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Resumo

O objetivo deste trabalho é analisar o impacto que mudancgas no rating de crédito
tém no retorno de longo prazo das acdes de empresas brasileiras. Para fazé-lo, é
conduzido um estudo de eventos que mensura como a bolsa de valores do Brasil
reage a elevagdes e rebaixamentos de rating pela Moody’s e S&P. A metodologia
utilizada busca incorporar ajustes apontados por outros autores para mitigar vieses
presentes em modelos prévios da literatura, para essencialmente verificar a
significancia do retorno anormal. A existéncia de retorno anormal implica que este
evento carrega nova informacéo relevante, contestando a hipétese de eficiéncia de

mercado.

Palavras-chave: Rating de crédito; Mercado de ac¢les; Estudo de eventos; Eficiéncia

de mercado.



Abstract

The objective of this paper is to analyze the impact that credit rating changes have
on long-run Brazilian stock returns. To do so, it is conducted an event study which
measures how the Brazilian stock market reacts to rating upgrades and downgrades
by Moody’s and S&P. The methodology used seeks to incorporate adjustments
pointed out by other authors in order to mitigate previous models’ biases in the
literature, essentially to verify the significance of abnormal return. The existence of
abnormal return implies that this event brings new relevant information, questioning

the hypothesis of market efficiency.

Keywords: Credit ratings; Stock market; Event study; Market efficiency.
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1. INTRODUCAO

Rating, ou classificacdo de crédito, € uma nota que agéncias de classificacdo
de risco atribuem a um emissor (empresa ou pais) de acordo com sua capacidade
de cumprir com suas obrigacdes financeiras, a partir de uma avaliacédo
independente. Para empresas, 0s ratings podem ser especificos da emissao de uma
divida em particular ou da empresa como um todo. Para paises, o rating é
denominado “soberano” e diz respeito a capacidade do governo nacional em honrar
0s pagamentos de sua divida, avaliando o risco de investir no pais. Ainda, os ratings
possuem diferentes tipos, como em moeda nacional e estrangeira, de curto e longo

prazo, etc.

Agéncias de classificacdo de risco, ou agéncias de rating, sdo instituicdes
independentes especializadas em analise de crédito, responsaveis por elaborar e
divulgar publicamente os ratings. Delas, trés possuem maior relevancia no mercado:
Moody’s, Standard and Poor's (S&P) e Fitch. Cada agéncia atribui sua propria
nomenclatura e definicdo para os ratings (apesar de muito similares entre elas), que
servem para indicar em escala os diferentes graus de risco de forma a facilitar a
distincdo para investidores. A divisdo mais abrangente dos ratings se da em dois
grupos: grau de especulacao e grau de investimento. A fronteira entre especulativo e
investimento tem maior atencdo dos investidores por ser uma indicacdo geral se o
risco de calote é relativamente alto ou baixo e, portanto, se o0 investimento é
recomendavel ou ndo. Inclusive, € comum regulamentos que obrigam gestores de
ativos a incluir apenas empresas com grau de investimento em suas carteiras. A
figura 1 ilustra todos os ratings, das trés principais agéncias de classificacao,
acompanhado de uma breve definicdo geral de cada um. O rating soberano atual do

Brasil por cada agéncia esta sinalizado pela bandeira ao lado.

A emissdo de um rating € acompanhada de uma nota detalhada contendo a
racionalidade da agéncia para atribui-lo. Uma vez que um rating é atribuido, ele esta
sujeito a revisdes e mudancas conforme a situacdo da empresa varia, a critério da
agéncia de classificacdo. No processo de revisdo, a empresa ou a divida € colocada
em “Credit Watch”, o qual passara por uma analise mais compreensiva antes que
uma nova decisdo sobre seu rating seja tomada (rebaixamento, elevagéo, retirada e

afirmacdao).



Figura 1. Nomenclatura de ratings das trés principais agéncias de classificacdo de risco.

Moody’s S&P (e Fitch) Definigdo
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Caa2 CcCC Risco substancial de crédito
Caa3 CCcC-

Fonte: Autor.

As agéncias formulam os ratings de maneira ciclica apés uma profunda
analise qualitativa e financeira da empresa, fundamentada principalmente em
informacBes publicamente disponiveis somado a reunibes com gestores das
empresas (um processo similar ao que € realizado por analistas que atuam no
mercado financeiro). Porém, como o investidor comum enfrenta dificuldade em
acessar e avaliar toda informacéo disponivel, € atribuido ao rating uma funcéo de
mitigar possiveis assimetrias de informacdo no mercado. Ainda, o rating €
determinante para aprovacao de crédito, além de influenciar aspectos como preco,
monitoramento e proviséo para risco por parte de credores. Finalmente, investidores
e reguladores requerem certo nivel de estabilidade e assim desejam que o rating
reflita componentes estruturais de longo prazo das empresas em detrimento a
pequenas mudancas, financeiras, de curto prazo. Afinal, uma frequéncia elevada de
mudancas de ratings traz instabilidade e compromete a credibilidade das agéncias,

gue assim filtram efeitos temporarios de suas analises.

Ha muitos motivos para se acreditar que mudancas de rating oferecem

indicios fortes da “saude” futura de uma empresa, antecipando de certa maneira
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como devera ser o seu desempenho no curto ou longo prazo (dependendo do tipo
de rating). Afinal, faz sentido considerar que melhores resultados capacitam mais as
empresas em honrar suas dividas, que é medido pelos ratings. E contra intuitivo
pensar, por exemplo, que uma empresa cujo rating foi rebaixado apresente
resultados melhores em seguida. Deste modo, o impacto do anuncio de uma
mudanca de rating merece ser estudado, e uma maneira empirica usual
extensamente presente na literatura de fazé-lo € através da reacdo causada no

mercado de acoes.

