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RESUMO

Com a internacionalizagdo dos mercados de capitais e o surgimento de novas modalidades de titulos de crédito, a importancia relativa da anélise do risco
de crédito vem aumentando, tanto para credores quanto para emitentes de titulos. O objetivo deste artigo foi analisar as diferengas entre os conceitos de
credit rating emitidos pelas agéncias Moody's e Standard & Poor’s em busca de evidéncias empiricas que possam corroborar ou refutar se as diferengas
entre suas médias podem ser estatisticamente significativas. Buscou-se estabelecer as diferencas significativas entre os diversos conceitos de risco
de crédito publicados pela Moody’s e Standard & Poor’s referentes aos paises das diversas regides do planeta. As amostras foram obtidas através das
grades de conceitos de risco de crédito soberano dessas agéncias. Esses conceitos se referem a setembro de 1999 e outubro de 2005. Os conceitos de
risco de crédito foram convertidos para uma escala ordinal. O teste de Mann-Whitney U foi utilizado através do aplicativo STATISTICA for Windows. Os
resultados mostraram que apenas as diferencas entre os conceitos de risco de crédito referentes aos paises localizados na América Latina se mostraram
estatisticamente significativas.

Palavras-Chave: Risco de crédito. Finangas Internacionais. Anélise de Risco.

ABSTRACT

The objective of this paper is to analyze the sovereign credit rating definitions pointed by the most important credit rating agencies. This article aimed to
establish significant differences among the credit rating definitions from Moody’s and Standard & Poor’s related to countries located all around the world.
The data were defined from the sovereign credit rating available in the website of each agency. The rating definitions used in this research were published
from September of 1999 and October of 2005. As ratings definitions are nominal variables, data was transformed into an ordinal scale. The Mann-Whitney
U test was performed by STATISTICA for Windows to identify significant differences. The result pointed out that sovereign credit ratings related to Latin-
American Countries showed significant differences.

Keywords: Credit rating. International finance. Risk analysis.
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1 INTRODUCAO

Com a internacionalizacdo dos mercados de capi-
tais e o surgimento de novas modalidades de titulos
de crédito, a importancia relativa da analise do ris-
co de crédito vem aumentando, tanto para credores
quanto para emitentes de titulos.

Uma analise do risco de crédito em escala global
pressupde uma analise consistente e disciplinada que
facilite a avaliacao de qualquer entidade dentro de seu
contexto econdmico doméstico, através da pondera-
¢do de inumeras variaveis sobre seu pais expressando
o risco em uma escala comparando entre ativos com
qualidade de crédito equivalente.

Sobre estas perspectivas globais, Standard &Poor’s
(1999-b) afirma que as atividades de analise de crédito
internacional para uma entidade sdo conduzidas por
equipes que combinam o conhecimento sobre o pais
especifico com a industria na qual a entidade atua.

Para a anélise do risco de crédito em moeda es-
trangeira, as agéncias definem uma opinido corrente
sobre a capacidade geral que um emitente e titulos
possuem em honrar seus compromissos financeiros,
considerando também a influéncia dos fatores de ris-
co do pais incluindo as reservas cambiais, o controle

da remessa de divisas ou outras imposi¢cdes que pos-
sam restringir o pagamento de débitos externos.

As principais agéncias tém ampliado suas ativida-
des para a analise do risco de crédito relativa a titulos
emitidos por Paises. Esta apreciagdo de risco € respon-
savel pela definicdo dos riscos de crédito soberano.

Quando um governo solicita uma classificagdo de
risco a uma agéncia de analise do risco de crédito, seu
objetivo consiste na reduco da incerteza sobre exposi¢do
a riscos para os investidores internacionais em relagio a
titulos emitidos por empresas localizadas no pais facili-
tando seu acesso ao mercado internacional de capitais.

