 0,421
t=-2% 0,158
t=- 0,632
=0 0,579
t=1" 0,263
=2 0,421
=3 0,526
t=4 0,421
t=5 0,684
p 0,490

Proporgao média de variagOes positivas dos retornos
Dias anormais
Periodo compreendido entre t =-20 e t = -1** 0,445
Periodo compreendido entret=0et=1 0,421
Periodo compreendido entret =2 e t = 20 0,499
Numero de observagdes 19

Fonte: Calculos préprios
***  ** Estatisticamente significativo para um nivel de significancia de 1% ,5% para o teste binomial e normal unilateral

A andlise comparativa entre a proporcdo de alteragdes positivas dos retornos
anormais da janela do evento, e a proporgao tedrica do teste binomial (p=0,5),
permite-nos obter resultados semelhantes aos apresentados para o caso da hipotese
nula, em que p=0,49, na medida em que a proporgdo estimada na janela de
estimacao, esta muito proxima de 0,5 - Tabela 11.
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Tabela 11 - Resultados diarios e acumulados nas descidas de rating - Metodologia 1 (testes nao
paramétricos, p=0,5)

Dias Proporgao de variagbes positivas dos retornos anormais
t=-5"* 0,211
t= -4 0,211
t=- 0,421
t=-2% 0,158
t=- 0,632
=0 0,579
t=1** 0,263
=2 0,421
=3 0,526
t=4 0,421
t=5 0,684
p 0,500

Proporgaéo média de variagdes positivas dos retornos
Dias anormais
Periodo compreendido entret =-20 e t = -1** 0,445
Periodo compreendidoentret=0et =1 0,421
Periodo compreendido entret=2et =20 0,499
Numero de observagdes 19

Fonte: Calculos préprios
***  ** Estatisticamente significativo para um nivel de significancia de 1% ,5% para o teste binomial e normal unilateral

7.2.Accoes - Metodologia 2

N&o obstante o recurso a uma diferente abordagem da metodologia, sem recorrer a
utilizagcdo do Modelo de Mercado para estimar a rentabilidade diaria expectavel,
continuamos a nado conseguir provar a significancia estatistica do impacto de um
anuncio de subida do rating na rendibilidade diaria das acgées.

Grafico 8 - Média dos Retornos Anormais Acumulados (MRAA) nas subidas de rating —
Metodologia 2
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Fonte: Calculos préprios, considerando 2 eventos

Recorrendo ao teste de hipéteses com alternativa unilateral a direita, uma vez que se
tratam de eventos de subida de rating com o expectavel impacto positivo nos retornos
anormais, podemos concluir que, para qualquer um dos niveis de significancia
(10%,5% e 1%) devemos aceitar a hipotese nula, ou seja, a subida de rating n&o
apresenta um impacto estatisticamente significativo nos precos diarios das acgdes
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para os periodos identificados na Tabela 12, dentro da janela do evento (20 dias antes
do evento até 20 dias depois do evento).

Tabela 12 - Resultados diarios e acumulados nas subidas de rating - Metodologia 2

Dias Média retornos anormais
=-5 -0,749%
t=- -0,159%
t=- 0,670%
=2 -0,524%
t=- 0,043%
=0 -0,591%
t= -0,346%
t=2 -0,228%
t=3 -0,575%
t=4 -0,858%
=5 0,346%
Desvio padrao diario dos retornos anormais 0,678
Dias Média dos retornos anormais acumulada
Periodo compreendido entre t =-20 e t = -1 -1,123%
Periodo compreendido entret=0et=1 -0,937%
Periodo compreendido entret=2et =20 -2,075%
Numero de observagdes 2

Fonte: Calculos préprios
* Estatisticamente significativo para um nivel de significancia de 10% para o teste t unilateral a direita

Certos de que a impossibilidade de obter os resultados expectaveis para o estudo de
eventos de subida de rating esta indubitavelmente associada ao reduzido numero de
eventos existentes, concentraremos o nosso estudo nos eventos de descida de rating.

Grafico 9 - Média dos Retornos Anormais Acumulados (MRAA) nas descidas de rating -
Metodologia 2
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Fonte: Calculos Proprios, considerando 19 eventos

Conforme se observa no Gréfico 9, é visivel o impacto negativo da descida de rating
nos dias anteriores e nos dias imediatamente a seguir ao anuncio.
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Tabela 13 - Resultados diarios e acumulados nas descidas de rating - Metodologia 2

Dias Média retornos anormais
=-5 -0,427%
t=-4* -0,685%
t=-3" -0,735%
=-2 -0,404%
t=-1 0,026%
t=0 -0,171%
t=1** -0,794%
t=2 -0,025%
t=3 0,302%
t=4 0,068%
t=5 0,611%
Desvio padréo diario dos retornos anormais 0,342
Dias Média dos retornos anormais acumulada
Periodo compreendido entret =-20 e t = -1** -3,174%
Periodo compreendido entret=0et=1** -0,965%
Periodo compreendido entret=2e t =20 -0,364%
Numero de observagdes 19

Fonte: Calculos préprios
**Estatisticamente significativo para um nivel de significancia de 5% para o teste ¢t unilateral a esquerda

Analisando especificamente a média dos retornos anormais diaria para os cinco dias
antes e apds o evento, concluimos que existe significancia estatistica (5%) para
rejeitar a hipétese nula no quarto e terceiro dias anteriores ao anuncio, bem como no
dia seguinte ao anuncio, resultado semelhante ao que tinhamos verificado através da
metodologia 1.

Contudo, analisando os periodos acumulados definidos dentro da janela do evento,
somos levados a concluir que existe significancia estatistica (5%) para rejeitar a
hipotese nula no periodo que antecede o anuncio de descida de rating, (20 dias antes
da alteracao de rating) bem como no periodo que compreende o dia do evento e o dia
imediatamente a seguir.

