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Resumo

O rating de uma empresa representa uma avaliação das agências de classificação de risco sobre a capacidade e intencionalidade de pagamento de papéis de empresas. A princípio, esta avaliação, feita por um agente independente das relações entre emissor e comprador de dívida, emprega informação não disponível no mercado. Todavia muitos autores argumentam que as agências de classificação de risco não acrescentam informação privada aos ratings, refletindo apenas a opinião do mercado. O objetivo deste artigo será avaliar o conteúdo informacional dos ratings em moeda estrangeira para empresas não bancárias brasileiras, para o período de 1995 a 2007, através de duas metodologias complementares. Primeiro, busca-se conseguir prever os ratings através de um modelo de variável dependente ordenada para o painel de empresas. Segundo, através de estudo de eventos das mudanças de ratings sobre os retornos das empresas em excesso ao mercado. Se os ratings não trazem informação nova, eles serão previsíveis em grande parte e não alteram a relação risco-retorno com o mercado. Nossos resultados sugerem que (i) os ratings não são facilmente previsíveis individualmente, embora reajam de modo simétrico a choques agregados, sugerindo grande influencia do risco de mercado; e (ii) que mudanças de ratings não influenciaram os retornos das empresas. 
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Abstract

A corporate rating is an opinion from a rating agency about the debt payment capacity and willingness of a private issuer. In principle, ratings issued by a third party should be unbiased and provide private information on credit quality. Yet many researchers argue that such ratings only reflect market information. The aim of this article is to evaluate the informational content of foreign currency non-bank corporate credit ratings in Brazil, using the ratings issued fro 1995 to 2007. We use two complementary methodologies. First, an ordered probit model on credit rating using firm level information is estimated to predict firm ratings. Second, credit rating changes as an event study on abnormal firm returns. If ratings do not carry new information, they will be predictable and should not generate abnormal returns. Our estimates suggest that (i) ratings are not easily predicted using firm data, although they seem very sensitive to aggregate economic changes; (ii) rating changes did not influence firm stock returns.
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Área 7 - Microeconomia, métodos quantitativos e finanças
1. Introdução

As agências de rating fazem parte do mercado financeiro internacional desde o início do Século XX, com as primeiras classificações destinadas às companhias ferroviárias dos EUA. Nos últimos vinte anos, a Securities and Exchange Commission – SEC – exige um rating dos emitentes de dívida que desejam se lançar no mercado americano. Os ratings corporativos também ganharam importância, frente à nova arquitetura do mercado financeiro introduzida na década de 90, e associada a um processo de diversificação das formas de captação de recursos. Neste contexto, as emissões de rating tornaram-se importantes, principalmente para as empresas de países em desenvolvimento e mercados emergentes. 

O rating refere-se a “...uma opinião sobre a capacidade futura, a responsabilidade jurídica, e a vontade de um emitente de efetuar, dentro do prazo, pagamentos do principal e juros de um título específico de renda fixa...” (MOODY´S, 1999d, p.5). Esse rating se desdobra em curto e longo prazo e em moeda doméstica e estrangeira. Ele, também, direciona-se ao emitente e à emissão, uma vez que ambos podem ter capacidades de pagamento diferenciadas ao longo do tempo. O emitente, por sua vez, pode ser um governo nacional ou subnacional ou uma empresa. Os governos recebem o rating soberano e as empresas, o rating corporativo.

