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mesmas variaveis de categorias em um espaco multidimensional para

analise comparativa.

Originalidade/Relevancia: o estudo mostra como a assimetria de

informacdes entre credores e mutuarios de titulos soberanos também

pode ser precedida pelas proprias ACR quando disponibilizam para o

mercado diferentes avaliacBes sobre um mesmo produto financeiro.

O resultado mostra que assimetria de informacdes entre credores e

mutudrios ndo finda, apenas muda a fonte de informacao.

Resultados: os resultados mostraram que, embora o teor das

avaliacbes tenha sido negativo nas ACR, ha assimetrias em

categorias especificas. A Standard & Poor’s, por exemplo, foi a

Agéncia que mais se destacou nas andlises. Ela se difere das demais

ACR e se posiciona mais livremente entre as categorias em anos

distintos.

Contribuicdes Teoricas/Metodoldgicas: contribui com a integracao

de métodos qualitativos e quantitativos para ampliacdo de pesquisas

sobre assimetria de informacGes das ACR. O estudo também analisa
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assimétricas. Além disso, explora resultados sobre assimetria de

informacBes e soberano brasileiro, onde poucas abordagens e

investigacOes teve enfoque no cenario académico nacional.
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1 INTRODUCAO

As Agéncias de Classificagdo de Risco de Crédito (ACR) sdo companhias
especializadas (Bichoffe, 2017; Poon, 2012) que emitem uma classificagdo sobre empresas,
bancos e estados soberanos para 0 mercado e determinam a capacidade que essas instituicoes
tém de cumprir suas obrigagdes. Pautadas pela “racionalidade econdmica”, os ratings de risco
que essas agéncias emitem tém a capacidade de aumentar a eficiéncia e a transparéncia do
mercado de capitais (Langohr & Langohr, 2008).

Recebendo bastante atencdo nas Ultimas décadas (White, 2018), as principais ACR do
mercado sdo a Standards & Poor's, Moody's e Fitch Service. Mesmo ndo sendo as Unicas
fontes desse tipo de informagdo (White, 2018), elas promovem muita influéncia sobre os
precos de mercados, e seus impactos estdo associados ndo somente as novas informacdes, mas
também as certificacdes, como o uso de Outlooks, revisdes e supervisdes (Kiff et al., 2010).

O contetdo informacional das ACR é sempre pautado nas pesquisas cientificas por
trazer implicacGes sobre investimentos. Drago & Gallo (2017) e Kemper & Mortenson
(2020), por exemplo, trazem resultados sobre os impactos dessas notacGes para 0s mercados.
Outros estudos, como de Bedendo et al. (2017), Jorge (2019), Kemper & Mortenson (2020),
tém focado na aplicabilidade econdmica e financeira que as ACR trazem.

Em diversas areas, estudos empiricos e tedricos abordam uma questdo importante
sobre o papel das ACR. Elas desempenham a funcéo de superar a assimetria de informacdes e
melhorar a eficiéncia nos mercados de capitais (Chan & Yung, 2011; Ebenroth & Dillon,
1992; Ferri & Lacitignola, 2009; Langohr & Langohr, 2008). As informagdes assimétricas
dizem respeito a situacdes em que alguns credores detém maiores ou melhores informacdes
sobre mutuérios do que o inverso (Olegario, 2009). O problema que o tomador do empréstimo
tem mais e melhores informac6es sobre si e sua capacidade de pagar os credores evidencia um
limbo nas relagfes transacionais no mercado. Por esse motivo, pesquisas que relacionam a
assimetria de informacdes e o papel que as ACR promovem tém sido amplamente discutidas.
Shen et al. (2011), Korkeaméki et al. (2014) e Jung e Park (2018), por exemplo, tém mostrado
os efeitos ou impactos das assimetrias de informac6es no mercado. Do mesmo modo, Tang
(2009) mostra como a assimetria de informac6es do mercado de crédito afeta os resultados
das empresas.

Além da analise corporativa, as ACR também avaliam os titulos soberanos, atividade
gue passaram a executar a partir da década de 70. Evidente que da mesma forma que acontece
com os ratings corporativos, os ratings de crédito das ACR sao capazes de reduzir a assimetria
de informacdo nos mercados de titulos soberanos (Ferri & Liu, 2005). Assim, muitas
pesquisas inclinaram-se sobre a relevancia dos ratings sobre os paises e sobre 0s impactos
desse tipo de analise no mercado. Essa perspectiva abre lacunas de pesquisas que podem ser
analisadas a luz de soberanos distintos, como o0s emergentes. Essas classificacbes sao
altamente relevantes para estes paises, porque auxiliam investidores externos em seus
investimentos (Markoski & Moreira, 2010).

Embora a maiorias das pesquisas sobre assimetria de informacdes das ACR seja
realizada por meio de relatérios complexos e dados econométricos robustos, os relatorios
sintéticos emitidos pelas Agéncias sdo as alternativas mais acessiveis com disponibilidade de
informacdes para os investidores e outras instituicdes do mercado financeiro. As limitacdes de
acesso aos relatérios completos das ACR sdo um problema consideravel a luz das analises de
pesquisadores e investidores de todo mundo, porque, na maioria das vezes, apenas S&o
disponiveis a um determinado e alto valor. Sangiorgi e Spatt (2017) criticam esse modelo de
cobranca, porque exclui aqueles que ndo compram as informagdes. Essas limitacGes de acesso
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partem da emissdo do relatério mediante estilo de pagamento issuer-paid, ou emitente-
pagador, modelo utilizado pelas ACR desde a década de 70 (White, 2009).

Sobre a classificagdo do soberano brasileiro, por exemplo, nota-se que em 2014 o pais
entra em um estagio de declinio do rating, quando em 2015, pela Standards & Poor’s, volta ao
grau especulativo, escala que tinha deixado em 2008. Com base nos resultados do Tesouro
Nacional (2022) e vinte sete relatérios emitidos pelas ACR no periodo 2014-2019, o pais se
destaca por seis anos decrescendo o ranking do rating. O recorte demonstra um periodo de
informacOes negativas envolvendo eventos politicos e econdmicos sujeitos a analise
comparativa entre os relatérios das ACR. Diante deste cendrio, a pesquisa buscou analisar as
assimetrias de informacfes no contedo dos relatorios sintéticos emitidos pelas Agéncias de
Classificacdo de Risco, Standard & Poor’s, Moody’s e Fitch, sobre o soberano brasileiro.
Como sugere a literatura, o estudo trabalha com a hipétese de que as ACR lancaram
diferentes tipos de informagdes sobre o estado soberano brasileiro mesmo quando langam
manutencOes no mesmo periodo.

