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Resumo: A evidência internacional mostra que países emergentes elevados a grau de investimento (GI) apresentaram mitigação da volatilidade em bolsa de valores. Este artigo avalia a evolução da volatilidade do Ibovespa após a elevação do Brasil a GI com o objetivo de estabelecer uma comparação com a evidência internacional. São utilizados modelos TGARCH e EGARCH para estimar a volatilidade condicional do Ibovespa e do índice MSCI emergentes, este selecionado como benchmark comparativo. Os resultados apontam para uma considerável queda, absoluta e relativa, da volatilidade estimada do Ibovespa no período de seis anos posterior à elevação do Brasil a grau de investimento, mostrando aderência à evidência internacional. Por outro lado, é observada uma tendência de reversão do processo de mitigação da volatilidade do Ibovespa a partir de 2012, quando houve início de deterioração dos fundamentos macroeconômicos no Brasil que culminou com a perda do GI em 2015 por duas agências. 
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Abstract: International evidence show that emerging countries upgraded to investment grade (IG) presented stock exchange volatility mitigation. This article evaluates volatility path of Ibovespa after Brazil´s upgrade to IG to confront with international evidence. It´s utilized TGARCH and EGARCH models to estimate conditional volatility of Ibovespa and MSCI Emerging Markets, this selected as benchmark. Results obtained are compatible with international evidence: it was observed considerable decrease of absolute and relative volatility of Ibovespa in the period of six years after investment grade was granted to Brazil. On the other hand, from 2012 on it was observed a reversal path of Ibovespa´s volatility mitigation process while macroeconomic fundaments started to deteriorate in Brazil driving to IG loss by two agencies in 2015. 
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1. Introdução
Em abril de 2008 a Standard & Poor´s elevou a dívida soberana brasileira em moeda estrangeira a grau de investimento. Logo na sequência, em maio do mesmo ano, a Fitch Ratings seguiu na mesma direção e também concedeu o carimbo de país seguro para investimento. É intuitivo pensar que tal evento tenha tido como um dos efeitos a mitigação de volatilidade em bolsa de valores. É comum que investidores de longo prazo, como fundos de pensão e soberanos, tenham regras estatutárias que demandam a existência do carimbo de grau de investimento como condição para investir em ativos no exterior. Tais instituições têm como perfil investimentos de longo prazo, estes estáveis por natureza. Desta forma, o início e ampliação de investimentos de tais instituições em países elevados a GI tende a mitigar a volatilidade de ativos financeiros.
A evidência empírica internacional mostra que a elevação de economias emergentes a grau de investimento (GI) promove mitigação de volatilidade em bolsa de valores, conforme levantado por Morais & Portugal (2009) e por Cavalcante (2009). Segundo Castro & Brandão (2008), o status de grau de investimento melhora as condições de investimento ao atrair capital de longo prazo e reduz o prêmio de risco exigido pelo mercado para aplicar no país premiado. Como bem lembra Canuto & Santos (2003), o risco soberano influencia todas as emissões de um país, inclusive as privadas. Castro & Brandão (2008) reforçam essa visão ao frisarem que o carimbo de grau de investimento concedido a um país influencia positivamente na percepção de risco das empresas de um modo geral. Segundo Polwitoon & Tawatnuntachai (2008), investimentos em ativos de economias emergentes permitem a elevação do retorno de carteiras de investimento sem acréscimo relevante de risco.  Tal constatação se aplica melhor a países emergentes com grau de investimento por apresentarem melhor relação risco-retorno, com maior atratividade para alocações globais de portfolio. 
O objetivo deste artigo é avaliar a evolução da volatilidade em bolsa no Brasil após a sua elevação a grau de investimento, confrontando com a evidência empírica internacional. São utilizados modelos da família GARCH para modelar e estimar a volatilidade condicional dos retornos do índice da bolsa de valores de São Paulo (Ibovespa) e do MSCI Emergentes (MSCI EM), este último utilizado como benchmark comparativo. Os resultados levantados nesta pesquisa confirmam a evidência empírica internacional. É observada considerável redução da volatilidade do Ibovespa, tanto em termos absolutos como relativamente ao benchmark selecionado, após a concessão do GI ao Brasil. No entanto, é observado também que a partir do segundo semestre de 2012 iniciou-se uma tendência de reversão do processo de mitigação de volatilidade do Ibovespa. Nesse período houve deterioração dos fundamentos macroeconômicos do Brasil o que culminou com o rebaixamento em um degrau do rating soberano brasileiro pela Standard&Poor´s em março de 2014, e pela Moody´s em agosto de 2015, seguido da perda do GI pela primeira agência em setembro de 2015 e pela Fitch em dezembro do mesmo ano.
O tema proposto avalia implicações das avaliações de rating soberano sobre a bolsa de valores brasileira, evidenciando a importância do carimbo de grau de investimento para o comportamento de ativos de renda variável domésticos. O mercado de capital é uma importante fonte de financiamento de longo prazo para empresas e o seu desenvolvimento está relacionado com a percepção do risco soberano por investidores. Este trabalho trás uma importante contribuição para a literatura visto que levanta evidências empíricas robustas para o caso brasileiro, confirmando e enriquecendo as evidências empíricas internacionais sobre o tema. 
Este artigo está dividido da seguinte forma: no item 2 é descrita a metodologia e os dados, bem como é feita uma breve discussão inicial sobre risco-soberano, avaliação de rating e importantes fatos estilizados de séries financeiras; no item 3 é feita a seleção dos modelos e, por fim, são apresentados os resultados e a avaliação da evolução da volatilidade do Ibovespa após a elevação do Brasil a grau de investimento. 