Para o mercado, as agências deveriam ser uma terceira pessoa na relação tomador/emprestador, onde fariam uma avaliação sintética independente da real situação financeira do emitente de dívida, a partir do acesso a informações privilegiadas das empresas. Contudo, após as últimas crises financeiras internacionais, muitas críticas foram dirigidas às agências de rating, pela incapacidade de prever problemas que se avizinhavam. De modo mais detalhado, as críticas são: primeiro, o processo de classificação tem sido obscuro para o mercado, ficando a dúvida de quais as verdadeiras variáveis relevantes neste processo (FERRI, et al., 1999). Segundo, o mercado alega que as agências não possuem incentivos em buscar informações pormenorizadas sobre os emitentes de dívida, dado o custo elevado de uma nova informação e inexistência de ônus econômico e legal por um rating errado (PARTNOY, 2002). Por isso, tendem a seguir apenas o risco sistemático – de mercado –, ao invés do risco específico da empresa. Neste caso, os ratings emitidos passam a ser previsíveis, pois apenas reproduzem a sensibilidade do mercado, não possuindo conteúdo informacional. 
Os acadêmicos, por sua vez, contribuíram para o debate desenvolvendo modelos de previsão de ratings, a partir de um grupo pequeno de variáveis com bastante sucesso, para empresas em países desenvolvidos (basicamente EUA e Inglaterra). Para o caso dos corporativos temos Ederington (1985) e para o caso dos soberanos, o trabalho de Cantor e Packer (1996) que podem ser apontados como marcos na literatura na busca do efetivo conteúdo informacional deste rating. No Brasil, temos Bone (2007). O estudo é complementar a Calbo et al (2008), pois foca os fundamentos das empresas na especificação dos ratings corporativos, ao invés de estudar a influencia das características dos bonds sobre os ratings.
Os ratings corporativos são apresentados pelas agências como mais fáceis de classificar, por que não contemplam diretamente aspectos políticos do país domicílio, comparativamente aos soberanos. Acredita-se que, por isso, não possuem um grande número de trabalhos publicados. As variáveis mais usadas nos trabalhos para entender o rating corporativo são divididas em: cobertura financeira, estrutura de capital, medidas de lucratividade e tamanho. Mesmo sob a alegação de menores dificuldades de classificação, a priori, as agências também são acusadas de, por um lado, fazer mudanças de ratings exageradas em momentos de crises, por outro, mudanças atrasadas, quando já é consenso de mercado sobre a situação da empresa. 

Este trabalho nasce do interesse em esclarecer qual é o conteúdo informacional dos ratings corporativos, diante do leque de críticas e da importância dos ratings para o financiamento de empresas. 

A pergunta relacionada é: os ratings corporativos das empresas em análise possuem conteúdo informacional além daqueles já disponíveis no mercado? Para avaliar esta pergunta, empregamos duas metodologias complementares. Primeiro, se os ratings trazem apenas informação pública, eles devem ser previsíveis, em um modelo de regressão usando indicadores financeiros das empresas. Para isto, empregamos um modelo de regressão probit ordenado. Este modelo é mais recomendado do que um modelo linear pois ele reconhece a natureza ordinal dos ratings.
Segundo, se os ratings trazem novas informações ao mercado, sua emissão deve alterar a relação risco-retorno da empresa com o mercado. Faremos um estudo de eventos, avaliando se o beta da ação muda, com a mudança de rating, seguindo Impson et al (1992). Se o rating trouxer informação nova ao mercado, mudanças de ratings, serão acompanhados por mudanças sistemáticas de risco da empresa.
Para atingir o objetivo se dividiu o trabalho em tres seções, além da introdução e conclusão. A primeira mostra as escalas de ratings usadas pela Moody´s e a correspondente escala numérica proposta neste trabalho. Na segunda, serão apresentados os resultados do modelo probit ordenado. A terceira traz os resultados do estudo de eventos. 

2 Escalas de Rating

Os ratings são expressos por símbolos. Esses símbolos são idênticos para emitentes e emissões de dívida. As definições de cada símbolo são similares às que expressam os riscos de default, ou seja, a probabilidade de não pagamento do principal e juros da dívida. Em outras palavras, mostra “a capacidade e boa vontade do emitente de encontrar funding nos termos da dívida a ser paga”(MOODY´S, 2003). Também, pode ser entendido como uma proteção no caso de falência, reorganização da empresa e rearranjo, sempre obedecendo à lei de falência ou outras leis do país domicílio, que podem afetar os direitos dos credores. 