Neste sentido, por se tratar de mercados financeiros, esta reacgdo
inerentemente insere em sua analise a teoria de eficiéncia de mercado. Em financas,
a hipétese do mercado eficiente sugere que, a qualquer momento, 0S precos
refletem plenamente todas as informacgdes disponiveis sobre determinada acéo e/ou
mercado. Ou seja, mercados financeiros séao eficientes em relagédo a informacéo e
nenhum investidor pode consistentemente obter retorno acima de mercado ajustado
pelo risco, uma vez que o preco das acdes € somente impactado por novas
informagbes — sendo instantaneamente incorporadas — e que todos investidores
compartilham do mesmo conhecimento sobre elas. O recebimento de prémio Nobel
por Eugene F. Fama, precursor da teoria, evidencia sua importancia e relevancia no
meio académico e profissional, inclusive investidores e tedricos de todo mundo ainda

debatem a respeito da validade da hipétese para os mercados financeiros atuais.

Questiona-se: mudancas de rating representam uma nova informacédo para o
mercado? Ou, analogamente, agéncias de rating divulgam informacfes néao
antecipadas pelo mercado? E discutivel o que a resposta para essas perguntas
implica para o mercado. Por um lado, pode-se considerar que embora as agéncias
utilizem informac@es publicas em sua analise, também coletam informacdes privadas
relevantes ao realizar entrevistas com gestores das empresas. Deste modo, ha
campo para novidades na divulgacao dos ratings e uma reacéo significante no preco
das acdes decorrente de mudancas de ratings nao confronta a hipétese de eficiéncia
de mercado. Por outro lado, pode-se considerar que as reunides privilegiadas que
incorporam as andlises das agéncias ndo deveriam acrescentar nada determinante,
uma vez que as regulacées do mercado financeiro impostas a empresas de capital
aberto obrigam-nas a divulgar publicamente todas informacbes relevantes da

empresa. Deste modo, as agéncias formulam o0s ratings embasados
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fundamentalmente em informacgBes publicamente disponiveis. Assim, se todas as
informacdes disponiveis estiverem contidas no preco corrente da acdo, um evento
publicamente disponivel (mudancas de rating, divulgados para o publico de maneira
a ser bem disseminado no mercado) que se baseia em informacfes também
publicamente disponiveis para ser formulado ndo poderia representar uma nova

informacé&o relevante e consequentemente gerar um retorno anormal no futuro.

O tema foi extensivamente analisado em mercados nos EUA, porém ha pouca
evidéncia disponivel para paises da Ameérica Latina, especialmente trabalhos
académicos ou profissionais sobre o Brasil de meu conhecimento. A relevancia para
o Brasil se da pelo pais estar passando por uma das maiores crises de sua historia,
cenario altamente propicio a rebaixamentos que sdo exatamente 0S casos que
provocam maior reagdo no mercado segundo a literatura. A austeridade fiscal e
monetéria inibe 0 consumo e o crescimento do pais, e o maior escandalo de
corrupcdo em sua historia — acerca da petrolifera publica Petrobras — abala a
credibilidade do governo e a confianca dos investidores. A inflacdo persiste mesmo
apos aumentos continuos na taxa de juros, o real segue uma guinada de severa
desvalorizacdo e a aprovacdo da presidente esta abaixo dos 10%. Para ilustrar o
cenario econémico atual no Brasil, considere que nos dois primeiros meses de 2015,
27 empresas tiveram seus ratings rebaixados enquanto nenhuma teve elevacéao, a
inflacdo esperada e o crescimento do PIB projetado para 2015 estdo na ordem de
10% (sendo a meta 4,5%) e -4%, respectivamente, com juros a 14,25% a.a.,
desemprego na faixa de 12% e o Real em 3,9/US$ (mais desvalorizado em 12
anos). Para agravar adiante a instabilidade politica no pais, o presidente da Camara,
Eduardo Cunha, autorizou a abertura do processo de impeachment da presidente
Dilma Rousseff.

Ainda, o caso especifico do Brasil pode fornecer boa base tedrica para futuros
estudos sobre outros paises da América Latina que também se encontram em
situagcdes economicamente delicadas (e.g. Venezuela e Argentina) e que também
evidenciaram muitos casos de rebaixamentos nos ultimos anos. Alias, a conclusao
aqui atingida acerca do impacto acionario de mudancas de rating pode ser utilizada
por investidores que se baseiam fortemente nos ratings para decisbes de
investimento, especialmente com relacdo a paises emergentes. Adicionalmente, 0os

resultados deste trabalho podem sugerir uma estratégia de investimento de facil
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iImplementagédo para gestores e investidores de agdes brasileiras, de compra ou
venda de acgdes que tém seus ratings rebaixados ou elevados (ndo necessariamente
nesta ordem). A cobertura das empresas da América Latina por parte das agéncias
aumentou significativamente desde 2004 e ajuda na obtencdo de uma amostra néo

tdo pequena para o Brasil (apesar de ainda muito aquém dos EUA).

Neste trabalho, € aplicado o método de estudo de eventos para verificar se 0
mercado de acbes de fato responde a mudancas nos ratings e gera um retorno
anormal significante no longo prazo, além de medir qual o tamanho deste impacto. A
metodologia de estudo de eventos aqui utilizada ndo € a tradicional como explicada
por Campbell, Lo e Mackinlay (1997), por incorporar ajustes apontados por outros
autores na tentativa de mitigar vieses presentes em modelos prévios da literatura.
Os ajustes englobam toda mensuracdo de retorno anormal. Primeiro, a analise é
exclusivamente sobre o mercado de agbes brasileiro, incluindo todas as empresas
que comp&em o indice Bovespa (Ibovespa) que possuem rating da Moody’s e/ou da
S&P. Segundo, s6 sdo consideradas mudancas efetivas de rating (rebaixamento ou
elevacao) pelas agéncias Moody’s e/ou S&P. Terceiro, o foco do trabalho é no
retorno de longo prazo, como os ratings refletem caracteristicas estruturais que nao
devem se manifestar em um periodo curto de tempo, sendo utilizado o intervalo de
um ano apos o anuncio de mudancas de rating. Quarto, sdo controlados os efeitos
de tamanho, “book-to-market” e risco de crédito prévio no retorno das ac¢des. Quinto,

sao examinados separadamente elevacdes e rebaixamentos.