Haque, Mathieson ¢ Mark (1997) comentam a
evolucdo recente ocorrida no processo de avaliagdo
da analise do risco de crédito afirmando que algu-
mas empresas prestadoras deste servigo comecaram a
compilar e publicar credit ratings para paises, na ten-
tativa de estimar os riscos envolvidos em emprestar
para eles - em particular, a probabilidade associada
a um determinado Pais sobre o ndo cumprimento de
suas obrigagoes de servico de divida.

O grafico 1 mostra o volume de analise do risco
de crédito soberano nos mercados emergentes entre
1986 e 1999 discriminando a participagdo relativa
para cada uma das categorias de risco.

Grafico 1: Numero de analises do risco de crédito soberano por categoria — 1986/1999.
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Fonte: Adams, Mathieson e Schinasi, 1999.

Adams, Mathieson e Schinasi (1999) atestam que nes-
te periodo um niimero cada vez maior de avaliagdes sobre
0 risco soberano nestes mercados emergentes foi respon-
savel pela emissdo de papéis no mercado global de titulos
¢ o fluxo de capitais para portfolios cresceu de US$ 117
bilhdes em 1993 para US$ 286 bilhdes em 1997.
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Do mesmo modo que as demais modalidades de
analise do risco de crédito, o risco de crédito sobera-
no representa uma avaliagdo da probabilidade relativa
sobre um determinado devedor em honrar suas obri-
gacoes financeiras acertadas em fun¢do dos termos
definidos na operagao financeira original.
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O objetivo deste artigo é analisar as diferencas
entre os conceitos de credit rating emitidos pelas
agéncias Moody’s e Standard & Poor’s em busca de
evidéncias empiricas que possam corroborar ou re-
futar se ad diferencas entre suas médias podem ser
estatisticamente significativas.

2 ASPECTOS CONCEITUAIS SOBRE

CREDIT RATINGS

Desde o final da década de oitenta, a demanda por
informacdes relacionadas a analise de credit ratings
tem aumentado drasticamente no mercado financei-
ro internacional. O crescimento da importancia das
agéncias de credit rating e de suas avaliagdes de ris-
co esta associado a busca de avaliagdes financeiras
contidas em suas categorias de risco.

Um conceito de credit rating ¢ uma opinido sobre

a probabilidade, dado um certo investimento reali-
zado, associado a perdas financeiras. E uma opiniao
sobre a credibilidade geral de um emitente de titulos
ou de sua credibilidade em relacdo a uma certa obri-
gagdo financeira em particular.

A relevancia das informagdes e julgamentos sobre
riscos divulgados pelas agéncias de analise de risco
de crédito esta relacionada ao desejo e intencao dos
investidores em acata-las. Para manter sua credibili-
dade, as agéncias baseiam seus servigos nos seguintes
principios basicos: Independéncia; Objetividade; Cre-
dibilidade; Transparéncia.

As atividades de avaliago de risco de crédito se de-
senvolveram no inicio do século XX, diminuiram até o
periodo posterior a segunda guerra mundial, mas vol-
taram a crescer até alcangar o patamar atual. O grafico
2 mostra a evolugdo no niimero de emitentes classifica-
dos pela Moody’s onde se percebe um crescimento das
entidades ndo domiciliadas nos EUA a partir de 1990.

Grafico 2: Emitentes classificados pela Moody’s — 1920/97.
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Fonte: Caouette, Altman e Narayanan, 1999.

Desde entdo, as agéncias tém expandido o es-
copo de suas analises de risco de crédito, avalian-
do e classificando diversas modalidades de instru-
mentos financeiros, dentre os quais se destacam:
Bonus e Notes; Certificados de deposito; Agdes;
Derivativos; Empréstimos bancarios sindicaliza-
dos; Commercial papers.

A demanda por informagdes relacionadas a ana-
lise de risco tem aumentado no mercado financeiro
internacional. A partir desta demanda por informa-
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¢Oes mais precisas sobre a avaliagdo do risco, alguns
mecanismos para mensuragao, monitoramento e ava-
liagdo do risco tém sido amplamente utilizados, desde
metodologias desenvolvidas para atender a esta fina-
lidade até a construcdo de indicadores de mercado
relacionados a certos tipos de risco.