Para o desenvolvimento da pesquisa, analisou-se os relatdrios analiticos das ACR por
meio da anélise de conteddo com a finalidade de criar variaveis e categorias de comparacéo.
Através da Analise de Correspondéncia (AC), objetivou-se essas mesmas variaveis e
categorias com objetivo de comparar o contetdo informacional das ACR em diferentes
periodos. A AC é importante, porque mostra em um espaco multidimensional o espago das
ACR a partir de suas avaliagbes sobre o rating soberano brasileiro, 0 que possibilita
comparagcOes de convergéncias e divergéncias informacionais desses relatorios mais
acessiveis.

A pesquisa fornece duas contribuicdes centrais. De um lado, mostra que a assimetria
de informacg6es, muitas vezes criada entre credores e mutuarios, também pode ser difundida
pelas proprias ACR quando disponibilizam informacdes para o mercado. Alem disso, explora
resultados sobre assimetria de informacdes e soberano brasileiro, onde ha poucas abordagens
e investigacbes no cenario académico nacional relativas ao tema. Do ponto de vista
metodoldgico, a proposta de pesquisa apresenta a combinacdo de andlises qualitativas e
quantitativas para o estudo. Ademais, trata-se da andlise de relatdrios sintéticos, isto €, os
mais acessiveis aos tomadores de decisdo no mercado de capitais, mostrando que
necessariamente ndo se depende da andlise exclusiva de relatorios complexos e dados
economeétricos robustos para analisar informac6es assimétricas.

2 REVISAO DA LITERATURA
2.1 As Agéncias de Classificacdo de Risco e o Rating Soberano

E sabido que a avaliacdo de titulos por Agéncias de Classificacdo de Risco ndo
comecou recentemente. De acordo com Cantor & Packer (1995), as publicacbes sobre titulos
iniciam-se em 1909, quando John Moody’s publicou as primeiras classificagdes de titulos
ferroviarios nos EUA. Mais tarde, em 1916, as classificacbes acontecem com a Moody's e
Poor's Publishing Company, em 1922 com a Standard Statistics Company, e em 1924 com a
Fitch Publishing Company (Cantor & Packer, 1995; White, 2010).

Desde que a atividade de classificacdo comecou, por volta do inicio do século XX,
existe uma necessidade crescente de adequacdo das instituicdes e do préprio Estado sobre a
ordem imposta pela nogdo de risco no mercado. Isso acontece, porque essas classificagoes
estdo inseridas dentro de uma concepcao de controle de “risco e incerteza” (Espeland &
Stevens, 1998), e essa nogdo de risco pode ser associada aos ratings das ACR porque trazem a
previsdo, o célculo e a estatistica para o mercado.
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No cenério global, as ACR desempenham um papel central nos mercados de divida de
muitos paises (White, 2013). As classificacdes de risco de crédito soberano comegam na
década de 70 com alguns poucos paises; ja 0s paises emergentes comegaram a ter relevancia a
partir da década de 80, quando passaram a ser avaliados pela notéria capacidade de
investimentos, servindo como novas opg¢des para investidores em todo mundo (Langohr &
Langohr, 2008).

O papel crucial das ACR estd na responsabilidade de movimentar os mercados
financeiros por meio de informagBes que emitem sobre as entidades classificaveis, corrigindo
falhas de informacOes assimétricas no mercado entre credores e mutuérios (Ahn et al., 2014).
Dependendo da classificacdo, as condi¢des de liquidez dos titulos publicos negociados podem
ser afetadas drasticamente, pois revelam as condi¢des do pais através dos spreads, ou
oscilacbes de precos de crédito (Bichoffe, 2017). Por isso, o acesso as informacGes
desempenha um papel importante e condiciona uma forga vital sobre a precificagdo de ativos
financeiros no mercado de capitais (Sangiorgi & Spatt, 2017).

Bartels (2019) escreve que as ACR tratam diferentes regides do mundo de diferentes
maneiras. Os paises que concentram baixa assimetria de informag¢fes normalmente s&o paises
de alta renda e qualidade informacional, como aqueles localizados na América do Norte e
Europa Ocidental, enquanto paises com alta assimetria de informagdes tém caracteristicas
opostas (Shen et al., 2011). Normalmente os paises classificados no grau de investimento
estdo mais adequados aos investimentos externos, sendo mais bem avaliados pelo mercado ja
gue uma boa avaliacdo de titulos soberanos € evidenciada.

As classificacOes preveem os riscos de default — faléncia — os quais 0s paises estéo
sujeitos por ndo serem adequados aos critérios de avaliacdo das ACR. No mercado, os scores
das ACR revelam certas caracteristicas dos paises dentro de uma ferramenta categorica
simplificada (Fourcade, 2017). Dentro de inUmeras variaveis politicas e econdmicas, séo
reveladas as forcas e fraquezas desses paises. Das variaveis econémicas pode-se pontuar, por
exemplo, a inflacdo, o PIB, a divida externa e alguns indices de emprego/desemprego,
ambiente de negocios, estrutura de negdcios, risco do setor financeiro etc. (Fitch, 2019; S&P,
2017). Da esfera politica pode-se pontuar os fatores-base provenientes das institui¢cbes e do
meio ambiente em que 0 governo atua como a forca das instituicdes politicas e riscos
relacionados ao cendrio politico como corrupgédo e governabilidade (Fitch, 2019; S&P, 2017).
Com essas variaveis, as avaliacbes emitidas sobre os paises colocam em evidéncia a
valorizacdo ou desvalorizacdo dos mesmos frente ao mercado e investidores.

2.2 As ACR e o problema da assimetria de informacdes

Langohr e Langohr (2008) descrevem assimetria de informac6es como o fato de duas
partes de uma transacdo ndo terem acesso as mesmas informacdes. Normalmente, os
intermediarios financeiros, como bancos, consultorias financeiras e ACR, existem com o
pretexto de resolver esses problemas da assimetria (Carey et al., 1998; Hemraj, 2015). De
certo modo, esse conceito busca corrigir uma falha da teoria econdmica classica que afirma
que a informacdo é sempre simétrica e que todos os tomadores e credores tém iguais
condicdes sobre essa questdo (Olegario, 2009).