Inicialmente, as leis de regulação dos mercados bancários, de seguros, poupança e de empréstimos usavam as definições de - investment grade – speculative grade – default grade - para indicar a qualidade dos instrumentos analisados. Mais tarde, o mercado passou a incorporar essas definições para os títulos de dívida como um todo. 
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      Fonte: Elaboração própria baseada em BIS (2001) e Moody's (2003).
Quadro 1 – Ordenamento em números dos ratings de crédito de longo prazo
Em função dessa divisão, os investidores têm preferindo as dívidas pertencentes ao grau de investimento, como forma de melhor se protegerem do risco de não pagamento do principal e dos juros. Entretanto, aqueles mais propensos ao risco costumam optar pelas dívidas classificadas no grau especulativo, porque teoricamente possuem um maior retorno. O Quadro 1 mostra os ratings emitidos pela Moody´s, bem como a respectiva escala proposta neste trabalho.
3. Análise dos Ratings 

As empresas brasileiras selecionadas para este trabalho possuem ratings corporativos emitidos pela Moody´s. Elas foram enumeradas de 1 a 16 e receberem siglas, conforme o Quadro 2. No Quadro 3 e 4, respectivamente, constam as datas de emissão dos ratings para cada uma das empresas listadas e os ratings em números para cada uma das empresas. A Petrobras, Embratel, Vale e AMBEV são as empresas brasileiras não bancárias que receberam ratings por mais tempo. O primeiro rating foi da Petrobras (11) data de 1995.
Uma análise preliminar é importante para identificarmos a presença de downgrades nos ratings corporativos das empresas selecionadas. Conforme os Quadros 3.1 e 3.2, pode-se ver que seis empresas receberam downgrades. Estes downgrades podem ser ou um rebaixamento direto do rating ou um possível rebaixamento conforme sugerido pelo outlook dado pela agência de classificação. São elas: Ambev – B2 – em 12/8/2002; Embratel – Baa3 outlook negativo – em 16/11/2007; Escelsa – B2 – em 3/9/1998; e B2 em 30/8/2002; (11) Petrobras – B2 em 3/9/1998; e Ba2 em 13/8/2002; (15) Vale – Baa3 em 11/8/2006.
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     Fonte: Elaboração dos autores.

Quadro 2 – Lista das empresas selecionadas
Todos os demais ratings emitidos para as empresas se apresentaram positivos e crescentes, que sugere que elas tiveram uma boa performance ao longo do período analisado. 
[image: image3.wmf]1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

11

12

1

AMBV

9

9

8

9

10

11

11.33

12

12.33

13

     

2

CESP

7

7.33

8.33

10

     

3

COSAN

10

11

     

4

CSN

8

9

10

11

     

5

EMBA

13

     

6

EMBT

8

9

9.33

10

10.33

13

12.66

     

7

ESCE

9

8

8.33

9

8

     

8

GERD

12

12

     

9

GOL

11

     

10

IPIR

8

9

10

     

11

PETR

9

8

8.33

9

9.33

12

12

11

12

14

14.33

15

12

REDE

9

7.66

6

     

13

SADI

11

     

14

USIM

8

8.33

11

12

13

     

15

VALE

11

12

13

13.33

12.66

13.33

13

     

16

VIGO

8

8.33

     

Empresas

Emissões


Fonte: Elaboração dos autores. Obs.: 0,33 indica outlook positivo para escala ver Quadro 1.1.

Quadro 3 – Ratings em números emitidos para as empresas selecionadas
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Fonte: Elaboração do autor. – Vide Quadro 3.2 para dados. Obs.: 0,33 indica outlook positivo para escala ver Quadro 1.

Figura 1 – Ratings de Empresas Brasileiras
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Fonte: Elaboração dos autores.
Quadro 4 – Data das emissões dos ratings das empresas selecionadas

A Figura 1 acima permite verificarmos que somente as empresas CESP (2) e REDE (12) receberam ratings abaixo do Grau Especulativo. Também podemos ver que as empresas Petrobras (11) e Vale (15) receberam ratings acima do grau de investimento, o que denota uma fonte capacidade de pagamentos junto aos credores.

Com o objetivo de identificar quais os indicadores financeiros que determinam os ratings corporativos das empresas selecionadas, vide Quadro 3, estimou-se o modelo usando o método ordered logit. O método ordered logit é o mais apropriado quando a variável dependente possui a característica ordinal (GREENE, 2000). A estimação é feita pelo método de Máxima Verossimilhança, sendo empregado o software Stata.
A escolha das variáveis a serem incluídas no modelo foi realizada a partir de uma análise das metodologias de rating publicadas pelas agências, particularmente a Moody´s (1999). Como vários indicadores listados pelas agências possuem definições similares e representam a mesma dimensão financeira da empresa (como liquidez), faz-se necessário selecionar as variáveis mais representativas de cada grupo de variáveis.