Caouette, Altman e Narayanan (2000) comen-
tam sobre a crescente importancia das agéncias
avaliadoras de credit rating através das demandas
por suas avaliagdes de risco, bem como a adogao de
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rau,

indicadores de mercado alternativos para expressar
o0 risco associado a um certo devedor ou modalida-
de de divida, tais como pontos basicos que refletem
a atual perspectiva que os investidores atribuem
para as avaliagdes financeiras.

Saunders (2000) comenta sobre as especifici-
dades da metodologia de avaliacdo de risco dessas
agéncias afirmando que os sistemas de classificagdo
devem consideram aspectos individuais e particula-
res relacionados a cada emissor de titulos ou toma-
dor de empréstimos avaliado.

Dentre as diversas agéncias de avaliagao de risco de
crédito que atuam no ambito do mercado internacional
de capitais desatacam-se as seguintes:

Moody’s Investor Service;
Standard & Poor.,

Sobre a relevancia do risco de crédito soberano,
Cantor e Packer (1996) consideram que eles sao im-
portantes ndo somente porque alguns dos maiores
emissores de titulos no mercado internacional sdo go-
vernos nacionais, mas também porque esses concei-
tos de risco afetam o risco de crédito para tomadores
de empréstimo de mesma nacionalidade.

As caracteristicas dos termos e condi¢des das
operagdes financeiras realizadas pelos investido-
res estrangeiros, através de suas decisdes quanto a
alocacdo de recursos financeiros, tém sido decisivas
para a determinagao da escala e da composi¢do dos
fluxos de capitais para os Paises em desenvolvimen-
to ao longo da década de noventa.

Sobre a relevancia dos indicadores de risco sobera-
no neste processo, Adams, Mathieson e Schinasi (1999)
revelam que eles possuem grande responsabilidade e
impacto tanto sobre os custos de captacdo quanto no
desejo expressado pelos investidores institucionais em
manter determinados ativos em seu poder.

A partir dos conceitos de credit ratings relativos
aos diversos paises emitidos pelas agéncias de clas-
sificacdo de risco ¢ elaborada uma Grade de Risco de
Crédito (Country Ceiling). Moody’s (2005) comenta
diversos aspectos relacionados as caracteristicas re-
lacionadas a Grade de Risco de Crédito, a saber:

Representa a analise do risco de crédito em moe-
da estrangeira que um emitente de titulos pode receber
quando esta sujeito a interferéncias governamentais;

Indica para o emitente de titulos seu mais alto
risco de crédito com a menor transferéncia de riscos;
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Aponta a analise do risco de crédito do
proprio Pais.

Segundo Adams, Mathieson e Schinasi (1999), as
praticas de analise do risco de crédito tendem a se di-
ferenciarem, mas as abordagens adotadas pelas duas
maiores agéncias (Moody'’s e Standard and Poor’s) sao
representativas dos procedimentos mais comuns.

Estas duas agéncias tém enfrentado a concor-
réncia das agéncias menores, mais recentes ¢ mais
especializadas, principalmente na Europa e nos
mercados emergentes.

Para a analise dos fatores associados ao risco de
crédito e definicdo de sua classificagdo, as agéncias
adotam procedimentos operacionais sequenciais que
tém por finalidade avaliar e classificar o risco associa-
do a um emitente ou a um titulo especifico, obedecen-
do as seguintes etapas:

Etapa 1 — Solicitacdo da avaliagio;

Etapa 2 — Definicao do grupo de analise responsavel
pelo processo;

Etapa 3 — Reunido inicial do grupo de trabalho;

Etapa 4 — Reunidio para apresentag@o preliminar da
avaliagdo, bem como do conceito a ser emitido;

Etapa 5 — Apelagdo por parte do solicitante mediante
a apresentacdo de novos dados ou esclarecimentos adi-
cionais relevantes;

Etapa 6 — Divulgagio publica do conceito de rating;
Etapa 7 — Monitoramento.