Ser capaz de corrigir os problemas de assimetria de informacdes € um dos motivos
pelos quais as ACR existem (Rhee, 2015). As ACR monitoram o Rating de Crédito do
Emissor ou pagador da propria avaliagdo, buscando alertar investidores sobre as condi¢des de
vulnerabilidade da entidade avaliada. A emissdo do relatério mediante estilo de pagamento
emitente-pagador, € o modelo utilizado pelas ACR desde a década de 70 (White, 2009), onde
0 emissor de um titulo paga pelo servigo e, consequentemente, tem acesso ao relatorio.
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Para White (2018), a relacdo entre credor e mutuario é o que movimenta a questdo das
informacdes assimétricas, pois € onde se busca entender até que ponto o credor tem
informacdes sobre a credibilidade do mutuario para poder emprestar, € a real condi¢do que o
mutuario tem de pagar um empréstimo para o credor. Por isso, a maioria das pesquisas busca
medir a assimetria de informacgBes por meio das caracteristicas das empresas, além das
previsdes de analistas das ACR (Tang, 2009). Ja outras pesquisas, como de Garmaise &
Nativid (2010), buscam entender como a assimetria de informagdes causa impactos nas
atividades financeiras e operacionais em avaliacdes de crédito de instituicbes de
microfinancas, por exemplo.

Alguns problemas de assimetria de informagdes causam algumas variagdes na
avaliacdo de risco de crédito das ACR (Liao et al., 2009). Isso porque as informacdes que as
ACR tém acesso também sdo responsaveis pelas divergéncias ou convergéncias de suas
notacdes. Isso mostra que os niveis de informacdes assimétricas acontecem tanto nas
empresas, quanto nas ACR, evidenciando algumas classificagfes divididas (Ismail et al.,
2015). Essas classifica¢Oes divididas, isto é, diferentes em diferentes ACR, acontecem com
mais facilidade quando avaliam empresas com grandes problemas de assimetria de
informagdes (Livingston et al., 2005). Por isso, 0os mutuérios que tém bom ambiente de
informacdes tém a capacidade de diminuir os conflitos de opiniGes entre as ACR (Park &
Yoo, 2019). Ao contrario, podem ocasionar erros de avaliagdo e, consequentemente, confusdo
e desinformacéo para os agentes do mercado e para as proprias empresas avaliadas.

Mesmo tendo sistemas de avaliacdo semelhantes, alguns detalhes do processo das
classificagdes também podem diferir entre as ACR (Ribeiro, 2014; Park & Yoo, 2019),
proporcionando notas diferentes para um mesmo pais, por exemplo. A premissa do problema
pode estar relacionada aos diferentes métodos para julgar cada critério avaliado (Ribeiro,
2014), tendo como impasse o resultado de avaliacbes assimétricas entre as proprias ACR.
Bartels (2019), por exemplo, ao analisar por que as ACR discordam sobre o risco de default
soberano de um pais, indica que a frequéncia das classificacdes e os diferentes modelos
metodoldgicos de avaliagdo trazem desequilibrio e incerteza sobre as classificacfes. Para o
autor, a frequéncia de classificacdes divididas e seus desequilibrios sdo resultado da incerteza
e do uso de diferentes metodologias de classificacao.

Os ciclos das notas concedidas € um fator importante a se considerar nesse problema.
Para Broto e Molina (2016), os ciclos de classificacdo sdo altamente assimétricos, pois sua
duracdo e amplitude diferem-se nos downgrades. Isso acontece, porque recuperar-se de
downgrades é um processo lento que exige tempo, contudo para cair nesse nivel, o processo é
muito mais rapido. Assim, a analise de cada ACR sobre um determinado soberano muitas
vezes é afetada pelo quesito tempo.

Mesmo sendo um campo organizacional com mais de 100 anos no mercado, as ACR
ainda estdo inseridas em uma posicdo de incerteza, especialmente pelo conteddo
informacional de suas avaliacbes para o mercado. Na literatura, estudos como de White
(2011) e Lugo et al. (2015) associam as ACR e a veracidade de suas informacdes as crises
econbmicas internacionais que acontecem na sociedade, como a crise do Subprime em 2008.
Além disso, muitas das prerrogativas estdo relacionadas a capacidade de as ACR
identificarem em seus relatorios as fraudes ou omissGes empresariais (Bichoffe, 2017) e a real
credibilidade de informacdes sobre mutuérios.

Por fim, a assimetria de informacdes entre as ACR pode se tornar um gargalo para o
mercado que sempre busca pela supervisdo da qualidade dos titulos. Divergéncias entre as
ACR podem acontecer em relacdo a avaliacdo do cenario politico ou econémico, assim como
as perspectivas positivas, negativas ou estaveis de determinado aspecto analisado; outros
exemplos sdo quando uma ou mais ACR rebaixam um soberano para um grau de investimento
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e outra/outras 0 mantém; quando as notas divergem na grade; ou quando no mesmo periodo
de langamento, apresenta divergéncias de analises nas notas.

3 METODOLOGIA DE PESQUISA

A pesquisa é do tipo descritiva (Thomlison, 2001), realizada a partir do método de
andlise histérica (Rowlinson, 2005), e centrada em uma abordagem qualitativa (Holosko,
2010) e quantitativa (Solomon & Draine, 2010). A pesquisa documental (Silveira & Cdrdova,
2009) é proveniente de relatorios sintéticos emitidos pelas ACR ao mercado financeiro.

O recorte historico da pesquisa inicia-se em 2014 quando 0 pais comega cair nas
grades de investimento, e segue até o ano de 2019, periodo pré-pandemia da Covid-19. O
recorte € importante, porque demonstra um periodo de informacbes negativas envolta de
eventos politicos e econdmicos exclusivos do pais como crise econdmica, perda do grau de
investimento em 2015, impeachment em 2016, tensdes pré-eleicdes e posse do governo de
direita no pais. Entre abril de 2020 e julho de 2022, as ACR emitiram 11 manutenc¢des, mas
para analise é injustificavel, pois cobre o periodo da crise da pandemia da Covid-19, um
problema distinto que abrange todo mundo e ndo apenas o pais.

Na Figura 01, apresenta-se todas as manutencGes realizadas pelas ACR entre 2014 e

2019.