A evidéncia estatistica encontrada no periodo que antecede a descida efectiva do
rating apresentada na Tabela 13, podera estar por um lado associada ao que se tem
especulado sobre o papel das agéncias de rating, cujas revisdes das notagbes de
rating acabam por reagir aos acontecimentos em vez de os antecipar, como também
devido ao facto dos eventos mais recentes de descida de rating estarem muito
préximos podendo ocorrer a intercepgéo de janelas de evento.

Para anular esta ultima situacdo ponderou-se retirar os eventos em que houvesse a
intercepg¢ao de qualquer uma das janelas (estimacgao ou evento). Contudo, nesse caso
deixariamos de ter um numero de eventos suficiente para retirar quaisquer
conclusdes, pelo que optamos por manter todos os eventos de alteracao efectiva de
rating encontrados no periodo em estudo.

Em alternativa aos testes paramétricos, foi efectuado adicionalmente o teste do sinal
generalizado.

Comparando a proporcao de variagdes positivas dos RA com a propor¢cdo média de
variagbes positivas dos RA, estimada na janela de estimacdo, podemos concluir que
existe significancia estatistica (ao nivel de 1%) para a rejeigdo da hipétese nula no dia
imediatamente a seguir ao anuncio de alteracdo de rating. Em termos agregados,
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rejeitamos apenas Hy no periodo do evento, que inclui o dia do evento e o dia
seguinte, para um nivel de significancia de 5% - Tabela 14.

Tabela 14 - Resultados diarios e acumulados nas descidas de rating - Metodologia 2 (testes nao
paramétricos)

Proporgao de variagdes positivas dos retornos

Dias anormais
t=-5 0,316
=-4 0,263
t=-3 0,263
t=-2 0,263
=-1 0,526
t=0 0,474
t=1 0,158
t=2 0,421
t=3 0,474
t=4 0,421
t=5 0,579
p 0,460

Propor¢cao média de variagoes positivas dos retornos

Dias anormais
Periodo compreendido entret=-20e t = -1 0,426
Periodo compreendido entret=0et = 1** 0,316
Periodo compreendido entret=2e t =20 0,446

Numero de observagdes 19

Fonte: Calculos préprios
e ** Estatisticamente significativo para um nivel de significancia de 1% ,5% para o teste binomial

No caso de considerarmos a hipétese nula do teste binomial tedrico (p=0,5), em
termos diarios rejeitamos a hipotese nula ndo s6 no dia a seguir ao evento como
também no segundo, terceiro e quarto dias antes da alteragdo de rating com niveis de
significancia de 1% e 5%, respectivamente — Tabela 15.

De acordo com a Tabela 15, quando agregamos os dados diarios pelos trés periodos
definidos na janela do evento (antes do evento, durante o evento e apds o evento),
através do calculo do parametro 6 para cada periodo, somos levados a concluir que,
para o teste de hipéteses ndo paramétrico com Hy: p=0,5 e Hy: p<0,5, rejeitamos a
hipétese nula para os trés intervalos de tempo, com um maior nivel de significancia
(1%) no periodo que antecede o anuncio de descida.
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Tabela 15 - Resultados diarios e acumulados nas descidas de rating - Metodologia 2 (testes nao
paramétricos, p=0,5)

Proporcao de variagbes positivas dos retornos

Dias anormais
t=-5 0,316
t=-4* 0,263
t=-3** 0,263
t=-2** 0,263
=-1 0,526
=0 0,474
t= 1% 0,158
=2 0,421
t=3 0,474
t=4 0,421
t=5 0,579
p 0,500

Proporcao média de variagbes positivas dos retornos

Dias anormais
Periodo compreendido entre t =-20 e t = -1*** 0,426
Periodo compreendido entret=0et = 1** 0,316
Periodo compreendido entre t = 2 e t = 20** 0,446

Numero de observagdes 19

Fonte: Calculos préprios
e ** Estatisticamente significativo para um nivel de significancia de 1% ,5% para o teste binomial

7.3.Accoes - Metodologia 3

Paralelamente a segunda metodologia, a média dos retornos anormais foi testada
tendo em conta que os retornos expectaveis de mercado sio calculados através da
mesma metodologia mas utilizando como rendibilidade esperada, a rendibilidade
média diaria dos 3 dias anteriores ao do anuncio.

Em comparagao com a anterior metodologia apresentada para o estudo de eventos de
descida de rating, podemos observar através do Grafico 10, que nos 5 dias antes do
anuncio, a média dos retornos anormais acumulada apresenta valores mais negativos,
uma vez que ao utilizar a média dos 3 dias anteriores, estamos a incorporar as
variacbes dos precgos ocorridas ndo s6 no dia anterior, como também nos 2 dias
anteriores.

Grafico 10- Média dos Retornos Anormais Acumulados (MRAA) nas descidas de rating —
Metodologia 3
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Assim sendo, e tendo em conta o valor estimado de 0 para os varios periodos da
janela do evento e os respectivos valores criticos para os diferentes niveis de
significancia, rejeitamos a hipotese nula, verificando significancia estatistica do
impacto dos eventos de descida de rating no prego das acgdes, tanto no dia do
evento, como no terceiro e quarto dias anteriores. A nivel agregado, existe apenas
significancia estatistica no periodo que antecede o anuncio (-20 a -1), de acordo com
os dados da Tabela 16.