Antes de tornar publica a classificacdo definida,
a agéncia comunica sua decisdo para a entidade,
bem como os pardmetros que ddo suporte a ela.
Deste modo, ela podera apelar para uma revisao,
desde que sejam fornecidos subsidios adicionais
que fundamentem seu pedido.

Finalmente, o monitoramento ¢ realizado por
um periodo maximo de trés anos, onde os analistas
responsaveis pela definicdo da analise de risco de
crédito recebem periodicamente relatorios sobre o
desempenho da entidade podendo revisar esta clas-
sificagdo apo6s doze meses. Para dar uma melhor
compreensdo sobre os riscos associados a cada
uma das classificagdes sdo apresentados no quadro
1 os simbolos referentes as classificacoes de credit
rating das agéncias Moody’s e Standard & Poor’s.
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Quadro 1: Simbolos de risco de crédito em escala global.

Moody’s Standard and Poor’s
longo prazo curto prazo longo prazo curto prazo
Aaa Prime-1 AAA A-1
Aa AA
A Prime-2 A A-2
Baa Prime-3 BBB A-3
Ba Not Prime BB B
B B
Caa CCC
Ca CC C
C C
D D

Fonte: Moody'’s Investor Service e Standard &Poor’s.

Nota 1: As categorias adotadas pela Moody’s variam entre 1,2 e 3 de Aa para Caa.
Nota 2: As categorias adotadas pela Standard & Poor’s variam entre + ou - de AA para C.

Para entender a complexidade do processo de
avaliacdo e classificagdo de um determinado rating
¢ importante ressaltar a presenga de alguns aspec-
tos subjetivos associados a uma opinido sobre um
evento futuro. A analise de risco ndo se restringe
a nenhum modelo quantitativo especifico, mas ¢
composto por diversos fatores qualitativos associa-
dos ao estudo em questao.

Cantor e Packer (1995) sugerem que, apesar dos
atributos diferentes para as categorias equivalentes,
os resultados da avaliagdo de credit rating soberano
destas agéncias sejam bastante aproximados.

A subjetividade deste processo ¢ admitida por
Moody’s (1999-a) quando afirma que julgamentos de
longo prazo envolvem tantos fatores particulares que
a tentativa de reduzir credit rating a uma formula me-
todologica seria distorcido e provocaria erros.

Sobre a definicdo de uma anélise de risco
de crédito, Standard &Poor’s (1999-a) aponta sua
classificagdo somente apds dispor de informagdes
adequadas para formar uma opinido confiavel e apos
analises qualitativas, quantitativas e legais.

3. ASPECTOS METODOLOGICOS

43—

Para a realizagdo deste estudo comparativo so-
bre os conceitos de credit rating emitidos pelas
agéncias Moody'’s e Standard & Poor’s foram utili-
zados os conceitos de sovereign ratings divulgados
através dos Country Ceilings disponiveis em seus
sitios oficiais, respectivamente, www.moodys.com
e www.standardandpoors.com.

Os dados coletados sobre os conceitos de
sovereign ratings emitidos pela agéncia Moody’s
sdo referentes a 1999 (capturado em setembro de
1999) e 2005 (capturado em dezembro de 2005).
Os dados coletados sobre os conceitos de sovereign
ratings emitidos pela agéncia Standard & Poor’s sdo
referentes a 1999 (capturado em julho de 1999) e
2005 (capturado em Janeiro de 2006).

Considerando o objetivo proposto, foram utiliza-
dos métodos distintos para ordenar e tabular os dados
coletados, bem como para realizar os testes de signi-
ficancia sobre os diferentes resultados encontrados.