2. Metodologia

2.1. Risco-soberano, avaliação de rating e fatos estilizados
Antes de avaliar a evolução da volatilidade do Ibovespa após a elevação da economia brasileira a grau de investimento, cabe fazer uma breve discussão sobre o conceito de risco-soberano, sobre alguns critérios usados pelas agências de rating para avaliar risco de crédito soberano e sobre importantes fatos estilizados de séries financeiras. 
A classificação de risco-soberano refere-se ao potencial e à disposição de um governo de honrar suas dívidas nos termos acordados. “O resultado desta avaliação é sintetizado em classificações, que são estimativas da probabilidade de um dado governo entrar em moratória, o que significa não apenas a suspensão do pagamento dos juros ou principal da dívida na data de seu vencimento, mas também sua troca ou reestruturação “involuntária”. (Canuto & Santos, p. 9, 2003)
As agências de rating avaliam risco de crédito tanto de um emissor, bem como de uma emissão específica.  Como bem lembra Canuto & Santos (2003), pode acontecer que uma emissão específica tenha um rating superior – de menor risco – que o do próprio emissor, basta que sejam apresentadas garantias de elevada qualidade contra a emissão. As agências também diferenciam emissões conforme o prazo – curto e longo prazo – e conforme a moeda utilizada – doméstica ou estrangeira. Emissões de curto prazo seriam aquelas com vencimento inferior a um ano. 
Uma distinção importante de ser feita diz respeito ao conceito de risco-país e risco-soberano. O primeiro é um conceito mais abrangente que o segundo. Quando se fala de risco soberano estar-se falando do risco de inadimplência do governo, como já comentado, enquanto que o risco-país diz respeito a todos os ativos financeiros do país, impondo-lhes uma carga compensatória de prêmio no retorno por eles oferecido. Evidentemente, os dois riscos guardam relação de parentesco, já que uma moratória na dívida soberana tende a exercer impacto negativo sobre os demais fluxos de capital para o país, afetando também dívidas externas privadas. (Canuto & Santos, p. 16, 2003)
O EMBI+ é um exemplo de indicador que capta o prêmio de risco de títulos de economias emergentes. O índice é composto por uma cesta de títulos de emissão governamental de economias emergentes. 
A decomposição do EMBI+ em seus índices componentes de emergentes nos dá as margens soberanas de cada país. Cada margem nada mais é que a diferença entre a remuneração do título público do emergente em relação à remuneração paga pelo título americano (treasure). Essa margem soberana é costumeiramente chamada de risco-país. Mas note que, como o EMBI+ é composto somente por títulos públicos, a nomenclatura risco-país não é a mais apropriada neste caso, sendo a denominação de risco-soberano a mais adequada. Ou seja, o diferencial de remuneração do título público do país emergente e do título público americano reflete a margem soberana, “sovereign spread”, que representa uma parte do risco país – este mais abrangente como discutido em parágrafo anterior.
“Como no cálculo da margem soberana são considerados apenas títulos emitidos pelos governos centrais, corresponde a um indicador de risco-soberano, sendo algo impreciso sua denominação como risco-país.” (Canuto & Santos, 2003, p. 17)
As flutuações das margens soberanas refletem a percepção de risco do mercado, esta bastante influenciada por movimentos de curto prazo em variáveis econômicas relevantes. Mas esses movimentos de curto prazo têm relação explicativa sobre as classificações de rating soberano das agências?  Canuto & Santos (2003) argumentam que, em momentos de normalidade econômica, a incorporação da percepção de risco do mercado – esta refletida pela margem soberana – torna instável a avaliação de rating e, portanto, tal variável de curto prazo não é levada em conta pelas agências de rating para avaliar risco de crédito soberano. Já em momentos de muita volatilidade nos mercados, a incorporação da margem soberanas nas classificações de rating é importante, visto que nesses casos extremos o acesso ao mercado financeiro doméstico fica comprometido, podendo impactar no potencial de financiamento do setor público. As avaliações de rating devem ser estáveis e refletir os fundamentos macroeconômicos da economia avaliada, e não flutuações de curto prazo.