Tabela 16 - Resultados diarios e acumulados nas descidas de rating - Metodologia 3

Dias Média retornos anormais
t=-5 0,521%
t=-4* -1,474%
t=-3 -2,076%
t=-2 -0,114%
=-1 -0,039%
t=0* -0,813%
t=1 -0,172%
t=2 0,944%
t=3 0,020%
t=4 0,630%
t=5 0,074%
Desvio padrao diario dos retornos anormais 0,591
Dias Média dos retornos anormais acumulada
Periodo compreendido entre t =-20 e t = -1** -4,728%
Periodo compreendidoentret=0et=1 -0,985%
Periodo compreendido entret =2 e t= 20 0,156%
Numero de observagdes 19

Fonte: Calculos préprios
e xx *Estatisticamente significativo para um nivel de significancia de 1% , 5%, 10% para o teste t unilateral a
esquerda

Analisando os resultados obtidos através do teste do sinal, podemos concluir que,
caso consideremos a proporgéo de variagdes positivas dos RA estimada na janela de
estimagdo, apenas encontramos significAncia estatistica para aceitar o impacto da
alteragao de rating no prego das acgdes, no terceiro dia anterior ao anuncio de descida
de rating - Tabela 17.
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Tabela 17- Resultados diarios e acumulados nas descidas de rating - Metodologia 3 (testes nao

paramétricos)

Proporgao de variages positivas dos retornos

Dias anormais
=-5 0,632
t=-4 0,263
t=-3 0,053
t=-2 0,421
t=-1 0,526
t=0 0,421
t=1 0,421
t=2 0,316
t=3 0,421
t=4 0,684
t=5 0,684
P 0,460

Proporgao média de variag6es positivas dos retornos

Dias anormais
Periodo compreendido entret=-20e t = -1 0,434
Periodo compreendido entret=0et=1 0,421
Periodo compreendido entret=2et =20 0,465

Numero de observagdes 19

Fonte: Calculos préprios

***Estatisticamente significativo para um nivel de significancia de 1% para o teste binomial

No entanto, quando utilizamos o teste de hipétese nula com p=0,5, existem indicios de
significancia estatistica para a rejeicdo de Hy ao longo do periodo que antecede o
evento (-20 a -1) e no periodo a seguir ao evento (2 a 20) para niveis de significancia

de 1% e 10% respectivamente - Tabela 18.

Tabela 18- Resultados diarios e acumulados nas descidas de rating - Metodologia 3 (testes nao

paramétricos, p=0,5)

Proporgao de variagbes positivas dos retornos

Dias anormais
t=-5 0,632
t=-4* 0,263
t=-3 0,053
t=-2 0,421
t=-1 0,526
t=0 0,421
t=1 0,421
t=2 0,316
t=3 0,421
t=4 0,684
t=5 0,684
p 0,500

Proporgao média de variagdes positivas dos retornos

Dias anormais
Periodo compreendido entre t =-20 e t = -1*** 0,434
Periodo compreendidoentret=0et=1 0,421
Periodo compreendido entre t =2 e t = 20* 0,465

Numero de observagoes 19

Fonte: Calculos préprios

e %% Estatisticamente significativo para um nivel de significancia de 1%, 5%, 10% para o teste binomial
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7.4.0brigacoes

A analise da evolugéo da discount margin das obrigagdes em estudo, permite concluir
que existe um aumento da mesma a partir da data do anuncio da alteracéo de rating,
para ambas as maturidades consideradas, ainda que o aumento mais acentuado da
discount margin ocorra no caso das obrigagdes com maturidades compreendidas entre
1a2anos.

Grafico 11 - Média da variagao da discount margin acumulada nas descidas de rating
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Fonte: Calculos Préprios

Observando o resultado dos testes paramétricos realizados a variagdo da discount
margin, ndo conseguimos encontrar evidéncia estatistica para rejeitar a hipétese nula,
logo ndo poderemos concluir o impacto positivo dos anuncios de descida de rating na
variagdo da discount margin, quer para as obrigagbes com maturidade compreendida
entre 1 a 2 anos quer para as de 2 a 3 anos — Tabela 19 e 20.

Tabela 19 - Resultados diarios e acumulados das descidas de rating — obrigagées com maturidade
entre 1 a 2 anos

Dias Média A discount margin (p.b.)
t=-5 0,020
t=-4 0,004
t=-3 0,021
t=-2 0,021
t=-1 0,025
t=0 0,053
t=1 0,021
t=2 0,032
t=3 0,027
t=4 -0,031
t=5 0,007
Desvio padréao diario dos retornos anormais 0,055
Dias Média A discount margin acumulada (p.b.)
Periodo compreendido entret =-20e t = -1 0,112
Periodo compreendidoentret=0e t=1 0,073
Periodo compreendido entret=2e t =20 0,254
Numero de observagdes 42

Fonte: Calculos préprios
*Estatisticamente significativo para um nivel de significancia de 10% para o teste unilateral a direita
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No caso especifico das obrigagdes, tendo em conta que estamos a analisar varias
obrigagdbes do mesmo emitente, € expectavel que ndo possamos assumir
normalidade, logo os testes ndo paramétricos serdo mais aconselhaveis.

Assim, e tal como no caso das accgoes, efectuamos o teste de sinal tendo em conta a
propor¢do média de variagdes positivas estimada na janela de estimagao bem como a
proporcao teodrica do teste binomial de p=0,5, isto tanto para as obrigagdes com
maturidade entre 1 a 2 anos, como para as obrigagdes com maturidade entre 2 a 3
anos.