O restante deste trabalho esta organizado como segue. A segunda secao
discute a revisdo da literatura. A terceira sec¢ao discute a metodologia. A quarta

secao discute os resultados obtidos. A quinta secdo apresenta a conclusao.
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2. REVISAO DA LITERATURA

Os testes empiricos usuais na literatura para medir o impacto de ratings
examinam variagdes nos precos das acdes anterior, em torno e posterior aos
anuncios de mudancas de rating, aplicando a metodologia de estudo de eventos. Se
mudancas de rating trazem ao mercado uma nova informacéo relevante, € esperada
uma reagcdo nos pregcos apos o anuncio. Analogamente, considerando que as
agéncias formulam os ratings fundamentalmente com informac¢des publicas
disponiveis, mudancas no mesmo nao deveria impactar o preco das acdes pois este

ja reflete todo contetudo informacional de acordo com a teoria de mercado eficiente.

Dichev e Piotroski (2001) apontam que uma motivacdo para se estudar o
efeito de mudancas de rating decorre “pelo fato das pesquisas existentes
oferecerem apenas evidéncias esporadicas e de certa forma contraditérias sobre
esta questao”. De fato, a arbitrariedade na escolha de como modelar e conduzir os
testes estatisticos ndo possibilitou a literatura a criacdo de uma ortodoxia, ou seja,
nao ha uma metodologia Unica ideal para medir este evento. Ha muita divergéncia
entre os autores dos trabalhos académicos sobre o assunto até entdo, por terem
utilizado diferentes intervalos de tempo, critérios de selecdo de empresas, de
agéncias de rating, de medidas de retorno anormal, e de filtros na amostra, além de
terem aplicado os estudos em diferentes mercados, paises e anos. A Tabela 1 -
APENDICE apresenta um quadro geral desses estudos, resumindo as

caracteristicas da amostra e os principais resultados de cada um.

Majoritariamente, foi verificado retornos anormais negativos significantes para
rebaixamentos de ratings, e ndo significantes para elevacdes. Vassalou e Xing
(2003) foram pioneiros em contestar que esta conclusdo, que de certa forma
consolidava-se como padrao na literatura, representava 2 anomalias que nao faziam
sentido do ponto de vista comportamental dos individuos em mercados financeiros.
Primeiro, a magnitude do impacto de mudancas de rating deveria ser 0 mesmo para
rebaixamentos e elevag0Oes, afinal se ratings trazem nova informacao relevante ao
mercado, este deveria reagir independentemente da dire¢cdo da mudanga. Segundo,
o retorno anormal verificado para acdes rebaixadas deveria ser positivo, uma vez
que rebaixamentos implicam maior risco de crédito e investidores requerem maior

retorno conforme maior o risco de um investimento. O estudo foi entdo conduzido de
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modo a encontrar a razdo para a persisténcia dessas anomalias. Apos a realizacao
de testes estatisticos e analise de regressédo “cross-section”, os autores concluem
gue tais anomalias eram especificas do método utilizado para computar o retorno
anormal, que até entdo desconsiderava um fator enviesador. O risco de crédito foi
verificado como uma variavel explicativa de grande significancia do retorno de acdes

e, logo, deveria ser feito um ajuste na metodologia dos trabalhos para incorpora-lo.

N&o incorporar a variavel risco de crédito na modelagem foi introduzido,
portanto, como causa das anomalias presentes nos resultados obtidos até entdo na
literatura. Vassalou e Xing (2003) foram pioneiros desse raciocinio, e outros dois
trabalhos relevantes seguiram a desenvolvé-lo adiante. Norden e Weber (2004)
desenvolveram um estudo que revelou, dentre outras conclusbes, que o rating
anterior e posterior a mudanca influenciavam a magnitude do retorno anormal.
Jorion e Zhang (2006) foram mais enfaticos em abordar as anomalias, e
desenvolveram um estudo essencialmente focado na importancia da variavel do
rating anterior a mudanca, concluindo em paralelo a Norden e Weber (2004) que
ratings passados menores estdo associados a efeitos maiores nos retornos das

acoOes, tanto para rebaixamentos como para elevacgdes.

Revelou-se, entdo, que o efeito de mudancas de rating no preco das acoes
depende do rating anterior e posterior a mudanca, sendo o efeito maior conforme
menor o rating anterior. Assim, explicava-se uma causa para o viés entre 0 impacto
de rebaixamentos e de elevagbes, que uma vez implementado no modelo
aproximard o impacto de elevagdes ao de rebaixamentos. Uma vez que o préprio
rating anterior pode ser considerado uma medida de risco de crédito, pode-se inferir
gue todos estes autores se complementaram ao indicar de maneira geral a mesma
coisa: acbes de empresas que possuem maior risco geram retornos maiores. ISso
implica um viés que pode explicar porque rebaixamentos até entdo demonstraram
maior impacto, por uma caracteristica intrinseca da distribuicdo dos ratings: 0s
rebaixamentos ocorrem mais frequentemente para empresas que ja estavam
anteriormente em pior situacdo do que as empresas que recebem elevacdes. Como
empresas que recebem elevacbes de rating geralmente estdo em melhor situacao
de risco, o retorno anormal associado se apresenta menor. Por outro lado, pode-se

argumentar que o efeito de rebaixamentos € maior por empresas divulgarem

voluntariamente noticias boas, e serem mais relutantes em relacdo a noticias ruins.
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Ainda, argumenta-se que as agéncias de rating aplicam maior rigor e recursos para
detectar deterioracbes na qualidade de crédito do que melhorias, por ser mais
prejudicial para sua reputacdo nao prever problemas graves de crédito caso se

materializem (e.g. como na crise do Subprime).