Figural

Notas emitidas no periodo da pesquisa (2014-2019)
Alteracdo Agéncia Nota Acdo/manutencgdes
14-nov-19 Fitch BB- = Manutencdo da nota e manutencao da perspectiva estavel
21-mai-19 Fitch BB-  Manutencdo da nota e manutencdo da perspectiva estavel
07-fev-19 Standard & Poor's BB- = Manutencdo da nota e manutencao da perspectiva estavel
01-ago-18 Fitch BB-  Manutencdo da nota e revisdo da perspectiva para estavel
09-abr-18 Moody's Ba2 = Manutencdo da nota e revisdo da perspectiva para estavel
23-fev-18 Fitch BB-  Rebaixamento da nota e revisdo da perspectiva para estavel
11-jan-18 Standard & Poor's BB-  Rebaixamento da nota e revisdo da perspectiva para estavel
10/nov/17 Fitch BB  Manutencdo da nota e manutencdo da perspectiva negativa
26/mai/17 Moody's Ba2 = Manutencdo da nota e revisdo da perspectiva para negativa
22/mai/17 Standard & Poor's BB  Manutencdo da nota e manutencdo da perspectiva negativa
19/mai/17 Fitch BB  Manutencdo da nota e manutencdo da perspectiva negativa
15/mar/17 Moody’s Baa3 Manutencdo da nota e revisdo da perspectiva para estavel
09/fev/17 Standard & Poor's BB  Manutencdo da nota e manutencdo da perspectiva negativa
11/nov/16 Fitch BB  Manutencdo da nota e manutencdo da perspectiva negativa
05/mai/16 Fitch BB  Rebaixamento da nota e manutencdo da perspectiva negativa
24/fev/16 Moody's Ba2 = Rebaixamento da nota e revisdo da perspectiva para negativa
17/fev/16 Standard & Poor's BB  Rebaixamento da nota e manutencdo da perspectiva negativa
15/dez/15 Fitch BB+ Rebaixamento da nota e manutencdo da perspectiva negativa
09/dez/15 Moody’s Baa3 Manutencdo da nota e revisdo da perspectiva para negativa
15/out/15 Fitch BBB- Rebaixamento da nota e manutencédo da perspectiva negativa
09/set/15 Standard & Poor's BB+ Rebaixamento da nota e manutencdo da perspectiva negativa
11/ago/15 Moody's Baa3 Rebaixamento da nota e revisdo da perspectiva para estavel
28/jul/15 Standard & Poor's =~ BBB- Manutencéo da nota e revisdo da perspectiva para negativa
09/abr/15 Fitch BBB = Manutengdo da nota e revisdo da perspectiva para negativa
23/mar/15 Standard & Poor’s = BBB-  Manutencdo da nota e revisdo da perspectiva para negativa
09/set/14 Moody's Baa2 Manutencdo da nota e revisdo da perspectiva para negativa
24/mar/14 Standard & Poor's = BBB- Rebaixamento da nota e reviso da perspectiva para estavel

Nota. Dados disponiveis nos sites das Agéncias de Classificacdo de Risco e, também, no site do Tesouro
Nacional. Disponivel em: https://sisweb.tesouro.gov.br/apex/f?p=2810:2:0:
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A andlise de conteudo (Bardin, 2011) foi realizada em vinte e sete relatorios sintéticos
emitidos pelas ACR. Os relatorios sintéticos selecionados na pré-anélise apresentam dados e
informacdes consideraveis em ndmeros de paginas que variam de 03 a 23. Ao todo, foram
analisadas 214 péaginas de relatdrios sintéticos. Esses relatorios normalmente apresentam dois
tipos de manutencdes: a manutencdo de nota do rating, que acontece por meio de upgrades
(elevagéo) e downgrades (rebaixamentos); e os outlooks (perspectivas), que normalmente sao
avaliadas em estavel, negativa, positiva.

Em andlises qualitativas e quantitativas, a maioria das classificacbes das ACR revela
condiges politicas e econdmicas dos paises (Bichoffe, 2017; De Moor et al., 2018; Moody’s,
2019; Fitch, 2019). Assim, na etapa 1 da analise — leitura flutuante e compreensdo das
unidades de contexto — foram consideradas trés grandes categorias ou unidades de contexto:
Econbmica, Politica e Fiscal. Embora as avaliagdes das ACR considerem, de modo geral,
apenas politica e a econbmica, foi criada/separada essa categoria fiscal de modo a
pormenorizar as andlises. Nesta etapa, as categorias também recebem seus respectivos
principios fundamentais ou significacbes. Assim, as Econdmicas se referem as forcas e
fragilidades de questdes econdmicas do pais como indicadores econdmicos, cenario
econémico, condi¢cdes macroecondmicas etc.; a Fiscal se refere as fragilidades e forcas de
questdes financeiras e fiscais do pais como or¢camentos, indicadores fiscais, como déficit ou
superavit fiscal, contas publicas, metas fiscais etc.; e a Politica que esta associada as questdes
do cenéario politico do pais como crises politicas, governabilidade, eventos politicos,
corrupcao etc.

Na etapa 2 — leitura em profundidade e codificacdo — foi realizada uma nova leitura
quando foram identificadas e alocadas as unidades de registro dentro das grandes categorias
de unidades de contexto. Algumas dessas unidades sdo abordadas em momentos diferentes e
de formas diferentes, contudo sdo unificadas a um registro de termo padrdo de acordo com
seu sentido. Alguns fragmentos de referéncia e ocorréncia, como aquelas que incluem “fraca
atuagdo do Banco central” e “o Banco Central teve pouca interferéncia sobre a decisdo”, por
exemplo, foram unificados ao registro “Atuacdo do Banco Central”. Assim, a unidade
também recebe um significado que, no caso, “revela a for¢a ou capacidade de 0 Banco Central
intervir sobre decisdes econOmicas do pais”. Por questdes de espaco, ndo foi possivel
conceituar todas as unidades de registro neste texto.

As categorias e variaveis originam-se a partir do alinhamento das proprias
metodologias das ACR sobre o rating soberano (Moody’s, 2019; Fitch, 2019) e dos
indicadores de estatisticas fiscais e econémicas (Banco Central, 2018; Secretaria da Fazenda,
2018) nos quais tem-se no¢do na teoria econdmica. Em sintese, na Figura 02, apresenta-se as
categorias de unidades de contexto e as principais unidades de registro de analise das ACR.