[...] mostramos a estreita relação entre as classificações soberanas e a margem soberana (sovereign spread) do índice EMBI+, indicador mais usado como referência de medida de prêmios de risco-soberano cobrados nos mercados secundários de títulos de dívida de economias emergentes e que, corriqueiramente, tem sido identificado como medida para os “riscos-país”. Índices como o EMBI+ movem-se intensamente no curto prazo, ao passo que as classificações soberanas tenderiam a refletir mudanças de duração mais longa, bem como eventos com consequências amplas e profundas. No longo prazo, a convergência entre eles seria esperada. (Canuto & Santos, 2003, p.5).
A avaliação de rating soberano é mais ampla que a simples análise da capacidade de pagamento do governo central. Ela também tem como objetivo avaliar a disposição do governo de honrar os seus compromissos financeiros no futuro. Este segundo ponto – a disposição em honrar compromissos - não é de fácil mensuração e envolve muito mais fatores subjetivos do que variáveis quantitativas. 
A decisão final de concessão de rating pelas agências de avaliação de risco é tomada em comitês, através de votação. Diversos analistas expõem informações quantitativas e qualitativas, tal a traçar um prognóstico da disposição e do potencial de pagamento de um governo central. Geralmente são feitas algumas visitas de analistas ao país em processo de avaliação. Em tais visitas os profissionais das agências têm reuniões com representantes do governo; analistas econômicos; acadêmicos; jornalistas; dentre outros. Essas informações colhidas in loco são expostas nos comitês de votação e compõem o caráter subjetivo da avaliação de rating. 
Algumas projeções de variáveis macroeconômicas são comumente usadas pelas agências nas suas análises, por exemplo: PIB nominal per capita em dólares; crescimento real do PIB per capita; resultado nominal do governo geral / PIB; dívida líquida geral ou consolidada do governo / PIB; despesas brutas com juros / receitas brutas; inflação medida pelo índice de preços ao consumidor; necessidade bruta de financiamento externo / reservas internacionais; dívida externa líquida do setor público / receitas de conta corrente do balanço de pagamentos; e dívida externa líquida do setor privado não-financeiro / receitas de conta corrente do balanço de pagamentos, Canuto & Santos (2003).
Antes de aprofundar sobre as modelagens utilizadas é válido também fazer um breve resumo de importantes fatos estilizados característicos de séries financeiras difundidos empiricamente. O primeiro deles diz respeito à curtose observada em distribuições de probabilidade de retornos de ativos financeiros que geralmente seguem distribuições de probabilidade leptocúrticas, ou seja, com caldas pesadas sendo maior a probabilidade de ocorrência de outliers. Segundo Ziegelmann (2002), a presença de caldas pesadas está ligada à autocorrelação entre os retornos ao quadrado.
Um segundo fato estilizado importante é conhecido como cluster de volatilidade. Intensas oscilações de retornos de ativos financeiros são geralmente seguidas por movimentos também elevados na mesma direção nos períodos posteriores, tais clusters de volatilidade tendem a se dissipar ao longo do tempo. Existe também correlação da volatilidade de ativos negociados em mercados distintos, o que caracteriza mais um fato estilizado explicado pela globalização financeira que permite efeito contágio da volatilidade observada em mercados de países específicos sobre outros. 
Para concluir, outro fato estilizado relevante é o efeito assimétrico da volatilidade como resposta a flutuações de preços. Variações negativas de preços geralmente resultam em volatilidade superior àquela observada em momentos de alta, isto porque os agentes tendem a ficar mais apreensivos a movimentos de baixa de preços de ativos do que a movimentos de alta. O efeito assimétrico é um ponto importante a ser considerado no processo de escolha da modelagem adequada para descrever a volatilidade de séries financeiras, como veremos adiante.