Assim como no caso destes autores, € comum na literatura trabalhos mais
recentes que contestam metodologias anteriores e sugerem adaptacdes no modelo
buscando corrigi-las. Outro exemplo € que a maioria dos trabalhos aplicou a
metodologia tradicional de estudo de eventos como explicado por Campbell, Lo e
Mackinlay (1997), isto é: o uso do Retorno Anormal Cumulativo (CAR, Cumulative
Abnormal Return) para medir o retorno anormal; um intervalo de tempo que englobe
ndo s6 um periodo depois do evento ter ocorrido, como também um periodo ao
redor e anterior ao acontecimento do evento (apesar da escolha especifica ser
arbitraria); e pouca customizacdo do portfélio de referéncia para medir o retorno
anormal. Porém, Barber e Lyon (1996) conduziram um estudo sobre o poder
empirico e a especificacdo dos testes estatisticos usados em estudos de eventos
destinados a detectar retorno anormal no mercado de a¢fes, e concluiram propondo
ajustes para melhorar a significancia dos testes: primeiro, o retorno anormal deve
ser medido pelo método “Buy-and-hold” (BHAR) em detrimento ao CAR, uma vez
que “CARs are biased predictors of BHARSs” que potencialmente levam a inferéncias
incorretas e ndo correspondem ao valor apropriado de investir em uma acédo ao
longo do tempo; segundo, os retornos anormais ndo devem ser medidos com base
em um portfélio de referéncia (e.g. o indice de mercado), pois este promove trés
tipos de viés (“listing, rebalancing e skewness”), e sim com base em portfélios
diferentes agrupados conforme o tamanho e o “book-to-market” das empresas,

condicionando o retorno anormal ao respectivo portfolio.

Os ajustes propostos acima foram implementados apenas por Dichev e
Piotroski (2001), que desenvolveram um dos trabalhos mais relevantes da literatura
recente, focado no longo prazo, e que serve como a melhor referéncia para o
desenvolvimento deste estudo. Vale ressaltar o trabalho de Freitas e Minardi (2013),
que apesar de abordar a Ameérica Latina como um todo, apresentou analises
individuais por pais utilizando a metodologia tradicional. O Brasil representou grande
parte da amostra e teve grande relevancia no estudo, sendo assim o trabalho cujo

contexto mais se assemelha a este, ainda que posicionado de maneira diferente.
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3. METODOLOGIA

Em linha com a metodologia de Dichev e Piotroski (2001), ser4 conduzido um
estudo empirico para analisar se mudancas nos ratings de crédito impactam
significantemente os retornos de longo prazo de acdes, neste caso exclusivamente
de empresas brasileiras. Para validar a hipétese deste impacto ser significante, sera
testada a existéncia de retorno anormal no periodo de um ano apdés o anuncio da

mudanca de rating.
3.1 Dados

Foram coletados os dados de todas as elevacdes e rebaixamentos de rating
(desconsiderando revisfes, retiradas e afirmacfes) de empresas brasileiras de
capital aberto negociadas na BM&F Bovespa que compdem o indice Bovespa, pela
Moody’s e a S&P, até agosto de 2014. Apesar de haver muitas mudancas apods este
periodo, especialmente em 2015, estas ndo puderam ser incluidas na amostra pois
€ necessario um periodo de um ano apés a data da mudanca para coletar o preco

final e calcular o retorno.

O Ibovespa é composto por empresas que juntas representam 85% do indice
de negociabilidade da BM&F Bovespa, a bolsa de valores brasileira, além de
atenderem individualmente a outros critérios de volume, liquidez e tamanho (e.qg.
estarem presentes em 95% dos pregdes e ndo serem classificadas como “penny
stocks”). Portanto, a opc¢ao de restringir as mudancas de rating apenas para
empresas que compdem o indice foi no sentido de mitigar acdes de liquidez muito
baixa e de pouca representatividade, que potencialmente apresentariam retornos
absurdos enviesados por diversos fatores caracteristicos de empresas pequenas,
além de ndo apresentarem dados o suficiente para comparagdo com o portfélio de
referéncia em datas muito defasadas, dado que a primeira mudanca de rating

ocorreu em 1998.

A base de dados das mudancas de rating foi fornecida pela Bloomberg, e foi
aplicado um filtro para conter apenas os do tipo “issuer’, ou seja, os ratings das
empresas como um todo e ndo de titulos individuais emitidos. Um segundo filtro foi
aplicado exclusivamente para os ratings da S&P, que separa os “issuer” ratings em

curto prazo (short-term) e longo prazo (long-term), contendo apenas o ultimo. Os
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filtros foram aplicados por trés motivos: primeiro, ha muitas ocorréncias de ratings
diferentes para diferentes titulos de uma mesma empresa, o que dificultaria a
analise; segundo, os ratings do tipo “long-term issuer’” sdo mais adequados para
este estudo por refletirem a capacidade geral de longo prazo da empresa em
cumprir com suas obrigacbes financeiras; terceiro, os “issuer” ratings sao mais
abundantes que os ratings de titulos individuais, 0 que € importante para aumentar a
significancia dos testes estatisticos, especialmente se tratando do Brasil cuja
cobertura das agéncias ainda € recente e relativamente escassa e portanto o

tamanho amostral € baixo comparado a paises mais desenvolvidos.

Finalmente, foram excluidas mdultiplas mudancas de rating que ocorreram na
mesma data de uma mesma empresa ou dentro do intervalo de um ano, para nao
enviesar o seu retorno. Esta exclusdo diminuiu significantemente a base de dados,
mas ndo comprometeu a conclusdo deste trabalho: se ndo fosse feita, estas
empresas apenas teriam maior peso no resultado final. Também foram excluidas
mudancas de rating de empresas que ndo apresentaram portfélio de referéncia
correspondente na data.

Inicialmente, a base de dados continha 536 observacdes de mudancas de
rating, dentre as 60 empresas (63 acdes) que compde o Ibovespa. Apds a aplicacao
dos filtros, a base de dados final foi reduzida para 93 observacfes, dentre 32
empresas do indice. A Figura 2 resume a magnitude de todos rebaixamentos e
elevacdes de rating pela Moody's e S&P contidos na amostra final, durante o
periodo citado. As colunas representam a classe do rating anterior a mudanca e as
linhas representam a classe de rating posterior a mudanca. A nomenclatura das
classes utilizada é da S&P, lembrando que apesar de variar entre as agéncias, sao
equivalentes. Por exemplo, a classe AA da S&P engloba os ratings AA+, AA e AA-e
€ equivalente a classe Aa da Moody’s, que engloba os ratings Aa1, Aa2 e Aa3. O
namero de cada célula representa a quantidade de observacdes que tiveram o
respectivo rating inicial e final. A diagonal da matriz captura as mudancas de rating

dentro da mesma classe.