Tabela 20 - Resultados diarios e acumulados das descidas de rating — obrigagées com maturidade
entre 2 a 3 anos

Dias Média A discount margin (p.b.)
t=- 0,000
=4 0,004
t=- 0,009
t=- 0,018
=-1 0,019
=0 0,010
t= 0,010
=2 0,001
t=3 0,006
t=4 -0,029
=5 -0,004
Desvio padrao diario dos retornos anormais 0,071
Dias Média A discount margin acumulada (p.b.)
Periodo compreendido entret=-20et = -1 0,075
Periodo compreendidoentret=0e t=1 0,020
Periodo compreendido entret=2et =20 0,168
Numero de observagdes 50

Fonte: Calculos préprios
*Estatisticamente significativo para um nivel de significancia de 10% para o teste unilateral a direita

No primeiro caso tendo em conta as hipoteses Hy: p=0,55 contra Hy: p>0,55,
encontramos uma forte significAncia estatistica (ao nivel de 1%) para rejeitar Hy e
aceitar a existéncia de um impacto positivo dos anuncios de descida de rating na
variagdo da discount margin, no proprio dia do anuncio bem como no periodo que o
inclui - Tabela 21.
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Tabela 21 - Resultados diarios e acumulados das descidas de rating — obrigagées com maturidade
entre 1 a 2 anos (testes ndao paramétricos)

Dias Proporcao de variagdes positivas da A discount margin
t=-5 0,381
t=-4 0,476
t=-3 0,619
=-2¢ 0,667
t=-1 0,643
t=0** 0,786
t=1 0,619
t=2" 0,714
t=3* 0,690
=4 0,381
=5 0,452
p 0,550
Proporgéo média de variagbes positivas da A discount
Dias margin
Periodo compreendido entre t =-20e t = -1 0,546
Periodo compreendido entret=0e t = 1*** 0,702
Periodo compreendido entret=2et =20 0,541
Numero de observagoes 42

Fonte: Calculos préprios
*x ** * Estatisticamente significativo para um nivel de significancia de 1% ,5%, 10% para o teste unilateral a direita

Considerando o teste de igualdade de proporgdes com alternativa unilateral a direita,
em que Hq: p=0,5 e H4: p>0,5, a nivel agregado rejeitamos a hipotese nula ndo so6 para
os dias que rodeiam o anuncio de descida de rating, como para os outros dois
periodos, definidos dentro da janela do evento - Tabela 22.

Tabela 22 - Resultados diarios e acumulados das descidas de rating — obrigagées com maturidade
entre 1 a 2 anos (testes ndao paramétricos, p=0,5)

Dias Proporgao de variagbes positivas da A discount margin
t=-5 0,381
t=-4 0,476
t=-3* 0,619
t=-2% 0,667
=1 0,643
t=0** 0,786
t=1* 0,619
t= 2% 0,714
t=3"* 0,690
=4 0,381
=5 0,452
p 0,500
Proporgéo média de variagbes positivas da A discount
Dias margin
Periodo compreendido entret =-20 e t = -1*** 0,546
Periodo compreendido entret=0e t = 1*** 0,702
Periodo compreendido entre t =2 e t = 20*** 0,541
Numero de observagdes 42

Fonte: Calculos préprios
**x, ** * Estatisticamente significativo para um nivel de significancia de 1%, 5%, 10% para o teste unilateral a direita

No caso das obrigacbes com maturidades compreendidas entre 2 a 3 anos,
considerando a proporgédo de variagdes positivas estimada nos 100 dias anteriores a
janela do evento, apenas encontramos significancia estatistica no dia do evento e no
dia anterior, para niveis de significancia de 10% e 5% respectivamente — Tabela 23.
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Tabela 23 - Resultados diarios e acumulados das descidas de rating — obrigagées com maturidade
entre 2 a 3 anos (testes ndao paramétricos)

Dias Proporcao de variagdes positivas da A discount margin
t=-5 0,420
=-4 0,460
t=- 0,580
t=- 0,500
t=-1* 0,700
t=0* 0,660
t= 0,560
=2 0,520
t=3 0,560
t=4 0,300
t=5 0,600
p 0,560
Proporgéo média de variagbes positivas da A discount
Dias margin
Periodo compreendido entret=-20e t = -1 0,543
Periodo compreendido entret=0et=1 0,610
Periodo compreendido entret=2et =20 0,567
Numero de observagoes 50

Fonte: Calculos préprios
** | * Estatisticamente significativo para um nivel de significancia de 5%, 10% para o teste unilateral a direita

Contudo, tendo em conta o teste de igualdade de proporgbes com alternativa unilateral
a direita, em que Hy: p=0,5 e Hq: p>0,5, para além de rejeitarmos a hipétese nula para
o proprio dia e para o anterior a niveis de significAncia mais reduzidos 5% e 1%
respectivamente, a nivel agregado, rejeitamos também a hipotese nula para os trés
periodos definidos na janela do evento — Tabela 24.

Tabela 24 - Resultados diarios e acumulados das descidas de rating — obrigagées com maturidade
entre 2 a 3 anos (testes ndao paramétricos, p=0,5)
Proporgao de variagbes positivas da A discount

Dias margin
t=-5 0,420
t=-4 0,460
=-3 0,580
t=-2 0,500
t=-1 0,700
t=0" 0,660
t=1 0,560
t=2 0,520
t=3 0,560
=4 0,300
t=5* 0,600
p 0,500
Proporgao média de variagbes positivas da A

Dias discount margin
Periodo compreendido entre t =-20 e t = -1*** 0,543
Periodo compreendido entret=0et= 1" 0,610
Periodo compreendido entre t = 2 e t = 20*** 0,567

Numero de observagoes 50

Fonte: Calculos préprios
*x** * Estatisticamente significativo para um nivel de significancia de 1% ,5%, 10% para o teste unilateral a direita
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8. Conclusao

A literatura econdémica refere a possibilidade da existéncia de uma relagdo n&o espuria
entre as alteragdes de rating e o prego dos activos financeiros.

Neste contexto, procurou-se avaliar esta relacdo para o universo de quatro das
principais instituigdes financeiras portuguesas (CGD, BCP, BES e BPI).