Para a ordenac¢do dos dados, foi utilizado o mé-
todo da sobreposicdo das respectivas médias ine-
rentes a cada um dos exercicios fiscais comparados
obtidas pelas estatisticas descritivas visando iden-
tificar semelhancas e diferengas existentes entre o
comportamento das amostras investigadas.
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Estas médias foram calculadas a partir dos esco-
res individuais obtidos por todos os conceitos de cre-
dit rating emitidos pelas agéncias considerando esca-
las de pontuacdo apresentadas pelo quadro 2. Para a
Moody’s, esta escala variou de 1 (pontuagao referente
ao conceito Caa) para 25 (pontuagdo referente ao con-
ceito Aaa). Para a Standard & Poor’s, a escala variou
de 1 (pontuagio referente ao conceito C) para 25 (pon-
tuacdo referente ao conceito AAA).

Em seguida, foi testada a significancia estatistica das
diferencas encontradas entre as duas amostras compara-
das. Dadas as circunstancias metodologicas acerca das
amostras da pesquisa, foi utilizado o teste ndo-paramé-
trico de Mann-Whitney U para a realizagdo desta tarefa.

Sobre os testes ndo-paramétricos, Bisquerra,
Sarriera e Martinez (2004) apontam que a estatistica
nao-paramétrica ¢ definida como sendo o conjunto
de provas que se aplicam sem necessidade de fazer
qualquer tipo de suposi¢des sobre as distribuicdes
ou origem das variaveis que estdo sendo estudadas.
Levin (1987) afirma que os testes ndo paramétricos
possuem atributos operacionais que ndo exigem
normalidade de distribuicdo ou nivel intervalar de
mensuracao. Para Stevenson (1986), os testes ndo-
-paramétricos sdo recomendados quando as hipote-

i
4

i)

ﬁ B B
'l g

mw =

ses exigidas por outras técnicas ndo sao satisfeitas,
ou quando ndo ¢é possivel verificar estas hipoteses
devido ao pequeno tamanho das amostras.

Para testar as diferencas das médias, foram con-
sideradas trés perspectivas distintas, a saber:

Diferencas entre as médias referentes aos
conceitos de credit ratings soberanos emitidos por
Moody’s e Standard & Poor’s referentes a em 1999;

Diferencas entre as médias referentes aos
conceitos de credit ratings soberanos emitidos por
Moody’s e Standard & Poor’s referentes a 2005.

Os procedimentos foram realizados através do auxi-
lio do aplicativo estatistico STATISTICA for Windows.

4 APRESENTACAO E ANALISE DOS

RESULTADOS

Inicialmente, foram realizados os calculos que
pudessem mensurar ¢ testar as diferengas entre as
médias referentes aos escores dos conceitos de credit
rating soberanos emitidos pelas agéncias Moody’s e
Standard & Poor’s para o ano de 1999. Os valores
médios obtidos estdo apresentados na tabela 1.

Tabela 1: Escores médios referentes aos conceitos de Credit Rating
emitidos pelas agéncias Moody’s e Standard & Poor’s (1999).

Média Moody’s Média S&P Desv-Pad Moody’s Desv-Pad S&P
Geral 15,20690 17,02439 4,423853 4,089546
América Latina 12,00000 15,16667 2,730301 2,316607
Asia e Oceania 16,73333 18,10000 4,682287 5,021067
Europa e América do Norte 16,00000 18,12500 4,351245 4,240676
Oriente Médio e Africa 15,40000 15,11111 4,420730 2,758824

Fonte: Calculos préprios

De acordo com os resultados obtidos, pode-
-se observar que, excetuando dos escores médios
apresentados para os paises localizados no Oriente
Médio e Africa, todos os demais escores médios se
mostraram superiores para os conceitos de credit ra-
ting emitidos pela agéncia Standard & Poor’s.

Estes resultados ndo sdo suficientes para dar
sustentacdo ao entendimento de que as avaliagdes

de rating elaboradas pela agéncia Moody’s sejam
mais rigorosas ou que ela possua uma postura mais
conservadora considerando os dados de 1999.

Em busca de respostas mais consistentes sobre
esta questdo, estas diferengas foram testadas atra-
vés do teste Mann-Whitney U. Os resultados estdo
apresentados na tabela 2.

Tabela 2: Significancia estatistica das diferengas dos escores de Credit
Ratings através do teste de Mann-Whitney U (1999).