A Figura 2 revela os seguintes fatores sobre a base dados de mudancas de
rating aqui utilizada. A diagonal da matriz contém 61 observacdes, ou seja, 65,6%

das mudancas de rating ocorreram entre a mesma classe. Das 32 mudancgas entre
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diferentes classes, todas ocorreram na magnitude de 1 classe (e.g. de BB para
BBB). Ainda, dentre as 32 mudancas entre diferentes classes, 9 foram

rebaixamentos (28,1%) e 23 elevacdes (71,9%).

Adicionalmente, 42 ratings finais foram acima ou igual a classe BBB e os 51
restantes abaixo. Ou seja, 54,8% dos ratings finais pertenceram ao grau
especulativo. Finalmente, 12 ratings (12,9%) foram mudados do grau especulativo

para o grau de investimento, e o inverso ocorreu apenas 1 vez (1,07%).

Figura 2. Matriz de mudancas de rating da Moody’s e S&P da amostra.

Rating Final

AAA AA A BBB BB B CCC cC C,D
Rating Inicial
AAA 0 0 0 0 0 0 0 0
AA 0 0 0 0 0 0 0 0
A 0 0 1 0 0 0 0 0
BBB 0 0 4 23 1 0 0 0 0
BB 0 0 0 12 33 6 0 0 0
B 0 0 0 0 7 4 0 0 0
CCcC 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CC 0 0 0 0 0 0 0 0 0
C,D 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Fonte: Analise do autor.

A partir da primeira data de mudanca de rating da base de dados aqui
utilizada, em 15/Janeiro/1999, foi coletado o preco de fechamento, a capitalizacdo a
mercado, o “book-to-market” e o “issuer” rating das acdes de todas as empresas que
compdem o Ibovespa, até um ano apls a data em que ocorreu a Ultima mudanca de
rating da amostra. Esses dados séo utilizados para a composicado dos portfélios de
referéncia usados no célculo de retorno anormal e foram fornecidos pela
Economética. Caso uma empresa nao tenha rating atribuido por pelo menos uma
das duas agéncias de rating (Moody’s e S&P) ou nao tenha “book-to-market” na data
de determinada mudanca de rating, ela ndo sera incluida no portfélio de referéncia

nesta data.
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3.2 Mensuragéao dos retornos anormais

A primeira etapa do estudo de eventos é medir o retorno anormal de todas as
empresas que tiveram seu rating mudado, um ano ap0s o0 anuncio da mudanca.
Como sugerida por Barber e Lyon (1996), a metodologia para o calculo de retorno

anormal sera a BHAR.

Primeiro, sera calculado o retorno “buy-and-hold” de um ano (252 dias uteis)
para cada acdo que teve seu rating mudado, a partir da data da mudanca, conforme
expresso na equacéo (1). O mesmo sera feito para todas as outras acdes que ndo
tiveram o rating mudado, mas que compdem o |bovespa, para 0 mesmo periodo.
Destas, algumas serdo selecionadas para a composicdo do portfélio de referéncia,
gue sera melhor explicado adiante, cuja média de seus retornos servird para o
calculo do retorno anormal. Deste modo, o retorno “buy-and-hold” de uma empresa
cujo rating foi mudado menos o retorno “buy-and-hold” de um portfélio de referéncia
€ o retorno anormal, conforme expresso em (2). Finalmente, a combinacdo dos

retornos anormais resulta no BHAR, como expresso em (3).

Rit = (Pit/ Pit-252) — 1 1)
ARi,t: Ri,t - Rportfélio,t (2)
BHARiT= XT_, ARi,t 3)

Onde:

¢ BHAR;: é a combinacao dos retornos anormais i até a data t;

e AR;: € 0 retorno anormal “buy-and-hold” um ano ap6s a mudanca do rating i na data t;

e Ri; € oretorno “buy-and-hold” de um ano da empresa i na data t;

e Rportfsliot € 0 retorno “buy-and-hold” de um ano do portfélio de referéncia correspondente

(i.e. média do retorno das empresas que o constituem) na data t.

Para efeito comparativo, a metodologia CAR convencionalmente usada na
literatura calcularia o retorno anormal de 1 ano de uma empresa como a soma da
diferenca entre o retorno mensal (ou diario) da ac&o e do Ibovespa (ou outro indice
desejado), por 12 meses (ou 252 dias). Ou seja, a grande maioria dos trabalhos
presentes na literatura utiliza o principal indice da bolsa de valores do respectivo
pais em que o estudo foi feito como a referéncia para calcular o retorno anormal,

independentemente da empresa em analise.
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Aqui, sao feitos diferentes portfélios de referéncia embasados em variaveis
explicativas do retorno de ac¢des, para mitigar a presenca de viés conforme indicado
em outros trabalhos. Barber e Lyon (1996) apontaram o valor de mercado e o “book-
to-market” das empresas como variaveis que condicionam o retorno de suas acoes.
Posteriormente, Vassalou e Xing (2003) confirmaram e ainda apontaram o risco de
crédito e a variacdo do risco de crédito como novas variaveis. Finalmente, Jorion e
Zhang (2006) apontaram o rating inicial e final. Logo, buscando ajustar o modelo a
estes problemas, sdo constituidos portfélios de referéncia com base nessas trés
variaveis: é formado tercis de valor de mercado, de “book-to-market”, e de ratings. O
proprio rating das empresas foi utilizado como proxy para o risco de crédito,
inviabilizando assim que fosse incorporado também a variacdo do risco. Como as
notas dos ratings sao variaveis qualitativas, é atribuido uma escala cardinal entre
elas sendo cada tercil representado pela letra inicial do rating: o tercil “A” engloba os
ratings de AAA (Aaa) a A- (A3); o tercil “B” engloba de BBB+ (Baa1) a B- (B3); e 0
tercil “C” de CCC+ (Caa1) a D.