Face aos resultados obtidos, podemos concluir que, para o periodo em estudo (2006-
2011), existe evidéncia de que os anuncios de descida de rating tém impacto negativo
no prego das acgdes e no prémio de risco das obrigagdes dos bancos nacionais.

Ao invés, para os anuncios de subida de rating, e dado o numero reduzido de eventos,
nao foi possivel comprovar os resultados previstos pela literatura.

Atente-se, no entanto que, no caso das acgdes, os resultados obtidos para os eventos
de descida de rating ndo sdo transversais para as trés metodologias utilizadas,
levando-nos a concluir que, de forma a aumentar a poténcia dos testes realizados, o
numero de eventos deveria ser superior. Com efeito:

e Na metodologia 1, ao recorrermos a regressdes lineares para estimar os
parametros do modelo de mercado utilizando os dados da janela de estimacéo,
somos levados a concluir que o anuncio de descida de rating ndo fornece
informagéo adicional para o mercado, uma vez que, apenas é encontrada
significancia estatistica para a rejeicdo da hipdtese nula no periodo que
antecede o evento de alteragao de rating (-20 a -1). Estes resultados acabam
por ir de encontro a opinido publica de varios economistas que defendem que
os ajustes efectuados as notacgdes de rating por parte das agéncias, reagem
aos acontecimentos em vez de os antecederem.

e Para a metodologia 2 e 3, embora exista uma aparente evidéncia de
significancia estatistica do impacto dos eventos de descida de rating, na
rendibilidade das acgbdes apos o dia do anuncio, mantém-se, de forma mais
reforcada, a evidéncia do impacto negativo dos eventos de descida de rating,
no periodo que antecede o dia do anuncio.

No caso das obrigagdes, o efeito dos eventos de descida de rating € mais significativo
agregando os 19 dias que se seguem ao anuncio do que propriamente nos cinco dias
imediatamente a seguir a descida de rating, o que nos leva a concluir que, ao contrario
das acgdes, o efeito de descida de rating, ndo se dilui no curto prazo, intensificando-
se, pelo contrario, com o decorrer do tempo.

Existe assim uma diferente resposta a um evento de descida de rating, mais lenta no
caso das obrigagdes do que no caso das acgdes, mas também com um caracter mais
duradoiro.

Contudo, quer os resultados das acgbes quer das obrigagdes, demonstram fracas
variagdes no dia do evento e evidéncia estatistica do impacto das descidas de rating
no periodo anterior ao anuncio da descida, facto que acaba por sugerir que as
agéncias rating nao utilizam a informagéao privilegiada de que dispde para ajustar as
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suas notagdes de rating, ou entdo preferem fazé-lo s6 apdés a confirmagédo e
divulgacao dessa informagéao a nivel publico.

Refira-se que estes resultados sdo consistentes com estudos anteriores. Na verdade
Ederington e Goh (1998) concluiram que a maior parte das descidas de rating das
obrigagdes nos E.U.A. foram precedidas por deterioragbes, quer nos resultados
apresentados pelas instituicbes, quer nos cenarios para os resultados futuros,
previstos pelos analistas financeiros.

Apesar dos resultados apresentados estarem alinhados com os obtidos por estudos
anteriores, o certo € que devem ser analisados com algum cuidado, dado o reduzido
numero de eventos de alteragdo de rating, sobretudo no caso dos eventos de subida
de rating, que nao nos permitem inferir conclusées definitivas da amostra para a
populagao.

N&o obstante as limitagdes existentes, o trabalho aplica uma metodologia largamente
utilizada em estudos financeiros a nivel internacional, a dados do sistema financeiro
portugués, constituindo um ponto de partida para o aprofundamento da metodologia
do estudo de eventos em estudos nacionais.

Neste contexto, julgamos que para efeitos de investigagao futura, seria interessante
alargar a aplicagao da metodologia ndo so6 para o sistema financeiro portugués como
também para o sector empresarial, o que permitiria ndo s6 aumentar a robustez dos
testes, por via do aumento do numero de eventos, como também proceder a
comparagoées, quer entre sectores de actividade quer entre paises.

Por outro lado, a utilizagado de dados intra-diarios permitiria uma analise mais precisa
do impacto dos eventos nos precos dos activos financeiros, tanto mais que diversos
estudos demonstram que o impacto dos anuncios econémicos nos precos dos activos,
se esgota nos 5 a 10 minutos subsequentes a esses mesmos anuncios (Coelho, M.,
2005).

Considera-se ainda de todo o interesse uma analise mais profunda ao mercado de
crédito, incluindo a analise de Credit Default Swaps (CDS), com recurso a testes
estatisticos mais adequados (i.e. método bootstrapping).

Refira-se, por fim, que o desenvolvimento de pesquisas futuras nesta area apresenta-
se, em nosso entender, como essencial para uma compreensao mais clara sobre o
funcionamento dos mercados financeiros.

Recorde-se que o presente trabalho foi elaborado num periodo de crescente
descredibilizagado das agéncias de rating, pautado pelo descontentamento dos lideres
mundiais, com a sua forma de actuagdo. Nao obstante esse descontentamento, ficou
clara a forte dependéncia das economias globais as notagdes de rating publicadas
pelas trés grandes agéncias, sobretudo no caso europeu em que os ratings
influenciam os requisitos de capital exigidos pelos bancos centrais, conforme definido
no acordo de Basileia Il.