Nos 27 relatorios sintéticos analisados, foi possivel identificar e categorizar 80
unidades de registro que se distribuem em diferentes manutencdes e diferentes periodos. A
maioria dessas unidades se repete quando analisada de uma manutencdo ou relatério para
outro, mesmo quando se trata do mesmo periodo. Assim, ao final da identificacdo, foram
contadas 507 categorias de unidade de registro. E importante destacar que essas unidades so
avaliadas pelas ACR com certa positividade, pessimismo ou estabilidade. Deste modo,
considerou-se padronizar essas avaliaches em trés categorias: Positiva, Negativa e Estavel,
assim como avaliam as préprias ACR.
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Figura 2
As trés categorias de unidades de contexto e as principais unidades de registro que as
caracterizam

Econdmico

Atividade econdmica; Atuacdo do Banco central; Cenario doméstico; Condi¢cbes macroecondmicas;
Crescimento econémico; Desempenho econdmico; Empréstimos a bancos publicos; Indicadores do PIB;
Indicadores econdmicos; Mercado domeéstico; Mercado externo; Métricas de crédito; Processo de aprovacdo
de reformas; Recessdo econdmica; Recuperacdo econdmica; Resiliéncia a choques externos; Sistema bancario
capitalizado; Taxa Selic; Condigdes da Petrobrés; Confianca do investidor; PIB; Economia diversificada;
Endividamento familiar; Indicadores de investimento; Mercado de trabalho; Mercado externo - balanca
comercial; Perfil de crédito; Politicas econdmicas; Taxa da inflacdo; Aprovacdo da reforma da previdéncia;
Aprovacdo de reformas.

Fiscal
Condig0es fiscais; Corte de gastos; Credibilidade fiscal; Déficit fiscal; Juros sobre as receitas; Metas fiscais;
Orcamento; Politica fiscal; Propostas de medidas fiscais; Taxas basicas de juros; Aprovagdo de medidas
fiscais; Aprovacdo do Orgamento; Compromisso com medidas fiscais; Despesas do governo; Financas
externas; Finangas publicas; Indicadores da divida; Indicadores fiscais; politica e ajuste fiscal, Reservas
internacionais; Superavit fiscal

Politico
Administracdo do governo Temer; Agenda de reformas do congresso; Cenario politico/Ambiente politico;
Apoio do congresso; Caso Michel Temer; Consenso politico; Credibilidade politica; Crise politica; Dialogo
com congresso; Governabilidade; Investigacdes da lava Jato; Popularidade de Dilma; Impeachment de Dilma;
Incertezas politicas; Administragdo do governo Dilma; Compromisso do governo; Compromisso econdémico;
Conflito entre governo e congresso; Conflitos partidarios; Correcdo politica; Corrupgdo; Corrupcdo de
politicos e empresas; Decisdes politicas; Didlogo no congresso; Elei¢cdes presidenciais; Instituicdes politicas;
Transparéncia do governo; Administracdo do Governo Bolsonaro

Nota. Com base na analise de contetdo dos relatorios sintéticos (2022).

Organizacdo de categorias e variaveis

Dado a particularidade dos dados e nimero de categorias que complementam unidades
de contexto avaliadas pelas ACR, foram criadas e padronizadas trés ‘“varidveis estatisticas”
(Hair et al.,, 2009). De acordo com o0s autores, trata-se de um conjunto de categorias
organizadas mediante alocacdo de pesos/scores. Assim, foi criada uma Matriz (Johson &
Wichern, 2007) de dados no Excel com 3 colunas (variaveis) e 507 linhas (categorias) a
medida que se identificou e categorizou todas as categorias.

As variadveis e categorias foram nomeadas em siglas para facilitar as analises. Na
primeira variavel ESFE (esfera avaliada), decidiu-se transformar as unidades de registro em
trés categorias Unicas: Econdmica, Fiscal e Politica: Exemplo: unidade desempenho
econébmico, identificou-se como Econémico (Eco); unidade déficit fiscal, identificou-se
apenas como Fiscal (Fisc); e unidade corrupcdo, identificou-se como Politico (Poli). A
solucdo também parte da ideia de excluir qualquer erro de viés interpretativo das unidades de
registro.

As avaliacBes positivas, negativas e estaveis (Posi, Negat e Estav) também foram
incorporadas a variavel ESFE. Dessa forma, se uma categoria Econémica é identificada como
Positiva, ela é codificada como PosiEco e assim por diante. Em sintese, a variavel ESFE que
identifica ao mesmo tempo a unidade analisada e o teor da avaliacdo foi estruturada em 9
categorias.

PosiFisc — Identifica categorias da esfera fiscal avaliada de forma positiva

NegatFisc - Identifica categorias da esfera fiscal avaliada de forma negativa

EstavFisc - Identifica categorias da esfera fiscal avaliada de forma estavel

PosiEco - Identifica categorias da esfera econdmica avaliada de forma positiva
NegatEco - Identifica categorias da esfera econdmica avaliada de forma negativa
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EstavEco - Identifica categorias da esfera econdémica avaliada de forma estavel
PosiPoli - Identifica categorias da esfera politica avaliada de forma positiva
NegatPoli - Identifica categorias da esfera politica avaliada de forma negativa
EstavPoli - Identifica categorias da esfera politica avaliada de forma estavel

A variavel AGEN_ANO identifica a Agéncia e 0 Ano em que a manutencdo foi
lancada. Essa variavel contém 16 categorias, ja que a Fitch ndo lancou relatério em 2014 e
Moody’s ndo langou em 2019. Assim, tem-Se:

Stand2014 - Identifica categorias de ESFE contadas nos relatdrios sintéticos da S&P em 2014.
Stand2015 - Identifica categorias de ESFE contadas nos relatorios sintéticos da S&P em 2015.
Stand2016 - Identifica categorias de ESFE contadas nos relatdrios sintéticos da S&P em 2016.
Stand2017 - ldentifica categorias de ESFE contadas nos relatorios sintéticos da S&P em 2017.
Stand2018 - Identifica categorias de ESFE contadas nos relatorios sintéticos da S&P em 2018
Stand2019 - Identifica categorias de ESFE contadas nos relatdrios sintéticos da S&P em 2019
Moods2014 - Identifica categorias de ESFE contadas nos relatorios sintéticos da Moody’s em 2014.
Moods2015 - Identifica categorias de ESFE contadas nos relatorios sintéticos da Moody’s em 2015.
Moods2016 - Identifica categorias de ESFE contadas nos relatérios sintéticos da Moody’s em 2016.
Moods2017 - Identifica categorias de ESFE contadas nos relatorios sintéticos da Moody’s em 2017.
Moods2018 - Identifica categorias de ESFE contadas nos relatorios sintéticos da Moody’s em 2018
Fitch2015 - Identifica categorias de ESFE contadas nos relatorios sintéticos da Fitch em 2015.
Fitch2016 - Identifica categorias de ESFE contadas nos relatorios sintéticos da Fitch em 2016.
Fitch2017 - Identifica categorias de ESFE contadas nos relatorios sintéticos da Fitch em 2017.
Fitch2018 - Identifica categorias de ESFE contadas nos relatorios sintéticos da Fitch em 2018
Fitch2019 - Identifica categorias de ESFE contadas nos relatorios sintéticos da Fitch em 2019