Sado utilizadas as seguintes varidveis de controle para composicdo dos

portfélios de referéncia:

1. Tamanho (ou valor de mercado): representado pela capitalizagdo de mercado da
empresa, em reais.

2. “Book-to-market”: representado pelo valor total do ativo listado no balango da empresa,
descontado pelos ativos intangiveis e pelos passivos e depois dividido pela capitalizacdo
de mercado.

3. Rating: representado pelo rating atribuido a empresa pela S&P ou Moody’'s, em uma

escala cardinal iniciada pelas letras A, B e C.

Assim, formou-se um total de 27 diferentes portfolios de referéncia. Para cada
empresa que teve seu rating mudado, compara-se o seu retorno anual “buy-and-
hold” com o retorno anual de seu respectivo portfélio de referéncia, cuja combinacéo

resulta no BHAR (como descrito na equacao 3).

Como exemplo, considere a empresa X cujo valor de mercado, “book-to-
market” e rating anterior se enquadram no primeiro, segundo e terceiro tercis de
cada variavel, respectivamente. Seu rating foi mudado e ela obteve um retorno 1 ano

apo0s o anuncio da mudanca de Rxt Duzentas outras empresas no mercado
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brasileiro se encontram nos mesmos tercis da empresa X, e ndo tiveram seus ratings
mudados no periodo, constituindo assim um portfélio de referéncia, cujo retorno
Rportisiio,t fOi feito pela combinagdo dos retornos individuais de cada empresa no ano
(ao estilo buy-and-hold). Logo, caso nossa amostra de mudancas de rating fosse

apenas esta da empresa X, 0 BHAR seria Rx1 - Rportfslio,t.

Por fim, a hipotese nula e alternativa foram definidas para determinar se o
BHAR calculado é significante e descrever quais as suas implicacées, como segue:

e Ho: 1 BHAR = 0. Nao é verificado retorno anormal para a¢des de empresas brasileiras
um ano apés o anuncio de mudanca de rating. Ou seja, mudangas de rating nao tém
impacto no retorno de longo prazo de a¢gdes no mercado brasileiro.

e Hi p BHAR # 0. E verificado retorno anormal para acdes de empresas brasileiras um

ano apo6s o anuncio de mudancga de rating. Ou seja, mudangas de rating tém impacto no

retorno de longo prazo de acgdes no mercado brasileiro.

O teste utilizado para testar a significancia do BHAR é o t-student (teste-T),
calculado pela equacédo (4). Também é realizado o teste Jarque-Bera (JB) para
verificar se a variavel BHAR € normal, uma vez que o teste-T trabalha com essa

suposicdo. Se a normalidade for rejeitada, representara uma limitagdo do modelo.

_ BHAR @)

t =
S/\/N

Onde:

e BHAR é a média aritmética da amostra de retornos anormais (calculados pelo BHAR);
e S é o desvio padrdo da amostra de retornos anormais (calculados pelo BHAR);

¢ N é o tamanho da amostra de retornos anormais (calculados pelo BHAR).

Esta metodologia € mais adequada pois ela incorpora possiveis
influenciadores de retorno no portfélio de referéncia, ndo criando um viés no
resultado de significancia do retorno anormal. Majoritariamente, os trabalhos prévios
nao aplicaram esta correcdo e, no final, realizaram uma regressdo do retorno
anormal para avaliar quais variaveis melhor o explicam. Apesar da regresséo
apontar quais variaveis impactaram o retorno anormal das ac¢des além da mudanca
de rating, estes efeitos ndo foram isolados previamente por ndo serem incorporados

no portfolio de referéncia e, assim, o impacto das mudancas de rating € incerto.
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4. RESULTADOS

A amostra final utilizada neste trabalho contém 93 mudancas efetivas de
“‘issuer” rating pela Moody's e S&P de empresas brasileiras que compdem o indice

Ibovespa, excluido mudancas concomitantes no intervalo de um ano.

Majoritariamente, nos trabalhos anteriores, verificou-se um impacto negativo
no retorno das acdes para rebaixamentos de rating, a medida que o0 mesmo nao
ocorreu para elevacbes. Nao era esperado que o0s resultados deste estudo
apresentassem esta anomalia uma vez que os devidos ajustes foram incorporados

no modelo para mitigar as for¢cas que possivelmente a causaram.

Dichev e Piotroski (2001) foi o primeiro trabalho de destaque que se
diferenciou do que estava se tornando tendéncia na literatura ao incorporar ajustes
de book-to-market e tamanho no modelo, além de utilizar a metodologia BHAR para
medir os retornos anormais. Porém, a sua concluséo de que o impacto de mudancas
de ratings s6 era significante no caso de rebaixamentos foi acusada posteriormente
de ser enviesada pelo efeito do risco das empresas. Vassalou e Xing (2003) e Jorion
e Zhang (2006) reconheceram a importancia do risco no retorno das empresas e se
embasaram em Dichev e Piotroski (2001) para desenvolver um modelo que também
incorporasse esse fator, cada um a sua maneira. O modelo aqui utilizado aplica os
mesmos ajustes incorporados por estes autores, logo era esperado que a conclusao

deste trabalho se assemelhasse a deles, como de fato ocorreu.

A tabela 1 apresenta uma andlise descritiva da variavel BHAR, de modo a
complementar os resultados demonstrados em seguida. A tabela 2 apresenta a
magnitude do BHAR separadamente para rebaixamentos e para elevacbes de
ratings, representado pelo BHAR médio da amostra final utilizada. Observa-se que,
ao contrario da grande maioria dos resultados obtidos previamente na literatura,
houve um retorno anormal médio positivo de 6.85% no caso de rebaixamentos e
negativo de -2.59% no caso de elevacdes de rating, ambos nao significantes. Tais
resultados se mostraram de acordo com Vassalou e Xing (2003) como aqui
pretendido, uma vez que duas anomalias recorrentes em trabalhos anteriores foram
mitigadas: primeiro, o retorno anormal foi positivo para rebaixamentos e negativo
para elevacdes de rating; segundo, a significancia do retorno anormal para

rebaixamentos e elevagdes de rating foi muito proxima.
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Tabela 1. Analise descritiva da variavel BHAR para rebaixamentos e elevagfes de rating da
amostra.