2.2. Modelagem
Nesta seção é feita uma breve descrição dos modelos econométricos da família GARCH utilizados nesta pesquisa para modelar a volatilidade condicional dos retornos dos índices estudados.
2.2.1. Modelos threshold GARCH (TGARCH)
Também conhecido como GJR - Glosten, Jagannathan end Runkle – a modelagem TGARCH captura o efeito assimétrico de volatilidade, como lembra Ziegelmann (2002). Segue a expressão analítica de um TGARCH (1,1):



        	            Com  		(1)



Onde  se ,  caso contrário.





Para que o efeito assimétrico seja realmente incorporado esperamos que  seja maior que zero; tal que para cada valor negativo do erro, teremos maior valor incorporado à volatilidade observada. Note que se , supondo , implica que choques negativos incorporam mais volatilidade marginal que choques positivos, o que é coerente com fatos estilizados de séries financeiras. “... quando  captura-se o efeito leverage e com , o modelo GJR(1,1) reduz-se a um GARCH(1,1). Neste sentido o modelo GARCH é aninhado ao modelo GJR.” (MORAIS, PORTUGAL, 1999, p. 311).

A restrição de não-negatividade para o modelo acima é a seguinte:


Uma das fragilidades do modelo GARCH, que é a não incorporação do efeito assimétrico, é superada com o TGARCH. No entanto, ainda é possível que a restrição de não negatividade seja violada. O modelo apresentado no próximo tópico – o EGARCH – além de incorporar o efeito assimétrico também suprime o problema de violação da restrição de não-negatividade.
2.2.2. Modelos GARCH exponenciais (EGARCH)
O modelo EGARCH pode ser apresentado, em formato simplificado, como segue:

						(2)

		(3)