U V4 p Moody’s V4 p S&P N Moody’s | N S&P
Geral* 907,5000 | -1,99969 0,045534 -2,00722 0,044727 58 41
América Latina* 11,5000 | -2,29464 0,021755 -2,31139 0,020812 12 6
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Asia e Oceania 59,5000 | -0,85979 0,389908 -0,86345 0,387893 15 10
Europa e América do Norte 90,5000 | -1,41333 0,157558 -1,42434 0,154349 16 16
Oriente Médio e Africa 58,0000 | 0,56647 0,571074 0,56970 0,568882 15 9

Fonte: Calculos proprios

Nota: *Diferencgas estatisticamente significativas ao p de 5%.

Considerando individualmente as diversas re-
gides, pode-se observar que apenas as diferencas
obtidas entre os escores dos conceitos de credit
rating emitidos pela Moody’s e pela Standard &
Poor’s referentes a América Latina se mostraram
estatisticamente significativos. Como as diferen-
cas obtidas pelos escores médios gerais também se
mostraram estatisticamente significativas, pode-
-se argumentar que a magnitude da discrepancia

localizada nos conceitos de credit rating para os
paises da América Latina seja tal que tenha sido
responsavel por este resultado.

Em seguida, foram realizados os calculos que
pudessem mensurar e testar as diferengas entre as
médias referentes aos escores dos conceitos de sove-
reign credit rating emitidos pelas agéncias Moody'’s
e Standard & Poor’s para o ano de 2005. Os valores
médios obtidos estdo apresentados na tabela 3.

Tabela 3: Escores médios referentes aos conceitos de Credit Rating
emitidos pelas agéncias Moody’s e Standard & Poor’s (2005).

Média Moody’s Média S&P Desv-Pad Moody’s Desv-Pad S&P
Geral 17,00000 18,07547 5,159430 3,756272
América Latina 11,50000 15,22222 4,531372 2,587362
Asia e Oceania 17,57895 18,00000 5,620555 4,045199
Europa e América do Norte 20,04762 20,00000 4,587768 3,670652
Oriente Médio ¢ Africa 17,12500 17,08333 3,030402 2,778434

Fonte: Calculos proprios

Pode ser verificado que os resultados obtidos se
assemelharam aos resultados referentes aos escores
médios dos conceitos de credit rating de 1999. Os
escores médios referentes aos paises localizados no
Oriente Médio e Africa, bem como dos paises lo-
calizados na Europa e na América do Norte para os

Tabela 4: Significancia estatistica das

conceitos de credit rating emitidos em 2005 pela
agéncia Standard & Poor’s foram maiores do que
os escores referentes a Moody’s, embora as diferen-
cas tenham sido pequenas. Novamente, as diferen-
cas foram testadas através do teste Mann-Whitney
U. Os resultados estao apresentados na tabela 4.

diferencas dos escores de Credit

Ratings através do teste de Mann-Whitney U (2005).

U VA p Moody’s VA p S&P N Moody’s N S&P
Geral 1688,000 -1,09907 0,271740 -1,10288 0,270082 72 53
América Latina* 37,500 -1,95318 0,050799 -1,96761 0,049114 16 9
Asia e Oceania 107,500 -0,26361 0,792081 -0,26527 0,790799 19 12
Europa e América do Norte 198,000 0,31298 0,754293 0,31777 0,750662 21 20
Oriente Médio e Africa 93,500 0,11606 0,907605 0,11683 0,906995 16 12

Fonte: Calculos proprios

Nota: *Diferengas estatisticamente significativas ao p de 6%.

Pode-se observar que apenas as diferengas obtidas
entre os escores dos conceitos de credit rating emiti-
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dos pela Moddy'’s e pela Standard & Poor’s referentes a
América Latina se mostraram estatisticamente significa-
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tivos. Estes resultados podem significar que ao longo do
periodo entre 1999 e 2005, os conceitos de credit rating
emitidos pelas agéncias reduziram suas discrepancias.
Deve ser ressaltado que o ano de 1999 ainda esta-
va envolvido com as conseqiiéncias das crises finan-
ceiras que abalaram o mercado financeiro interna-
cional (crises russa e crise asiatica) e que trouxeram
dificuldades econémicas para os paises emergentes.