A seleção das variáveis se deu pela matriz de correlação. Nesta matriz pode-se ver quais as variáveis que estavam fortemente correlacionadas, representando, assim, o mesmo conteúdo informacional. Abaixo, o Quadro 5 traz a matriz de correlação entre as variáveis calculadas a partir dos balanços trimestrais disponíveis na Economática: Fluxo de Caixa retido/Dívida Total (FCR_DT); Fluxo de Caixa Operacional/Dívida de Curto Prazo (FCO_DCP); Fluxo de Caixa Operacional/Dívida Total (FCO_DT); EBIT cobertura de juros (EBITcj); Fluxo de Caixa Livre/Dívida Total (FCL_DT); EBITDA cobertura de juros (EBITDAcj); Dívida Total/EBITDA (DT_EBITDA), e EBITDA gastos com capital (EBITDA_GC).
             |   FCR_DT  FCO_DCP   FCO_DT   EBITcj   FCL_DT EBITDAcj DT_EBITDA EBITDA_GC

-------------+------------------------------------------------------------------------

      FCR_DT |   1.0000

     FCO_DCP |   0.8516   1.0000

      FCO_DT |   0.9997   0.8516   1.0000

      EBITcj |   0.0103   0.0077   0.0104   1.0000

      FCL_DT |   0.9993   0.8524   0.9997   0.0089   1.0000

    EBITDAcj |   0.0102   0.0076   0.0104   1.0000   0.0089   1.0000

   DT_EBITDA |  -0.0141  -0.0209  -0.0147   0.0108  -0.0141   0.0108   1.0000

   EBITDA_GC |   0.0102   0.0077   0.0104   1.0000   0.0089   1.0000   0.0108   1.0000
--------------------------------------------------------------------------------------
Fonte: cálculos dos autores.

Quadro 5 – Matriz de correlação dos indicadores financeiros das empresas

Observando as estimativas, verifica-se que as variáveis FCR_DT, FCO_DCP, FCL_DT e FCO_DT são altamente correlacionadas, como esperado, visto que elas são diferentes visões do fluxo de caixa da empresa. O mesmo acontece com as variáveis EBITcj, EBITDA_CG e EBITDAcj. Salienta-se que a única variável que não apresentou correlação forte com nenhuma das variáveis foi a DT_EBITDA. Assim, foram eliminadas algumas variáveis da listagem inicial, restando: Dívida Total/EBITDA (DT_EBITDA), EBITDA cobertura de juros (EBITDAcj), Fluxo de Caixa Operacional/Dívida de Curto Prazo (FCO_DCP), Fluxo de Caixa Líquido/Dívida Total (FCL_DT). A seleção das variáveis se deu pelo poder explicativo de cada em modelos preliminares estimados. Contudo, a variável EBITDAcj se mostrou não significativa quando da estimação dos modelos a seguir, sendo assim excluída. 

Foram construídos três modelos para prever o rating das empresas: (1) Modelo com dummies de empresa e controle do ciclo econômico, (2) Modelo apenas com variáveis explicativas; e (e) Modelo com dummies e variáveis explicativas. O primeiro Modelo, mas simples refere-se a um modelo com dummies de empresa e controle do ciclo econômico. O rating da empresa é previsto pelo seu rating médio e as mudanças de rating são comuns a todas as empresas, de acordo com o comportamento de choques macroeconômicos. O segundo modelo ao invés de focar o efeito do macroambiente, considera a informação disponível nos indicadores das empresas. Implícito no modelo está a hipótese de que índices de liquidez mais altos geram ratings mais altos, qualquer que seja a empresa. Por fim, o terceiro modelo inclui os efeitos fixos das empresas do modelo (1), mas com as variáveis explicativas do modelo (2). Neste modelo, a previsão dos ratings considera que empresas são qualitativamente diferentes em características não quantitativas como estilo de gestão e reputação. Ao mesmo tempo, este terceiro modelo incorpora o efeito das mudanças de indicadores em cada empresa como variáveis relevantes para as mudanças de ratings. Neste terceiro modelo os aumentos relativos dos indicadores de cada empresa são importantes para os ratings e não os aumentos absolutos. Choques macroeconômicos são relevantes neste terceiro modelo apenas na extensão que efetivamente alteram os indicadores das empresas. Este terceiro modelo é mais geral que os anteriores e acreditamos que conseguirá prever melhor os ratings.