Note a vantagem do modelo acima em relação aos anteriores. Nele o fato de a volatilidade condicional aparecer no logaritmando garante a não-negatividade da volatilidade. O modelo também capta efeito assimétrico, uma vez que  será negativo caso a relação entre retorno e volatilidade seja inversa. “O modelo é assimétrico devido à existência do coeficiente , que capta o efeito leverage.” (Morais, Portugal, 1999, p. 311)
2.3. Dados
Para estimar a volatilidade em bolsa no Brasil é utilizado o índice da bolsa de valores de São Paulo (Ibovespa), por ser o índice mais difundido no mercado e com maior histórico disponível. Também é estimada a volatilidade média de bolsas de valores de países emergentes, tal a servir de parâmetro comparativo, benchmark, na avaliação da volatilidade do Ibovespa. É usado o índice Morgan Stanley Capital Internacional (MSCI) Emergentes como proxy do comportamento médio da bolsa de países emergentes, por sua abrangência e credibilidade. 
As séries históricas utilizadas foram obtidas da fonte CEIC Data, são de periodicidade diária e correspondem à cotação de fechamento de mercado, tendo sido aplicado interpolação exponencial para observações indisponíveis. A amostra selecionada nas modelagens vai de 01/01/1988 até 31/12/2014, tendo sido utilizado o período amostral mais longo disponível, conjuntamente para ambos os índices estudados, considerando a característica de longo prazo do tema abordado tal a ampliar o horizonte temporal para o levantamento a posteriori de evidências empíricas relevantes. 



Para gerar os retornos dos índices foi usado o logaritmo natural do quociente entre o valor do índice em “t” e seu o valor anterior em “t-1”, conforme sugerido por Securato (2008). O retorno do índice está representado pela letra . Sendo  o valor do índice em “t”, vem: .     
As estatísticas descritivas das séries históricas de retornos do Ibovespa, e do MSCI Emergentes (EM), confirmam fatos estilizados característicos de séries financeiras, conforme resumido na figura 1 abaixo. O teste Jarque-Bera permite rejeitar a hipótese nula de normalidade das distribuições que deram origem aos dados. As medidas de curtose confirma o teste anterior ao terem valores superior a 3, o que indica que as distribuições são mais afuniladas que a normal caracterizando distribuições leptocúrticas que têm caldas pesadas, o que é comum em séries financeiras. Os coeficientes de assimetria menores que zero nos casos do MSCI EM indica assimetria negativa, ou seja, que as observações estão mais concentradas à direita do zero, sendo mais provável encontrar retornos positivos que negativos. Já para o caso do Ibovespa o coeficiente de assimetria é maior que zero e indica assimetria positiva, ou seja, que as observações estão mais concentradas à esquerda do zero, sendo mais provável a exibição de retornos negativos que positivos.
Figura 1. Estatísticas descritivas dos retornos dos índices estudados: Ibovespa e MSCI Emergentes
[image: ]
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Fonte: Elaboração própria 	
Uma vez descrita e metodologia utilizada neste artigo, o próximo tópico trás os resultados empíricos obtidos através dos modelos econométricos selecionados. É feita uma análise comparativa da evolução da volatilidade do Ibovespa frente ao benchmark utilizado após a elevação do rating soberano brasileiro a grau de investimento.

3. Resultados

3.1. Escolha de modelos e estimação
Para modelar a volatilidade dos retornos dos índices amostrados foram usados modelos da família GARCH, possibilitando a obtenção do processo gerador da volatilidade e, consequentemente, a estimação das volatilidades condicionais de cada série de retornos. Foram considerados somente modelos TGARCH e EGARCH por capturarem o efeito assimétrico, um fato estilizado característico de séries financeiras conforme discutido anteriormente. O critério de escolha entre os modelos estimados, bem como da identificação dos mesmos, baseou-se na significância estatística dos parâmetros estimados e nos critérios de informação de Akaike e de Schwarz conjuntamente. Para modelar a média dos retornos foram utilizadas modelos auto-regressivos.  O nível de significância crítico usado neste trabalho é de 2%. 
Tabela 1. Significância e critérios informacionais obtidos dos modelos estimados para Ibovespa e MSCI EM
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Fonte: Elaboração própria
Segundo os critérios listados, com base nos resultados expostos na tabela 1 obtidos dos modelos estimados, os modelos selecionados para as séries estudadas são:
AR(1) – EGARCH(3,3,1), para o Ibovespa;
AR(1) – TGARCH(2,3,1), para o MSCI Emergentes;
A volatilidade condicional estimada dos retornos dos índices estudados pode ser visualizada no gráfico 1 abaixo. 