E neste contexto, que se impde & Europa o desafio de criar uma alternativa ao
crescente poder e influéncia que as trés grandes agéncias de rating americanas
exercem sobre as economias europeias.
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Anexo 2 - Evolucao da cotac¢do das ac¢oes do BCP, BPI e BES de Janeiro

de 2006 a Abril 2011
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Anexo 3 - Regressoes accoes - eventos subida de rating
Ri,‘r = a; + .BiRm,r + E':i,‘r

Variavel Janela Temporal i bi
Entidade Dependente  das Observagbes N.°Obs. Valor Testet Valor Testet R?  Estatistica F
6/10/2006 a
BES RBES1 28/02/2007 2101 0,082 1,236 0,566 4,016 0,141 1,613
30/11/2006 a
BPI RBPI2 26/04/2007 2101 0,033 0,277 0,424 1,985 0,039 3,94

Fonte: Calculos proprios
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Anexo 4 - Regressoes accoes - eventos descida de rating

Ri,r = a; + :BiRm,T + gi,r
Variavel Janela Temporal i bi
Entidade Dependente das Observagbes N.° Obs. Valor Testet Valor Testet R? Estatistica F

09/02/2009 a

BCP RBCP1 02/07/2009 2101 -0,177 -0,861 1,413 9,273 0,467 8,599
27/03/2009 a

BCP RBCP2 19/08/2009 2101 0,08 0422 1439 0,16 0,454 8,142
27/03/2009 a

BES RBES3 19/08/2009 2101 0,079 0,365 1,557 8,617 0,431 7,426
04/11/2009 a

BCP RBCP4 26/03/2010 2101 -0,083 -0,761 1,564 1,615 0,727 2,607
04/11/2009 a

BPI RBPI5 26/03/2010 2101 -0,13  -1,257 1,345 1,468 0,687 2,154
04/11/2009 a

BES RBES6 26/03/2010 2101 -0,145 -1,536 1,345 1,604 0,724 2,571
25/01/2010 a

BCP RBCP7 16/06/2010 2101 -0,088 -0,732 1,375 2,289 0,842 5,239
25/01/2010 a

BPI RBPI8 16/06/2010 2101 -0,162 -0,732 1,098 9,945 0,502 9,891
25/01/2010 a

BES RBES9 16/06/2010 2101 -0,139 -1,146 1,283 2,122 0,821 4,503
01/02/2010 a

BCP RBCP10 23/06/2010 2101 -0,092 -0,763 1,378 2,315 0,845 5,359
01/02/2010 a

BES RBES11 23/06/2010 2101 -0,148 -1,206 1,291 2,121 0,821 4,497
24/05/2010 a

BCP RBCP12 11/10/2010 2101 -0,168 -1,486 1,42 1,417 0,672 2,008
24/05/2010 a

BPI RBPI13 11/10/2010 2101 -0,148 -1,16 1,19 1,052 0,53 1,106
24/05/2010 a

BES RBES14 11/10/2010 2101 -0,076 -0,671 1,434 1,434 0,677 2,057
11/10/2010 a

BPI RBPI15 28/02/2011 2101 -0,117  -1,09 1,235 1,188 0,59 1,411
11/10/2010 a

BCP RBCP16 28/02/2011 2101 -0,04 -0,344 1,389 124 0,611 1,539
11/10/2010 a

BES RBES17 28/02/2011 2101 -0,101  -0,807 1,577 1,299 0,633 1,688
14/10/2010 a

BPI RBPI18 03/03/2011 2101 -0,156 -1,472 1,248 1,201 0,596 1,443
14/10/2010 a

BES RBES19 03/03/2011 2101 -0,123 -0,941 1,578 1,237 0,609 1,529

Fonte: Calculos proprios
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Anexo 5 - Limite rating depdsitos em moeda nacional - Moody’s (Mar¢o

2007)

A
Argentina

Australia
Austria
Bahamas
Bahrain
Barbados
Belgium
Belize
Bermuda

Bulgaria
Cambodia
Canada
Cayman Islands
Chile
China
Colombia
Costa Rica
Croatia
Cyprus
Czech Republic
Denmark
Dominican Rep.
Ecuador
Egypt

El Salvador
Estonia

Fiji Islands
Finland
France
Germany
Greece
Guatemala
Honduras
Hong Kong
Hungary
Iceland
India
Indonesia
Ireland
Israel

Italy
Jamaica
Japan
Jordan
Kazakhstan
Korea

Kuwait

A
Az

Aal

Kyrgyz Republic Ba3
Latvia Aaa
Lebanon Bal

Lithuania Aal

Luxembourg Aaa
Macau Aaz
Mataysia Aa2
Maita Aaa
Mauritius Aa2
Meéxico Aaa
Moldova Ba3
Morocco A3

Netherlands Aaa
New Zealand Aaa
Nicaragua Ba3
Norway Aaa
Oman Aa2
Pakistan Baa2
Panama Baa2
Papua New Guinea A3

Paraguay Ba3
Peru Baal
Philippines AZ

Paland Aaa
Paortugal Aaa
Qatar Aa2
Romania Aa3
Russia Al

Saudi Arabia Aa3
Singapore Aaa
Slovakia Aaa
Slovenia Aaa
South Africa Aaa
Spain Aaa
Suriname Ba1l

Sweden Aaa
Switzerland Aaa
Taiwan Aa3
Thailand Aa2
Trinidad and Tobago Al

Tunisia Aaz
Turkey A3

Turkmenistan B1

Ukraine Baa1l
United Arab Emirates Aa2
United Kingdom Aaa
United States of America Aaa
Uruguay Baa2
Venezuela Baal
Vietham Ba1l

Fonte: Moody’s
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Anexo 6 - Escala BFSR

Baseline Risk

BFSR Assessment
A Aaa
A- Aa1
B+ Aa2
B Aa3
B- A1

C+ A2
C A3
C- Baa1
C- Baa2
D+ Baa3
D+ Ba1
D Ba2
D- Ba3
E+ B1
E+ B2
E+ B3
E Caal
E Caa2
E Caa3