Na variavel SCORE sdo atribuidos os pesos de quantas vezes as categorias de ESFE
foram contadas na AGEN_ANO simultaneamente. Dessa forma, apresenta-se na Tabela o
modelo da organizacgéo das variaveis e categorias na Matriz final, com 3 colunas e 117 linhas,
onde a soma total do SCORE é igual a 507.

Tabela 1
Modelo da Matriz de Analise

AGEN_ANO ESFE SCORE

Stand2014 PosiFisc
NegatFisc
EstavFisc
PosiEco
NegatEco
EstavEco
PosiPoli
NegatPoli
EstavPoli

P WOFRPR OWWEF 0Kk

Stand2015
Stand2016
Stand2017
Stand2018
Stand2019
Moods2014
Moods2015
Moods2016
Moods2017
Moodys2018
Fitch2015
Fitch2016
Fitch2017
Fitch2018
Fitch2019
Total 507
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Cada categoria da variavel ESFE tem a possibilidade de ser contada uma ou varias
vezes em alguma categoria da varidvel AGEN_ANO. A cada referéncia simultdnea, as
categorias foram contabilizadas em SCORE.

Para a analise da Matriz foi realizada a técnica de Analise de Correspondéncia (AC),
constante na opcdo ANACOR — Anadlise de Correspondéncia Simples — no programa SPSS
(Statistical Package for the Social Science). A AC ¢ “conhecida como escalonamento ou
escore 0timo, média reciproca ou analise de homogeneidade” (Hair et al., 2009, p. 507). A AC
analisa apenas duas varidveis e suas respectivas categorias baseadas em uma escala de
mensuracao (score/pesos). A Analise de Correspondéncia é importante, porque, como
resultado, busca analisar o relacionamento entre categorias nominais em um espaco
multidimensional. No SPSS foi utilizada a op¢do método de padronizacdo simétrico no qual é
importante buscar as diferencas ou similaridades entre categorias.

4 RESULTADOS E DISCUSSOES
4.1 Resultados da analise e a experiéncia do rating soberano brasileiro (2014-2019)

O resultado da AC apresentou oito dimensdes para andlise. A relevancia das
dimensbes pode ser medida a partir da proporcdo da inércia, que também pode revelar a
contribuicdo (grau de variancia explicada) que cada categoria tem para analise por meio do
calculo de linha e coluna (Hair et al., 2009).

Na dimensdo 1, tem-se a proporcdo de 57,8% da inércia, enquanto na dimensao 2,
tem-se a proporc¢éo de 12,7%. Isso significa que apenas as duas primeiras dimensdes explicam
70,5% dos dados no espaco multidimensional. A Tabela 2 mostra a proporcao da inércia para
cada dimenséo.

Tabela 2
Proporc¢éo da inércia para cada dimenséo
Dimensédo Inércia Qui-quadrado Sig. Proporcao da inércia
Contabilizado Cumulativo
1 0,213 0,578 0,578
2 0,047 0,127 0,705
3 0,038 0,102 0,807
4 0,033 0,089 0,896
5 0,018 0,048 0,944
6 0,011 0,03 0,974
7 0,007 0,020 0,993
8 0,002 0,007 1,000
Total 0,368 186,761 0,000? 1,000 1,000

Nota. Para proporcéo em %, multiplica-se os valores da tabela por 100. a. 120 graus de liberdade. Significancia
< 0,05 (Hair et al., 2009), isto &, existe associagdo entre as varidveis.

Uma proporcao ideal é que o total da inércia das dimens@es corresponda a pelo menos
20,0%, para a andlise ser considerada compensatdria. Como mostra a Tabela 1, a AC
realizada mostrou que 36,8% da variancia total nas dimensdes contribui para explicar os
dados, 0 que torna a analise satisfatoria. As pontuacGes nas dimensdes servem como
coordenadas para distribuir as variaveis e categorias no mapa de correspondéncia (Hair et al.
2009), além de mostrar as categorias com maior peso da inércia e contribuicéo.

Embora o principal fundo explicativo da AC seja que quanto mais proximas estdo as
categorias na dimensdo, mais relacionadas elas sdo, é importante que se destaque as categorias
que tiveram maior relevancia na proporg¢do da inércia e, portanto, contribuicdo para orientar as
andlises. Por questdo de espaco, apresenta-se na Tabela 3 apenas as categorias de destaque.
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Tabela 3

Proporcdo da inércia de categorias relevantes

Categoria Inércia Pontuacéo na dimenséo Contribuicdo de ponto de dimenséo
Dim 1 Dim 2 Dim 1 Dim 2

Moodys2018 0,084 -1.988 -0,299 0,389 0,019

Fitch2019 0,045 -1.041 0,280 0,176 0,027

EstavEco 0,083 -1,703 -0,216 0,360 0,012

PosiPoli 0,058 -1,115 0,302 0,186 0,029

NegatEco 0,056 0,558 -0,710 0,136 0,469

Nota. Para proporcdo em %, multiplica-se os valores da tabela por 100. Pontuagdo na dimensdo =
posicao/coordenada no mapa. Sinal (-) = esquerdo ou inferior.