Rebaixamento Elevacao
Média 6,85% -2,59%
Mediana 0,7% -4,12%
Q1 -19,8% -27,52%
Q3 38,6% 20,74%
Maximo 196,5% 73,94%
Minimo -185,0% -95,49%
Amplitude 381,5% 169,42%
Desvio Padrao 0,6 0,36
Variancia 0,36 0,13

Tabela 2. BHAR médio de um ano para rebaixamentos e elevacdes de rating da amostra.

Rebaixamento Observacdes Elevacao Observacoes
BHAR 6,85% 26 -2,59% 67
(estatistica —t) (0,582) (-0,576)

A significancia da varidvel BHAR esta representada pela estatistica-t entre
paréntesis na tabela. Observa-se que tanto para rebaixamentos quanto para
elevacbes, ndo é significante a 90% de confianca. Portanto, ndo € rejeitada a
hip6tese nula e ndo é verificado retorno anormal para acdes de empresas brasileiras
um ano apés o anuncio de mudanca de rating. Ou seja, mudancas de rating ndo tém
impacto no retorno de longo prazo de acdes no mercado brasileiro. Vale ressaltar
que o teste JB rejeitou a hipétese de normalidade da série de retornos anormais
BHAR, com 99% de confianca. E muito raro uma série de dados histéricos seguir
uma distribuicdo normal, mas nao deixa de apontar para uma limitacdo do teste-T
realizado visto que o mesmo assume a hipétese de normalidade da variavel em

questéao.

Outro fato relevante observado a partir da tabela 2 acerca da significancia da
variavel BHAR é de que o resultado dos testes estatistico-t foram praticamente
idénticos para rebaixamentos e elevagfes de rating, os quais ndo compartilham um

dado em comum para serem calculados. Tal resultado corrobora ainda mais a l6gica
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dos autores os quais este trabalho se baseou, de que o efeito de mudancas de

ratings deveria ser 0 mesmo para elevagoes e rebaixamentos.

A explicagdo proposta por Vassalou e Xing (2003) acerca da primeira
anomalia em especial, que a priori parece contra-intuitivo para maioria dos autores,
consiste no fato de que maiores retornos estdo associados a maiores riscos de
crédito. Ou seja, apesar do pensamento majoritario na literatura ser de que
rebaixamentos naturalmente s&o seguidos de retornos negativos (inverso para
elevacbes), 0 oposto deveria ocorrer pois empresas cujos ratings sédo rebaixados
apresentam maior risco e, portanto, deveriam apresentar retorno positivo. Outra
maneira de se pensar este mesmo fator é que investidores requerem maior retorno
quanto maior o grau de risco de um investimento, portanto investidores que
compram acdes de empresas recentemente rebaixadas esperam e requerem maior

retorno para compensar o maior risco.

Ainda, os resultados obtidos aqui representam o efeito disciplinador que uma
mudanca de rating imp8&e sobre uma empresa, também citado por Vassalou e Xing
(2003). Pode-se considerar que rebaixamentos de rating atuam como disciplinadores
para empresas, que passam a reformular suas praticas e estratégias quando tém
seu rating rebaixado, buscando uma melhora e justificando uma consequente
performance acima do mercado. Analogamente, uma elevacao de rating pode levar
uma empresa a se acomodar e nao buscar melhorias significativas ou mudancas em

suas praticas, justificando uma consequente performance abaixo do mercado.

O resultado da variavel de retorno anormal, BHAR, ndo se provar significante
sugere que mudancas de rating ndo representam uma nova informacao relevante, e
corrobora a teoria de eficiéncia de mercado. As analises das agéncias de rating para
determinar os ratings das empresas se baseiam em informacdes publicamente
disponiveis e sdo divulgadas publicamente e, portanto, ndo impactam
significativamente o retorno acionario das empresas brasileiras, cujos precos ja
incorporam todos os fatores considerados pelas agéncias. Ainda, pode-se
considerar que o problema da limitacdo de dados que este trabalho enfrentou por se
tratar do mercado brasileiro, em relacdo a outros paises mais desenvolvidos cujos
trabalhos prévios foram feitos, também corrobora uma menor significancia dos testes

estatisticos.
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5. CONCLUSAO

Este estudo analisou o retorno de longo prazo de ac¢des brasileiras seguido de
mudancas de rating, de modo a verificar se ha um impacto significante. Foi
conduzido um estudo de eventos nao tradicional para medir como a bolsa de valores
reage a rebaixamentos e elevacgdes de rating pela Moody’s e S&P, no intervalo de

um ano.

Majoritariamente, na literatura prévia, foi verificado retornos anormais
negativos significantes para rebaixamentos de ratings, e néo significantes para
elevacbes. Nao era esperado que os resultados deste estudo apresentassem esta
anomalia, uma vez que os devidos ajustes foram incorporados no modelo para
mitigar as forcas que possivelmente a causaram: o método BHAR foi utilizado para
computar o retorno anormal e multiplos portfélios de referéncia foram criados para
controlar os efeitos enviesadores de varidveis explicativas do retorno de acdes
(tamanho, “book-to-market” e risco de crédito). Tal metodologia aqui utilizada aplica
0s ajustes sugeridos por Vassalou e Xing (2003) e Jorion e Zhang (2006), portanto
era esperado que a conclusdo deste trabalho se assemelhasse a deles, como de

fato ocorreu.