Fonte: Moody’s
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Anexo 7 - Lista de obrigacoes analisadas

Banco ISIN Data emissdo Maturidade Cupdo Tipo Cupdo
BANCO BPI SA PTBPO10MO0005 18-06-2007 18-06-2010 0,741 FLOATING
BANCO BPI SA, CAYMAN XS0250103370 20-04-2006 20-04-2010 0,802 FLOATING
BANCO BPI SA, CAYMAN XS0240718717 19-01-2006 19-01-2011 1,118 FLOATING
BANCO BPI SA PTBP150M0005 04-07-2008 04-07-2011 2,189 FLOATING
BANCO BPI SA CAYMAN XS0199050393 25-08-2004 25-08-2014 1,317 FLOATING
BANCO BPI SA PTBB5VOMO0004 25-01-2010 25-01-2012 2,149 FLOATING
BANCO BPI SA PTBP1KXE0018 15-05-2008 15-05-2011 1,375 FLOATING
BANCO COMERC PORTUGUES PTBCT50M0008 24-05-2007 24-05-2011 1,197 FLOATING
BANCO COMERC PORTUGUES PTBCQGOE0025 08-07-2010 11-07-2011 1,831 FLOATING
BCP FINANCE BANK LTD XS0284019659 06-02-2007 06-02-2012 1,54 FLOATING
BANCO COMERC PORTUGUES PTBCQ40E0013 07-05-2010 07-05-2012 2,415 FLOATING
BANCO COMERC PORTUGUES PTBCPAOE0022 13-07-2009 13-07-2012 3,009 FLOATING
BANCO COMERC PORTUGUES PTBCL1OMO0017 31-08-2009 31-08-2012 1,1001 FLOATING
BANCO COMERC PORTUGUES PTBCUMOMO0005 28-08-2007 28-09-2012 1,297 FLOATING
BANCO COMERC PORTUGUES PTBCP70MO0061 03-12-2009 28-02-2013 1,988 FLOATING
BANCO COMERC PORTUGUES PTBCPUOMO010 30-03-2010 28-03-2013 2,497 FLOATING
BCP FINANCE BANK LTD XS0169201851 17-06-2003 17-06-2013 1,517 FLOATING
BANCO COMERC PORTUGUES PTBCLUOMO006 17-02-2009 17-02-2014 1,59 FLOATING
BANCO COMERC PORTUGUES PTBCL6OMO0012 28-04-2009 28-04-2014 2,111 FLOATING
BANCO COMERC PORTUGUES PTBCT30M0000 09-05-2007 09-05-2014 1,565 FLOATING
BANCO COMERC PORTUGUES PTBCQAOMO0013 30-06-2009 30-06-2014 1,46 FLOATING
BANCO COMERC PORTUGUES PTBCLTOMO0017 11-08-2009 11-08-2014 1,339 FLOATING
BCP FINANCE BANK LTD XS0200908639 22-09-2004 22-09-2014 1,372 FLOATING
BCP FINANCE BANK LTD X50215948497 08-04-2005 08-04-2015 1,449 FLOATING
BCP FINANCE BANK LTD XS0278435226 21-12-2006 21-12-2016 1,47 FLOATING
BCP FINANCE BANK LTD XS0282632875 24-01-2007 24-01-2017 1,524 FLOATING
BANCO COMERC PORTUGUES PTBCU70M0004 03-12-2007 02-03-2017 1,274 FLOATING
BANCO ESPIRITO SANTO SA PTBLMEOMO0004 27-05-2009 27-05-2011 3,088 FLOATING
BES FINANCE LTD XS0261040173 18-07-2006 18-07-2011 1,482 FLOATING
BANCO ESPIRITO SANTO SA PTBERTOMO0027 08-03-2010 08-03-2012 2,102 FLOATING
BANCO ESPIRITO SANTO SA PTBERHOMO0013 19-03-2007 19-03-2012 1,27 FLOATING
BANCO ESPIRITO SANTO SA PTBLMWOMO0002 25-11-2009 25-02-2013 2,087 FLOATING
BANCO ESPIRITO SANTO SA PTBERLOMO0017 08-05-2007 08-05-2013 1,54 FLOATING
BANCO ESPIRITO SANTO SA PTBERPOMO0013 26-06-2007 26-06-2014 1,347 FLOATING
BES FINANCE LTD XS0210031315 19-01-2005 19-01-2015 1,562 FLOATING
ESPIRITO SANTO INVST PLC XS0250956181 21-04-2006 21-04-2016 2,268 FLOATING
BANCO ESPIRITO SANTO SA PTBER9OE0012 07-07-2010 09-07-2017 1,823 FLOATING
BANCO ESPIRITO SANTO SA PTBLMIOE0018 21-07-2010 21-07-2017 1,856 FLOATING
CAIXA GERAL DE DEPOSITOS PTCGFLOMO0018 01-07-2009 01-07-2011 1,89938 FLOATING
CAIXA GERAL DE DEPOSITOS PTCG2WOE0003 23-10-2009 23-08-2011 1,469 FLOATING
CAIXA GERAL DE DEPOSITOS PTCG2UOMO0005 27-10-2009 27-10-2011 1,776 FLOATING
CAIXA GERAL DE DEPOSITOS PTCGFGOMO0023 24-06-2009 24-06-2012 2,705 FLOATING
CAIXA GERAL DE DEPOSITOS XS0233256758 24-10-2005 24-10-2012 1,419 FLOATING
CAIXA GERAL DE DEPOSITOS PTCG130M0007 21-04-2009 31-10-2012 3,161 FLOATING
CAIXA GERAL DE DEPOSITOS PTCGFAOMO0029 18-02-2008 18-02-2013 2,225 FLOATING
CAIXA GERAL DE DEPOSITOS PTCGHGOMO0005 26-02-2008 26-02-2013 2,657 FLOATING
CAIXA GERAL DE DEPOSITOS PTCGHTOMO000 30-05-2008 30-05-2013 1,788 FLOATING
CAIXA GERAL DE DEPOSITOS PTCGFYOE0013 14-06-2010 14-06-2013 1,775 FLOATING
CAIXA GERAL DE DEPOSITOS PTCGGGOMO0022 20-07-2009 22-07-2013 2,554 FLOATING
CAIXA GERAL DE DEPOSITOS PTCGGIOMO0012 10-08-2009 12-08-2013 2,636 FLOATING
CAIXA GERAL DE DEPOSITOS PTCGFFOMO0016 12-09-2008 12-09-2013 0,9225 FLOATING
CAIXA GERAL DE DEPOSITOS XS50208876721 29-12-2004 28-12-2013 1,323 FLOATING
CAIXA GERAL DE DEPOSITOS PTCG2LOMO0006 25-09-2009 25-09-2014 2,042 FLOATING
CAIXA GERAL DE DEPOSITOS PTCGDKOMO0029 10-09-2007 10-09-2015 1,493 FLOATING
CAIXA GERAL DE DEPOSITOS PTCGF41E0004 30-03-2007 30-09-2015 1,561 FLOATING
CAIXA GERAL DE DEPOSITOS PTCGGV1E0001 20-12-2007 20-12-2015 1,354 FLOATING
CAIXA GERAL DE DEPOSITOS XS0223711267 14-07-2005 28-06-2016 1,463 FLOATING
CAIXA GERAL DEPOSIT FIN XS0277713433 06-12-2006 20-12-2016 0,559 FLOATING
CAIXA GERAL DE DEPOSITOS PTCGDVOMO0018 15-07-2008 15-07-2018 2,147 FLOATING
CAIXA GERAL DE DEPOSITOS PTCGFD1E0019 28-06-2007 28-06-2022 1,247 FLOATING