Para dar uma visdo mais particular sobre a evolu-
¢do dos conceitos de credit rating emitidos pelas agén-
cias Moody’s e Standard & Poor’s, foram realizados os
calculos que pudessem mensurar ¢ testar as diferengas
entre as médias referentes aos escores dos conceitos de
credit rating soberanos emitidos por cada uma delas
considerando os anos de 1999 e 2005. Os valores médios
obtidos para a Moody'’s estdo apresentados na tabela 5.

Tabela 5: Escores médios referentes aos conceitos de Credit Rating
emitidos pela Moody’s (1999-2005).

Média 1999 Média 2005 Desv-Pad. 1999 Desv-Pad. 2005
Geral 15,20690 17,00000 4,423853 5,159430
América Latina 12,00000 11,50000 2,730301 4,531372
Asia e Oceania 16,73333 17,57895 4,682287 5,620555
Europa e América do Norte 16,00000 20,04762 4,351245 4,587768
Oriente Médio e Africa 15,40000 17,12500 4,420730 3,030402

Fonte: Calculos préprios

Os resultados obtidos mostram que, excetuan-
do para os paises localizados na América Latina,
os escores médios das demais regides se eleva-
ram. Estes resultados indicam que a Moody’s re-
baixou os conceitos de sovereign credit ratings
dos paises latino-americanos dentro do intervalo
de tempo considerado, enquanto os conceitos de

credit rating soberanos referentes as demais regi-
Oes se elevaram.

Em seguida, foram realizados os calculos que pu-
dessem mensurar ¢ testar as diferencas entre as mé-
dias referentes aos escores dos conceitos de credit
rating soberanos emitidos pela Moody’s. Os valores
médios obtidos estdo apresentados na tabela 6.

Tabela 6: Significancia estatistica das diferengas dos escores médios
da Moody’s através do teste de Mann-Whitney U.

U Y4 p 1999 Y4 p 2005 N 1999 N 2005
Geral* 1642,500 -2,08652 0,036932 -2,09139 0,036493 58 72
América Latina 94,500 0,06964 0,944484 0,07005 0,944155 12 16
Asia e Oceania 127,500 -0,52027 0,602879 -0,52251 0,601318 15 19
Europa e América do Norte* 78,000 -2,75913 0,005796 -2,77313 0,005552 16 21
Oriente Médio e Africa 95,500 -0,96845 0,332822 -0,97376 0,330175 15 16

Fonte: Calculos proprios

Nota: *Diferengas estatisticamente significativas ao p de 5%.

Pode-se observar que as diferengas obtidas entre
os escores globais dos conceitos de credit rating e dos
paises localizados na Europa e na América do Norte se
mostraram estatisticamente significativos. Estes resul-
tados indicam que, pela visao desta agéncia, apenas 0s
paises localizados nesta regido apresentaram melhoras
significativas sobre sua percepcdo de risco soberano.
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Finalmente, foram realizados os calculos para
mensurar e testar as diferencgas entre as médias re-
ferentes aos escores dos conceitos de credit rating
soberanos emitidos por cada uma delas conside-
rando os anos de 1999 e 2005. Os valores médios
obtidos para a Standard & Poor’s estdo apresenta-
dos na tabela 7.
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Tabela 7: Escores médios referentes aos conceitos de Credit Rating

emitidos pela Standard & Poor’s (1999-2005).