As categorias que melhor representam a analise, com base no valor da inércia séo:
Moodys2018 (8,40%), EstavEco (8,30%), PosiPoli (5,80%), NegatEco (5,6%) e Fitch2019
(4,50%). Nota-se que a dimenséo 1 (horizontal) apresenta dois lados, o esquerdo e o direito; ja
a dimensdo 2 (vertical) apresenta os lados superior e inferior. Assim, com base na
contribuicdo das categorias, na dimensao 1, lado esquerdo, trés categorias das variaveis de
AGEN_ANO e ESFE chamam atencdo, sendo elas: Moodys2018 (38,90%), EstavEco
(36,00%) e EstavPoli (18,60%). Na dimensdo 2, lado inferior, destaca-se as categorias
NegatEco (46,90%) e EstavEco (36,00%); do lado superior, as categorias Fitch2019 (17,60%)
e PosiPoli (2,90%). Na Figura 3, apresenta-se 0 espaco multidimensional das varidveis e

categorias.
Figura 3
Pontos de colunas e linhas: espaco multidimensional
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De acordo com o mapa, considera-se que a evidéncia de informacfes convergentes é
dada pela proximidade das ACR em um mesmo periodo. Exemplo: se Fitch2017 ficar
proximo de Moodys2017 e de Stand2017 por meio de uma categoria de ESFE em comum.
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Em 2017, a Moody’s (Moods2017), que se posiciona do lado esquerdo inferior da
dimensdo 1, tende a ter maior relacdo com andlise estavel da situacdo fiscal do pais
(EstavFisc), algo que as outras ACR ndo focam no mesmo ano; ao contrério, a Stand2017 se
encontra no lado oposto do mapa. J& do lado direito desta dimensdo, a Moodys2015 e
Moodys2016 se aproximam mais de Fitch2016 quando relacionadas a qualquer aspecto
avaliado, uma vez que ndo ha uma categoria de ESFE que os caracterizem.

Em uma publicacdo da Moody’s de 11 de agosto de 2015, com o titulo “Moody's
rebaixa rating do Brasil para Baa3 de Baa2; perspectiva é alterada para estavel”, a Agéncia
pontua sobre: “a habilidade de suportar choques financeiros externos tendo em vista as
abundantes reservas internacionais” (Moody’s, 2015, p. 03), ao se referir aos pontos positivos
do soberano brasileiro. Ja em outro relatério emitido em 2017, em que muda a perspectiva da
nota para estavel de negativa, a Moody’s cita que a decisdo foi tomada "devido a economia,
que apresenta sinais de recuperacdo, a inflagdo em queda e o cenario fiscal esta mais claro”
(Moody’s, 2017, p. 01). A ACR justifica que a perspectiva estd relacionada a recuperacao
econdmica, devido a atuagdo do entdo Governo Temer que investiu em “reformas
econdmicas” (Ibidem). O governo do presidente Michel Temer comecou em 2016, quando
assumiu como governo interino ap6s o impeachment da presidente Dilma.

O mapa também mostra que a Moodys2018, categoria com maior contribuicao
(38,90%) na dimensdo 1, lado esquerdo do mapa, se distancia das demais agéncias no ano de
2018, especialmente pela analise politica (EstavPoli) e econémica (EstavEco), as quais
considera estaveis. Caracterizada por uma perspectiva mais positiva do cenario politico,
pouco se aproxima da Stand2018 e largamente se distancia da Fitch2018, que pautam com
negatividade esses cenarios. A Moody’s nao lanca relatorio em 2019, que nesse caso se
caracteriza como problema de ciclo de tempo de manutencdes das ACR.

Entre 2014 e 2015 se viu um padrdo de avaliacdo que acontece com a Standards &
Poor’s. As avaliagdes da Agéncia destacam-se por analisar mais negativamente a situacao
politica do pais (NegatPoli), algo que também visto pela Fitch (Fitch2015). Em mar¢o de
2014, por exemplo, a Standards & Poor’s rebaixou a nota no Brasil para o grau especulativo, e
em 9 de setembro de 2015 rebaixou mais uma nota, mantendo o teor negativo das avaliagdes.
Embora o grau especulativo também tenha sido dado pela Fitch no mesmo ano, a Moody’s s6
veio definir esse grau em 2016, reafirmando um problema de assimetria pelo tempo.

Em 2016, a S&P se destacou pela avaliacdo negativa do cenario econémico do Brasil.
Do lado da Stand2016, a categoria NegatEco é a maior em contribuicdo do lado inferior da
dimensdo 2, com 46,90%. Isso significa que para uma convergéncia de informacdes entre as
ACR, a Fitch2016 e a Moodys2016 teriam que estar mais proximas dessas duas categorias, 0
gque ndo acontece, pois ambas se posicionam em lados distintos no mapa. Nota-se, por
exemplo, que do lado direito da dimensdo 1, a Fitch2016 estd mais relacionada as condicdes
fiscais negativas (NegatFisc), enquanto Moodys2016 ndo tem relagdo com nenhuma categoria
que a caracterize.

O ano de 2016 foi marcado por manifestaces e uma forte crise politica proveniente do
processo de impeachment da presidente Dilma Rousseff por acusacGes de responsabilidade
fiscal. O problema é fundamentado pela condicdo negativa da gestdo do entdo governo de
atuar com medidas fiscais, econdmicas e resolver divergéncias politicas. Como mesmo
pondera a Standards & Poor’s em um relatorio publicado em 17/02/2016, as medidas
(econdmicas) sdo complicadas pelo processo de impeachment da presidente Dilma Rousseff
em andamento no Congresso (S&P, 2016).

A Fitch2019, categoria com maior contribui¢do (17,60%) do lado esquerdo do mapa,
se distancia das outras ACR no mesmo periodo. Especialmente caracterizada pela avaliagdo
politica positiva (PosiPoli), pouco se aproxima da Stand2019. Em 2019, o mercado era
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surpreendido positivamente pela atuacdo do Presidente Bolsonaro, governo de direita que se
inclinava em atender as suas necessidades com compromisso de prosseguir com propostas
reformistas, como a reforma da previdéncia, trabalhista e tributéaria.

A Fitch2018 e Stand2017 nédo apresentam forgas consideraveis da inércia no espago e
nem relacdo préxima a outras categorias. Isso significa que nesses periodos, ambas as ACR
mantém uma avaliacdo diferente das avaliagdes anteriormente concedidas por elas mesmas e
pelas outras nesses mesmos anos.

4.2 Discussao dos Resultados

As categorias de analise objetivadas na Figura 03 apresentam as convergéncias e
divergéncias que acontecem no contetdo informacional que as ACR disponibilizam para o
mercado. Os resultados mostram que as ACR apresentaram assimetrias de informacoes,
especialmente porque muitas de suas analises, mesmo publicadas em iguais periodos, tém
algumas diferencas no teor da avaliagdo sobre as esferas analisadas. Como discutido, algumas
justificativas para esses impasses podem estar relacionadas aos metodos de avaliagdo das
proprias ACR que diferem entre si (Ribeiro, 2014; Park & Yoo, 2019), ciclo de duracdo das
avaliacOes (Broto & Molina, 2016), ou até mesmo sobre os conflitos de informagdes as quais
as ACR tém acesso (Liao et al., 2009; Bartels, 2019).