Fonte: Bloomberg
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Anexo 8 - Lista de obrigacoes agregadas por maturidade

Obrigagoes

Periodo em que entra na maturidade
compreendida entre 1 a 2 anos

Periodo em que entra na maturidade
compreendida entre 2 a 3 anos

BCP - PTBCT50M0008
(24-05-2007 a 24-05-2011)

05-11-2009 a 25-04-2011

15-8-2008 a 14-10-2009

BCP - XS0284019659
(06-02-2007 a 06-02-2012)

19-05-2010 a 24-04-2011

27-03-2009 a 18-08-2010

BCP - PTBCQ40E0013
(07-05-2010 a 07-05-2012)

06-10-2010 a 25-04-2011

n.a.

BCP - PTBCPAOE0022
(13-07-2009 a 13-07-2012)

6-10-2010 a 25-04-2011

n.a.

BCP - PTBCL1OMO0017
(31-08-2009 a 31-08-2012)

6-10-2010 a 25-04-2011

5-11-2009 a 6-12-2010

BCP - PTBCUMOMO0005
(28-08-2007 a 28-09-2012)

6-10-2010 a 25-04-2012

5-11-2009 a 6-12-2010

BCP - PTBCP70MO0061

(0312.2006 & 26:02.2013) na. 19-05-2010 a 25-04-2011
('33553'_2';1522;’%';"_%112) na. 19-05-2010 a 25-04-2011
BCP - X80169201851 na. 6-10-2010 a 18-8-2010

(17-06-2003 a 17-06-2013)

BPI - XS0240718717

(19-01-2006 a 19-01-2011) 29-10-2009 a 25-05-2010 e
(OE_PO'Y'_ 223221 gfg’;?ggf " 05-11-2009 a 06-12-2010 n.a.
(225)'1'_2'313252\’5?('3\4?382‘2) 12-04-2010 a 28-04-2011 n.a.
(2B7E-§5_-2§gg :l\gl;_oolgng%%) 05-11-2009 2 18-08-2010 e
(15-%?-50)32(;2?;?;7912(73?1) 3-11-2009 a 7-12-2010 e
(&Egszzgjg':%;%"s"_g%ﬁz) 19-05-2010 @ 28-04-2011 n.a.

BES - PTBERHOMO013 19-05-2010 a 28-04-2011 n.a.

(19-03-2007 a 19-03-2012)

BES - PTBLMWOMO0002
(25-11-2009 a 25-02-2013)

n.a.

19-05-2010 a 28-04-2011

BES - PTBERLOMO0017
(08-05-2007 a 08-05-2013)

n.a.

24-09-2010 a 28-04-2011

CGD - PTCG2WOE0003
(23-10-2009 a 23-08-2011)

05-11-2009 a 21-01-2011

n.a.

CGD - PTCG2UOMO0005
(27-10-2009 a 27-10-2011)

6-10-2010 a 28-04-2011

n.a.

CGD - PTCGFGOMO0023
(24-06-2009 a 24-06-2012)

6-07-2010 a 28-04-2011

5-10-2009 a 11-08-2010

CGD - XS0233256758

(24-10-2005 a 24.10.2012) na. 11-12-2009 a 28-04-2011
CGD - PTCG130M0007

(21-04-2009 a 31-10-2012) na. 6-10-2010 a 28-04-2011
CGD - PTCGFAOM0029

(18-02-2008 a 18-02-2013) na. 6-7-2010 a 28-4-2011
CGD - PTCGHGOMO005

(26-02-2008 a 26-02-2013) na. 6-7-2010 a 21-1-2011
CGD - PTCGHTOMO000 A 672010 2 2642011

(30-05-2008 a 30-05-2013)

Fonte: Bloomberg
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