Gráfico 1. Volatilidades condicionais estimadas para o Ibovespa e o MSCI Emergentes
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Fonte: Elaboração própria

3.2. Avaliando a evolução da volatilidade do Ibovespa
Nesta sessão é feita uma avaliação absoluta e relativa da evolução da volatilidade do Ibovespa após a elevação do rating soberano brasileiro em moeda estrangeira a grau de investimento. A avaliação relativa é feita comparativamente ao benchmark selecionado: MSCI Emergentes (MSCI EM). 
A evidência empírica internacional mostra que a elevação de economias emergentes a grau de investimento tem como efeito a mitigação da volatilidade em bolsa de valores. Segundo Cavalcante (2009) foi observada considerável mitigação da volatilidade em bolsa, após a primeira elevação do rating soberano a grau de investimento, em um conjunto representativo de países emergentes: México, Chile, Índia, Rússia e Coréia do Sul. “Para os cinco países estudados, houve mitigação de volatilidade no médio prazo. Para o México a redução da volatilidade foi de aproximadamente 27%; para o Chile de 38%; para a Índia de 20%; para a Rússia de 3% e para a Coréia do sul de 16%.” Moraes e Portugal (2009) chegaram a resultados empíricos semelhantes: “Results point out that a higher grade awarded to sovereign debt bonds by an international agency leads to periods of lower volatility in the local stock market. This is associated with improved risk perception by the agents.” 
O Brasil teve o seu rating soberano em moeda estrangeira elevado a grau de investimento em abril de 2008 pela Standard & Poor´s (S&P) e em maio do mesmo ano pela Fitch Ratings. Conforme ilustrado na tabela 2 abaixo, a volatilidade média condicional estimada do Ibovespa apresentou queda de 22% nos seis anos posteriores ao ano de primeira elevação a GI frente à volatilidade média do período base de seis anos anteriores a 2008. Já o MSCI Emergentes, escolhido como benchmark nesta pesquisa, apresentou em média 25% de acréscimo de volatilidade no mesmo período e base de comparação. Tal resultado reforça o argumento de que a elevação do rating soberano brasileiro a grau de investimento em 2008 promoveu mitigação da volatilidade em bolsa, confirmando a evidência empírica internacional para o caso brasileiro tanto em termos absolutos como relativos.
Tabela 2. Variação das volatilidades condicionais médias do Ibovespa e do MSCI Emergentes no período de seis anos após a obtenção de GI pelo Brasil – 2008 - frente ao período base.
[image: ]
Fonte: Elaboração própria
O gráfico 2 abaixo apresenta a evolução da razão da média móvel de 365 dias da volatilidade condicional estimada do Ibovespa e do MSCI Emergentes[footnoteRef:3]. Para valores abaixo de 1 significa que a volatilidade média do Ibovespa é inferior à do MSCI EM na comparação com período base. Já para valores acima de 1 a volatilidade média do Ibovespa supera à do MSCI EM na mesma base de comparação.    [3:  As séries foram transformadas em número-índice com período base correspondente à média dos seis anos anteriores ao ano de elevação do Brasil a GI (2008).] 


Analiticamente, seja  a média móvel de 365 dias da volatilidade condicional estimada em “t”, define-se: 

					(4)