O Quadro 6 confronta os ratings recebidos pelas empresas (com exceção da empresa Gerdau, que recebeu somente um rating ao longo do período analisado e não possui variação para ser analisada) e os previstos pelo modelo, já com as variáveis financeiras selecionadas pela matriz de correlação. O modelo possui empresas diferenciadas entre si, devido às dummies e a presença de ciclos econômicos, com a presença de recessão e boom. 
--------------------------------------------------------------------------------

 RATINGS  |                                RATINGS PREVISTOS                    

  RECEB.  |     6      8      9     10     11     12     13     14     15  Total

----------+---------------------------------------------------------------------

        6 |            2                                                       2

        7 |            2                                                       2

        8 |     9     31     21      1                                        62

        9 |           15     40             7                                 62

       10 |                  13      2     16                                 31

       11 |                   1      1     50      4                          56

       12 |                                12     17      6      1      1     37

       13 |                                 3      3     11      1      1     19

       14 |                                        3      4                    7

       15 |                                               1      1             2

          | 

    Total |     9     50     75      4     88     27     22      3      2    280

--------------------------------------------------------------------------------

    Variável |       Obs      Média    Desvio Padrão 
-------------+----------------------------------------

      ACERTOS|       280    0.5392857    0.4993467    
------------------------------------------------------

Quadro 6 - Modelo com dummies de empresa e controle do ciclo econômico

O Quadro 6 confronta os ratings recebidos pelas empresas e os previstos pelas variáveis financeiras selecionadas. Pode-se perceber que o rating recebido de número 8, que equivale a B2, teve 62 ocorrências, enquanto que se considerarmos os ratings previstos, o número cairia para 50. O rating 9 – que se refere a B1, foi previsto pelas variáveis financeiras 75 vezes, mas as empresas receberam 62 vezes.  O caso que apresentou maior diferença entre o recebido e o previsto foi o de rating 11 – Ba2. O previsto indicava 88 vezes, e o recebido foi de 56 vezes. Salienta-se que os ratings de maior incidência foram B2 com 31, B1 com 40 e Ba2 com 50 vezes. 

Das 280 observações, 54% das vezes, os ratings previsto e recebido pelas empresas foram coincidentes e, portanto as indicações foram corretas. Os resultados sugerem que as emissões de ratings pelas agências de classificação usam informações específicas das empresas na avaliação, embora o macroambiente seja bastante relevante para entender as variações de ratings ao longo do tempo.

O Quadro 7 considera o Modelo com apenas variáveis explicativas. Isso significa que não esta sendo levado em conta as diferenças entre empresas (exceto àquelas medidas pelos indicadores econômico-financeiros) e os ciclos econômicos. Comparando com os resultados do Quadro 6, percebe-se que as variáveis econômico financeiras levam a um agrupamento de ratings nas notas 8(B2), 9(B1), 11(Ba2) e 12(Ba1). Os ratings das empresas de valor 6 (Caa1) e 7(B3), os mais baixos, foram previstos como ratings 8 e 9. Vários ratings 10(Ba3 - incerteza) foram previstos como rating 9 (B1 – melhores obrigações de alto risco). De qualquer forma, este modelo se mostrou pior que o anterior, uma vez que o percentual de acertos entre os recebidos e os previstos ficou em apenas 21%. Isto sugere que os indicadores financeiros das empresas são avaliados de modo relativo para a avaliação de ratings.
----------------------------------------------------

          RATING |             RATING PREVISTO

                 RECEB.|   8      9     11     12     15  Total

----------+-----------------------------------------

6 |     2                                  2

7 |     2                                  2

8 |    37     21      4                   62

9 |    45     17                          62

10 |    17     11      3                   31

11 |    23     21      3      4      5     56

12 |     6     15     12      3      1     37

13 |     5     13      1                   19

14 |     2      5                           7

15 |            2                           2

          |

            
 