Os resultados refletem que a assimetria de informacgdes, que muitas vezes é criada
entre credores e mutuarios (Ahn et al., 2014), também pode ser difundida pelas proprias ACR
quando disponibilizam informacdes para o mercado. Esse problema pode indicar um circulo
vicioso no qual a assimetria de informacdes entre credores e mutuarios nao finda, apenas
muda a fonte de informag&o. Isso significa que embora as ACR existam para minimizar as
assimetrias de informacgdes (White, 2018), também podem provir de certa confuséo
informacional entre elas mesmas.

A relacdo entre o credor e 0 mutuario que movimenta o problema das informagdes
assimetricas (White, 2018) pode ser difusa na posi¢do das ACR. Ver-se, por exemplo, que a
Standard & Poor’s foi a agéncia que mais se destacou nas analises, pois € a que se posiciona
mais livremente no mapa e mantém um teor mais negativo em relacao as esferas avaliadas em
anos distintos. Isso acontece, porque a Standard & Poor’s é a ACR mais independente dentre
as trés e fornece avali¢cbes mais baixas e volateis (Alsakka & Ap Gwilym, 2010).

Das andlises, fica evidente que as informacdes sdo uma forca vital sobre os precos
negociados nos mercados financeiros (Sangiorgi & Spatt, 2017) e que algumas categorias das
ACR que se distanciam uma das outras pode influenciar na forma como empresas e
investidores analisam investimentos. Essa discordancia, embora pareca insignificante, pode
causar inumeros efeitos no mercado (Jung & Park, 2018) e, também, na tomada de decisao
dos investidores uma vez que o tempo de publicacdo de uma ACR pode levar meses e até
anos.

Por fim, embora os cenarios mudem de um ano para o0 outro, esperava-se que houvesse
mais convergéncias das avaliacdes nas esferas de analise, e que as categorias de ACR e ano se
aproximassem por pelo menos uma categoria em comum. Ao contrario, mesmo que com teor
negativo na maioria das andlises, as ACR se posicionam de lados opostos em muitas
categorias de mesmo periodo.

5 CONSIDERACOES FINAIS

A pesquisa teve o objetivo de analisar as assimetrias de informag6es no conteudo dos
relatérios sintéticos emitidos pelas Agéncias de Classificacdo de Risco Standard & Poor’s,
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Moody’s e Fitch sobre o rating soberano brasileiro. A metodologia aplicada e os resultados
provenientes se mostraram altamente compensatérios para pesquisa. Primeiramente, a
hipotese de que as ACR langaram diferentes tipos de informac&o, mesmo quando considerado
0 mesmo periodo de lancamento de manutencdo foi confirmada. Embora a AC tenha
mostrado algumas similaridades de conteudo, especialmente quando se trata do pessimismo
das esferas analisadas, é evidente que a assimetria € mais predominante entre as ACR nos
periodos e categorias analisadas.

Segundo que a pesquisa forneceu duas contribuigdes centrais. De um lado, mostra que
a assimetria de informacBes que muitas vezes é criada entre credores e mutuarios também
pode ser difundida pelas proprias ACR quando disponibilizam informacdes para o mercado.
Além disso, explora resultados sobre o soberano brasileiro, onde poucas abordagens e
investigagdes no cenario académico nacional buscaram adentrar.

Do ponto de vista metodoldgico, a proposta de pesquisa apresenta a combinacdo de
métodos qualitativos e quantitativos para analise de assimetria. Além disso, trata-se da analise
de relatdrios sintéticos, isto é, 0s mais acessiveis aos tomadores de decisdo no mercado de
capitais, mostrando que necessariamente ndo se depende da analise exclusiva de relatorios
complexos e dados econométricos robustos para analisar informagdes assimétricas. O modelo
proposto e de facil reproducéo e pode ser usualmente replicado para ampliacdo de pesquisas
sobre assimetria de informagdes das ACR sobre classificagbes no mercado corporativo e para
outros produtos financeiros. Isso facilita outras analises sobre as ACR uma vez que 0 acesso
aos relatérios completos é limitado. Embora as ACR indexem um estilo altamente restritivo
de informac6es, confia-se que, dessa forma, a ciéncia possa explorar outras lacunas de
pesquisa.

Para teoria, sugere-se por meio desta pesquisa e metodologia, a realizacdo de outras
que considerem um numero maior de relatdrios, variaveis de analise e outros periodos como
aqueles da pandemia da Covid-19. Além disso, sugere-se que se estenda a proposta da
pesquisa com a inclusdo de dados empiricos de titulos corporativos, analisados por meio da
Analise de Correspondéncia Multiplas (ACM). Esse tipo de analise pode abranger um numero
maior de variaveis e categorias, além de trazer resultados mais satisfatorios para o problema
de assimetria apresentado por esse trabalho.
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Information asymmetry and the Brazilian sovereign rating in the assessment of Credit
Rating Agencies
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AB_STRACT . . . . Federal University of Sdo Carlos, Sdo Paulo,
Objective: analyze the asymmetries of information in the content of the Brazil
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Method: a content analysis was performed on the CRA synthetic reports Federal University of Tocantins, Tocantins
to create variables and categories. Correspondence Analysis (CA) aimed T Brazil
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comparative analysis.

Originality/Relevance: the study shows how the asymmetry of
information between lenders and borrowers of sovereign bonds can also
be preceded by the CRAs when they make different assessments of the
same financial product available to the market. The result shows that
information asymmetry between creditors and borrowers does not end; it
just changes the source of information.

Results: the results showed that, although the content of the evaluations
was harmful in the CRA, there are asymmetries in specific categories.
Standard & Poor's, for example, was the agency that stood out the most
in the analyses; this is because it differs from other CRAs and positions
itself more freely between categories in different years.
Theoretical/Methodological contributions: the study integrates
gualitative and quantitative methods to expand research on CRA
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asymmetric information. In addition, it explores results on information
asymmetry and the Brazilian sovereign, where few approaches and

investigations have focused on the national academic scenario.
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