Caso  < 1   < 




Caso  > 1   > 
O gráfico 2 abaixo ilustra que, após a elevação do Brasil a GI, a volatilidade do Ibovespa rodou sistematicamente abaixo da do MSCI EM até o primeiro semestre de 2014, comparativamente ao período base. De janeiro de 2009 até junho de 2012 – período 1 grifado na figura abaixo – o Ibovespa teve em média 45% menos volatilidade que o benchmark frente ao período base, confirmando e reforçando a evidência empírica internacional. Por outro lado, chama a atenção o fato de que a partir do segundo semestre de 2012 – período 2 grifado abaixo – o diferencial de volatilidade entre os índices se estreitou tendo sido observada a reversão do processo de mitigação de volatilidade a partir do segundo semestre de 2014, quando a volatilidade do Ibovespa passou a superar de forma rápida e acentuada à do MSCI EM frente ao período base. O referido período é marcado pela deterioração dos fundamentos macroeconômicos do Brasil que, inclusive, culminou com o rebaixamento em um degrau do rating soberano brasileiro em março de 2014 pela Standard&Poor´s, e em agosto de 2015 pela Moody´s, seguido da perda do GI pela primeira agência em setembro de 2015 e pela Fitch em dezembro do mesmo ano.
Gráfico 2. Evolução da razão da média móvel de 365 dias da volatilidade condicional estimada do Ibovespa e do MSCI EM frente ao período base considerado.
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Fonte: Elaboração própria

4. Conclusão
Este artigo avaliou a evolução da volatilidade na bolsa de valores brasileira após a elevação do Brasil a grau de investimento, em 2008, de modo a confrontar com a evidência empírica internacional que, conforme constatado por Morais & Portugal (2009) e por Cavalcante (2009), mostra que a elevação do rating soberano de países emergentes a grau de investimento tem como um dos efeitos a mitigação da volatilidade em bolsa de valores. 
Os dados utilizados foram os retornos do índice da bolsa de valores de São Paulo (Ibovespa) e do índice MSCI Emergentes, este último selecionado como benchmark comparativo sendo uma proxy para o comportamento médio de bolsas de países emergentes representativos. Para modelar a volatilidade dos retornos dos índices estudados foram utilizados modelos TGARCH e EGARCH, e a seleção e identificação dos mesmos baseou-se nos critérios informacionais de Akaike e Schwarz bem como na significância estatística dos coeficientes estimados.   
Os resultados obtidos foram aderentes à evidência empírica internacional. A volatilidade média do Ibovespa, nos 6 anos posteriores a 2008, foi 22% menor que aquela observada nos 6 anos anteriores ao ano de concessão do grau de investimento ao Brasil. Enquanto isso, a volatilidade média do MSCI Emergentes cresceu 25% no mesmo período e base de comparação, o que reforça a constatação empírica. Para avaliar a dinâmica da volatilidade do Ibovespa, foi calculada a razão da média móvel de 365 dias da volatilidade condicional estimada do Ibovespa e do MSCI Emergentes. No período que vai de janeiro de 2009 ao final do primeiro semestre de 2012, a média móvel do Ibovespa rodou sistematicamente abaixo da do MSCI EM, em média 45% menos. Já a partir do segundo semestre de 2012 chamou a atenção o fato de ter-se iniciado uma trajetória de estreitamento do diferencial de volatilidade das médias móveis dos índices, com a reversão rápida e acentuada do processo de mitigação de volatilidade no segundo semestre de 2014. Vale lembrar que o período descrito é marcado pela deterioração dos fundamentos macroeconômicos do Brasil, o que culminou com o rebaixamento em um degrau do rating soberano brasileiro pela Standard & Poor´s em marco de 2014 e pela Moody´s em agosto de 2015, seguido da perda do GI em setembro de 2015 pela primeira agência e pela Fitch em dezembro do mesmo ano.  
[bookmark: _GoBack]A evidência empírica internacional também mostra que a mitigação da volatilidade em bolsa, observada em emergentes que foram elevados a GI, pode ser revertida caso não haja consistência no histórico de rating futuro. Cavalcante (2009) constatou que o processo de mitigação de volatilidade em bolsa foi revertido para emergentes que sofreram rebaixamentos com a perda do grau de investimento. Fica como sugestão de pesquisas futuras a busca por respostas à seguinte pergunta: com a perda do grau de investimento no Brasil por mais de uma das três principais agências de avaliação de rating, quais as consequências sobre os ativos financeiros domésticos?    
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