Média Moody’s Média S&P Desv-Pad Moody’s Desv-Pad S&P
Geral 17,02439 18,07547 4,089546 3,756272
América Latina 15,16667 15,22222 2,316607 2,587362
Asia e Oceania 18,10000 18,00000 5,021067 4,045199
Europa e América do Norte 18,12500 20,00000 4,240676 3,670652
Oriente Médio e Africa 1511111 17,08333 2,758824 2,778434

Fonte: Calculos proprios

Os resultados obtidos mostram que, diferente-
mente dos valores apresentados para os escores da
Moody’s, ndo houve queda nos niveis para nenhu-
ma das regides consideradas. Estes resultados indi-
cam que a Standard & Poor’s nao consideram que
os conceitos de credit ratings soberanos dos paises
latino-americanos devessem ser rebaixados dentro

do intervalo de tempo considerado.

Em seguida, foram realizados os célculos que
pudessem mensurar ¢ testar as diferengas entre
as médias referentes aos escores dos conceitos de
credit rating soberanos emitidos pela Standard &
Poor’s. Os valores médios obtidos estdo apresen-
tados na tabela 8.

Tabela 8: Significancia estatistica das diferencas dos escores médios

da Standard & Poor’s através do teste de Mann-Whitney U.

U V7 p 1999 V7 p 2005 N 1999 N 2005
Geral 922,5000 -1,25038 0,211161 -1,25486 0,209532 41 53
América Latina 25,0000 0,23570 0,813664 0,23892 0,811165 6 9
sia e Oceania 57,5000 0,16485 0,869066 0,16536 0,868661 10 12
Europa e América do Norte 119,0000 -1,30526 0,191804 -1,31221 0,189451 16 20
Oriente Médio e Africa 33,0000 -1,49241 0,135594 -1,50170 0,133176 9 12

Fonte: Calculos proprios

Pode-se observar que nenhuma das diferengas
obtidas entre os escores dos conceitos de credit ra-
ting emitidos pela Standard & Poor’s se mostraram
estatisticamente significativos. Estes resultados
indicam que, pela visdo desta agéncia, ndo houve
alteragdo dos niveis de risco soberano percebidos
para as diversas regides investigadas.

5 CONCLUSOES

O objetivo deste artigo foi analisar as diferen-
¢as entre os conceitos de credit rating emitidos
pelas agéncias Moody’s e Standard & Poor’s em
busca de evidéncias empiricas que possam corro-
borar ou refutar se as diferencas entre suas médias
podem ser estatisticamente significativas.

Dentre as diversas regides investigadas, obser-
vou-se que algumas diferengas entre os conceitos
de sovereign credit rating emitidos pelas agéncias
se mostraram estatisticamente significativas atra-
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vés do teste ndo-paramétrico utilizado.

Para os conceitos emitidos em 1999, pode-se
observar que as diferengas referentes aos escores
globais e aos escores dos paises da América Latina
emitidos pela Moody'’s e pela Standard & Poor’s se
mostraram estatisticamente significativas. Dentre
os conceitos emitidos em 2005, observou-se que
apenas as diferencas dos escores referentes aos
paises da América latina se mostraram estatisti-
camente significativos.

Considerando individualmente a agéncia
Moody’s, foi observado que, ao comparar os es-
cores médios de sovereign credit ratings referentes
a 1999 com os escores médios referentes a 2005,
as diferencas obtidas entre os escores globais dos
conceitos de credit rating dos paises localizados
na Europa ¢ na América do Norte se mostraram
estatisticamente significativos.

Considerando individualmente a agéncia Stan-
dard & Poor’s, foi observado que nenhuma das
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diferencas encontradas entre os escores médios
de sovereign credit ratings referentes a 1999 e os
escores médios referentes a 2005 se mostrou esta-
tisticamente significativo.

A partir destes resultados, pode-se afirmar
que a agéncia Moody’s adote uma posicdo mais
conservadora em relagdo aos paises localizados
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na América Latina quando da avaliacdo de seus
sovereign credit ratings em comparagao a agéncia
Standard & Poor’s.

Estudos mais aprofundados sobre esta tematica
poderdo gerar informagdes mais detalhadas sobre
a natureza das diferencas entre as avaliacOes de
sovereign credit rating emitidas pelas agéncias.
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