Total|   139    105     23      7      6    280

----------------------------------------------------

-----------------------------------------------------

Variável    |   Obs.   Média      Desvio Padrão 

---------------+--------------------------------------
ACERTOS   |    280   0.2142857      0.4110606     

-------------------------------------------------------

Quadro 7 - Modelo com apenas variáveis explicativas

Passando para a estimação do terceiro modelo (com dummies de empresa e variáveis explicativas), o Quadro 8 apresenta os ratings recebidos e previstos, a fim de verificar as diferença entre eles. 
Observando o Quadro 8, vemos que o rating recebido 6 (Caa1), 7 (B3), 10 (Ba3) e 14 (Baa2) também não foram confirmados pelo rating previsto pelas variáveis financeiras.  Assim, como no Quadro 6, mas aqui sem a variável ciclo econômico, as maiores incidências estão nos ratings: B2 com 34 emissões, B1 com 26 e Ba2 com 36 emissões. As maiores diferenças estão nos ratings B2 com 22 e Ba2 com 38. O rating previsto pelas variáveis financeiras mais presentes no grupo de empresas foi Ba2. Os ratings relativos ao grau de investimento foram pouco emitidos e também não previstos pelas variáveis selecionadas. Com este modelo, das 280 observações, somente 39% dos ratings foram emitidos de forma correta. Este resultado é melhor que os modelo (2), mas pior que o modelo aparentemente mais simples (1). 
-----------------------------------------------------------

RATING                    RATINGS PREVISTOS

RECEB.|     8      9     11     12     13     15   Total

----------+------------------------------------------------

6   |     2                                         2

7   |     2                                         2

8   |    34     18     10                          62

9   |    26     12     24                          62

10  |    17      8      6                          31

11  |     3     10     36      2             5     56

12  |            2      9     26                   37

13  |            4            13      2            19

14  |                   7                           7

15  |                   2                           2

     |

Total|    84     54     94     41      2      5    280

-----------------------------------------------------------

-----------------------------------------------------------
Variável|       Obs    Média    Desvio Padrão  

-------------+---------------------------------------------

ACERTOS    |       280    0.3928571      0.48926      
------------------------------------------------------------
Quadro 8 - Modelo com dummies de empresa e variáveis explicativas

Diante dos resultados com acertos abaixo de 50%, ponderamos se os modelos são robustos, ao incluir apenas empresas mais homogêneas, que possuem rating a mais tempo, e não possuem ratings extremos (de nível de default ou pior especulativo). Estas empresas também possuem indicadores menos voláteis ou que não possuem valores extremos. As empresas selecionadas para este segundo grupo de regressões foi AMBEV; COSAN; CSN; EMBRATEL; ESCESA; IPIRANGA; PETROBRAS; REDE; USIMINAS; e VALE. Os resultados não mudam de modo perceptível. No modelo (1), a proporção de acertos muda de 50% para57%. No modelo (2), passamos a prever 43.3% dos ratings corretamente, 2p.p. a mais que com a amostra toda. Por fim, no modelo (3), a proporção de ratings previstos iguais ao observados, cai de 39.3% para 34,6%. Os detalhes estão disponíveis com os autores e não são apresentados por limitações de espaço. 
O último passo da análise é mostrar o nível de significância dos coeficientes considerando 1%, 5% e 10% para o grupo de empresas selecionadas. Ao contrário dos quadros anteriores, em que os modelos eram estimados com todas as empresas simultaneamente, aqui especificamos modelos para cada empresa. A limitação da análise passa a ser a pequena amostra para cada empresa, pois ela inicia após a primeira emissão de rating. 

Como podemos verificar no Quadro 9, as variáveis financeiras explicam muito pouco as emissões de rating das empresas. Isso pode estar relacionado aos ratings estarem mais ligados a notoriedade da empresa e a fatores subjetivos, do que a capacidade de pagamento expressa pelo financeiro. Isto também é reforçado pela capacidade preditiva de um modelo onde o macroambiente teve grande poder explicativo, com efeitos similares sobre todas as empresas. Salienta-se, contudo, que a variável Fluxo de Caixa Líquido/Dívida Total (FCL_DT) foi importante para a Ambev, Petrobras e Usiminas, enquanto que a variável Dívida Total/EBITDA (DT_EBITDA) foi significativa somente para a CSN.
------------------------------------------------------------------------------

    Variável |     AMBEV           COSAN           CSN           EMBRATEL      

-------------+----------------------------------------------------------------

      FCL_DT | -3.9038325*      69.208475       14.007706       1.2488519     

     FCO_DCP | -.45924848       -6.378162       7.2744783      -.70466437     

   DT_EBITDA | -.05965343       -.2232405       .28689381**    -.03795518     

-------------+----------------------------------------------------------------

           N |         25              12              18              17     

------------------------------------------------------------------------------

     Legenda para nível de significância: * p<.1; ** p<.05; *** p<.01

------------------------------------------------------------------------------

    Variável |     ESCESA        IPIRANGA         PETROBRAS       REDE      

-------------+----------------------------------------------------------------

      FCL_DT |     -.3875       2.6365088       11.271554***     10.84593     

     FCO_DCP |  .35097909       2.3457947       -.4151667       -9.871292     

   DT_EBITDA | -.04778822       .05843318       .01893763       .11444977     

-------------+----------------------------------------------------------------

           N |         42              18              52              10     

------------------------------------------------------------------------------

     Legenda para nível de significância: * p<.1; ** p<.05; *** p<.01

----------------------------------------------

    Variável |    USIMINAS        VALE      

-------------+--------------------------------

      FCL_DT |  3.2144117*      2.9367489     

     FCO_DCP | -.41322573       2.0632949     

   DT_EBITDA |  .35893401       .09758625     

-------------+--------------------------------

           N |         15              16     

----------------------------------------------

Legenda para nível de significância: * p<.1; ** p<.05; *** p<.01

Quadro 9 – Coeficientes e significância dos modelos de previsão de ratings de empresas selecionadas.
3. Estudo de Eventos
Como mencionado na introdução, se os ratings possuem informação privada, não disponível para o mercado, mudanças de ratings devem alterar a visão do mercado em relação a lucratividade da empresa. Ao contrário de averiguar o efeito de mudanças dos ratings no crescimento local das variáveis, como em um estudo de eventos usual (veja por exemplo, Campbell, Lo e MacKinlay, 1996), neste trabalho investigamos se a mudança de rating altera a relação risco-retorno com o mercado, como em Impson et al (1992).

A aplicação do teste de estabilidade de Chow nas ações preferenciais (PN) das empresas selecionadas, com relação ao mercado, visaram detectar a presença de retornos anormais resultantes da emissão dos ratings corporativos. Assim, a partir dos resultados do teste F-estatístico será verificado se será aceito a hipótese H0, onde não existe quebra estrutural ou a hipótese H1, onde existe diferença entre os betas de antes e depois da mudança do rating corporativo, considerando o nível de significância de 1%, 5% e 10%. 

O Quadro 10 mostra os p-valores dos testes de hipótese para a hipótese nula de ausência de que quebra estrutural. Como se pode observar, todas as empresas, com exceção de Escesa e Vigo, registraram quebra estrutural no beta do modelo de mercado. Isso significa que as mudanças de rating causaram mudanças na relação do retorno da ação com o retorno do mercado em pelo menos uma data. Em geral, mudanças de ratings não geram mudanças de beta. Das 68 mudanças de ratings, incluindo emissões iniciais, apenas 24 geraram mudança de rating, ou aproximadamente, 35% das mudanças. Dividindo os ratings em emissões iniciais e mudanças, metade das emissões iniciais (coluna 1) geraram mudanças de beta. Este parece ser o momento relativamente mais importante onde os ratings transmitem informações novas ao mercado. Para as mudanças de rating, dividimo-as em upgrades, downgrades e confirmações. São apenas três confimações, sendo em que em uma houve mudança de beta. No caso de upgrades, de 39 ocorrências, foram 13 que geraram mudanças de ratings, ou 0,33. Para o caso de downgrades, das 10 ocorrências, 2 foram associadas a mudanças de ratings, ou 0,20. Vemos que upgrades seriam mais relevantes que downgrades, embora a menor partes das ocorrências estejam associadas a mudanças de beta. A falta de mudança de betas quando de mudanças nos ratings pode ser interpretada de duas formas: ou não trazem informação nova, ou refletem apenas mudanças no risco idiossincrático, que não são valorizadas pelo mercado, pois podem ser diluídas em um portfólio bem balanceado (Abad-Romero e Robles-Fernandes, 2007). Vale a pena notar que na seção anterior, choques agregados, associados com riscos sistêmicos, tinham grande poder preditivo sobre os ratings, corroborando parte dos resultados obtidos aqui.

Por outro lado, ao contrário de resultados anteriores na literatura, os downgrades não geraram mais mudanças de ratings do que upgrades, como em Impson et al. (1992).

Olhando os resutlados empresa a empresa, há grupos diferenciados delas. Grandes empresas como Ambev, Petrobras, e Vale, possuem pouca sensibilidade de seus betas a mudanças de ratings. Já empresas como CESP, CSN USINIMAS e REDE Energia parecem ser mais sensíveis a mudanças de ratings. Estas empresas incluem empresas com fortes downgrades (REDE) e upgrades fortes (USIMINAS), não configurando nenhum padrão claro. 

Em suma, vemos pouca sensibilidade do mercado à mudanças de ratings, com exceção à primeiras emissões. Isso nos leva a concluir que as emissões de rating para algumas empresas já são o resultado do consenso do mercado em relação à capacidade de pagamento da empresa.
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Quadro 10 – Teste de Hipótese de quebra estrutural – mudanças de ratings corporativos em moeda estrangeira

Fonte: Elaboração dos autores; Nota: p-valor para a hipótese nula de inexistência de mudança do beta da ação para o período do rating inidicado pelo 

índice de emissão (veja Quadro 4 para datas)

.

4. Considerações Finais

Com a nova arquitetura do mercado financeiro internacional e expansão do mercado de capitais, os ratings vêm aumentando o seu grau de importância, principalmente para as empresas e países em desenvolvimento. Os ratings possuem o papel de sinalizadores de informações públicas e privilegiadas sobre os emitentes de dívida. Assim, o mercado pode usufruir positivamente dessas informações para a tomada de decisões. Todavia, muitos analistas de mercado e dirigentes de países afirmam que as agências têm errado muito nos últimos anos, mais especificamente, têm alongado as crises e pouco previsto as mesmas. 

Do ponto de vista das agências de rating existe uma metodologia de classificação dividida em objetiva e subjetiva. Entretanto, é consenso de mercado a sua obscuridade quanto as reais variáveis analisadas e os seus pesos. Ou seja, alegam que, apesar de serem consideradas avaliadoras independentes da real situação financeira dos emitentes de dívida, tendem a seguir o risco sistemático ou de mercado. Por isso, não possuem conteúdo informacional.

Neste trabalho, buscamos responder se os ratings corporativos das empresas em análise possuem conteúdo informacional além daqueles já disponíveis no mercado. Para isto especificamos duas metodologias complementares: um modelo de previsão de ratings para todas as empresas não bancárias brasileiras, que possuem ratings em moeda estrangeira, usando indicadores econômico financeiros sugeridos pelas agências de classificação; e estudos de eventos, baseado na mudança do beta da empresa frente a mudança de ratings.
Verificamos que as variáveis financeiras selecionadas (FCL/DT; FCO/DCP; DT/EBITDA) explicam muito pouco os ratings recebidos pelas empresas. Por isso, pode-se dizer que existe algum conteúdo informacional nos ratings, além dos conhecidos pelo mercado. Entretanto, é importante dizer que as empresas de notoriedade nacional e, muitas vezes internacional, recebem ratings, conforme o ciclo econômico, diferente das empresas com pouca visibilidade. 
Outra conclusão é a de que o macroambiente influencia de modo significativo os ratings, pois um modelo relativamente simples, apenas com informações agregadas conseguiu prever mais da metade dos ratings das empresas. A proporção de acertos de cerca de 50% é similar a de outros modelos na literatura internacional (EDERINGTON, 1985 E KAMSTRA, et al., 2001).
No caso do estudo de eventos, cerca de 35% das mudanças de ratings são associadas a mudanças de beta. Estas mudanças estão concentradas em emissões iniciais de ratings. As reclassificações posteriores tem proporção menor, em torno de 25% de influencia no beta das ações. Ao contrário da literatura, downgrades não geraram mais mudanças de ratings do que upgrades, embora a proporção seja pequena em geral. Os resultados confirmam o baixo poder informacional dos ratings e a grande influencia de choques agregados nas mudanças de classificação de risco no Brasil.
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