Verificou-se que as agfes das empresas que tiveram seu rating rebaixado
apresentaram um retorno de um ano apés a data do anuncio, em média, 6,85%
superior ao de acdes similares na época. Ja para elevacdes o retorno foi, em média,
2,59% menor. Contudo, ambos retornos anormais ndo se provaram estatisticamente
significantes a 90% de confianca. Como aqui pretendido, tais resultados né&o
apresentaram anomalias e foram consistentes com os resultados dos autores que o
inspiraram. Primeiro, o retorno anormal foi positivo para rebaixamentos e negativo
para elevacdes de rating, consistente com a racionalidade dos agentes econémicos
de requerer um retorno maior conforme maior o risco de um investimento e
consistente com o efeito disciplinador que uma mudanca de rating impde sobre uma
empresa. Segundo, a significAncia do retorno anormal para rebaixamentos e
elevacdes de rating foi praticamente idéntica, consistente com a racionalidade que o
efeito de mudancas de ratings deveria ser o0 mesmo independente da direcdo da

mudanca.
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Finalmente, como né&o foi verificado retorno anormal significante para acoes
de empresas brasileiras um ano apos o anuncio de mudanca de rating, conclui-se
gue mudancas de rating ndo tém impacto no retorno de longo prazo de a¢des no
mercado brasileiro. Analogamente, infere-se que mudancas de rating nao
representam uma nova informacéo relevante. Este resultado € consistente com a
teoria de eficiéncia de mercado, uma vez que as analises das agéncias para
determinar os ratings sao fundamentadas em informacdes publicamente disponiveis
e sao divulgadas publicamente. Ou seja, 0s precos das ac¢fes ja incorporam todos

os fatores considerados pelas agéncias.

Duas limitacbes do modelo que podem comprometer as conclusées aqui
obtidas séo a anormalidade da série de retornos anormais e o pequeno tamanho
amostral utilizado neste trabalho, por se tratar do mercado brasileiro. A base de
dados de 93 mudancas de rating é muito aquém da encontrada por paises mais
desenvolvidos cujos trabalhos prévios foram feitos, e contribui para uma menor
significancia e poder dos testes estatisticos. Excluindo tais dificuldades, este estudo
foi conduzido meticulosamente de maneira a conciliar as sugestdes de outros
autores e aplicar os ajustes necessarios para mitigar qualquer viés. Permanecem em
pauta o conteudo informacional dos ratings e as contribuicbes das agéncias de
classificagdo para o mercado, que de qualguer modo, beneficiam os investidores
com um servico gratuito de monitoramento das empresas e mitigam potenciais

assimetrias de informacao.
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APENDICE

Tabela 1 — Quadro geral de trabalhos relacionados

ANO AUTORES DADOS PRINCIPAIS RESULTADOS
Pinch L . I ~ . .
1978 S::;Ieetzne 1959-72; Moody’s; 207 empresas; retorno anormal mensal entre [-30,12]  Antecipacdo das mudancas de rating, ndo ha reagdo anormal apds o anuncio.
1982 anﬂr_] © 1960-75; Moody's e S&P; 180 mudancas de rating; retorno anormal N&o ha antecipagdo, mas ha reacdo negativa apos rebaixamentos.
Sanvicente mensal entre [-11,1]
1986 Holthausen  1977-82; Moody's € S&P; 1014 mudangas de rating; 256 adigbes do S&P Reacéo negativa significante apods rebaixamentos, néo significante para elevacdes
e Leftwich Credit Watch; retorno anormal diario entre [-300,60] & 9 9 P ’ 9 P GOes.
1987 S;ﬁgggﬁ’e 1977-81; Moody’s; 162 mudancas de rating; retorno anormal diério entre  Retorno anormal negativo significante antes e em torno de rebaixamentos, revertido apés o
[-90,90] anuncio.
Henderson
Hand, . . N . o
1977-82/1981-83; Moody’s e S&P; 1100 mudancas de rating e 250 Retorno anormal negativo significante para rebaixamentos e adi¢des inesperadas do S&P
1992  Holthausen o . . R Co ~
e Leftwich adicdes do S&P Credit Watch Credit Watch, ndo hé retorno anormal significante para elevacoes.
1993 Goh_e 1984-86: Moody’s: retorno anormal didrio entre [-30,30] Retorno anormal ne_g.atlvo S|gn|f|c§mte para reba.lxarrjentgs devido a deterioracdo de lucros,
Ederington retorno anormal positivo para rebaixamentos devido a maior alavancagem.
1997 Followill e 1985-88; Moody'’s; 64 revisdes e efetivas mudancas de rating; retorno  Retorno negativo significante de revisdes para rebaixamentos, negligenciavel performance
Martell anormal diario entre [-5,5] anormal em torno de rebaixamentos efetivos.
2001 Dichev e 1970-97; Moody’s; 4727 mudancas de rating; retorno anormal diario; Retorno anormal negativo significante durante o primeiro més apés um rebaixamento, ndo ha
Piotroski longo prazo retorno anormal significante para elevacoes.
. Retorno de agbes em estudos de evento relacionados a rating deveriam ser ajustados por
Vassalou e 1971-99; Moody’s; 5034 mudancas de rating; retorno anormal mensal B ¢ . . . . 9 . ,J ) . P
2003 . L) tamanho, “book-to-market”, risco de crédito e varia¢&@o do risco de crédito no periodo; maiores
Xing de portfélios entre [-36,36] ~ . N . ) L
retornos estdo associados a maiores riscos de crédito.
Norden e 2000-02; Moody’s, S&P e Fitch; 166 revisdes e 231 mudancgas efetivas AnteF: Ipagdo d.e rgbaixamentos; re.torno ano.rmal negativo signjficqntg _apés revisges para
2004 o . . . rebaixamentos; rating passado e rating posterior uma mudanca séo significantes para explicar
Weber de rating; retorno anormal diario entre multiplos intervalos de tempo
o retorno anormal.
2004 Linciano 1991-2003; Moody’s, S&P e Fitch; 141 adigbes do Credit Watch e 158 Retornos anormais meramente significantes apos rebaixamentos e adiges em Credit Watch
mudancas efetivas de rating; retorno anormal diario entre [-20,20] para rebaixamentos, aparentemente condicionado a razdo pela mudanca de rating.
2006 Jorion e 1996-2002; Moody’s e S&P; 2356 mudancas de rating; retorno anormal O efeito de mudangas de rating no preco das agdes depende do rating anterior e posterior a
Zhang diario entre [-3,3] mudanca, sendo o efeito maior conforme menor o rating anterior.
2008 Benjamin 1991-2007; Moody’s e S&P; 4039 mudancas de rating e 3287 adicbes Retorno anormal negativo significante no longo prazo para rebaixamentos, porém menor no
EE do Credit Watch; retorno anormal diario entre [-1,1] caso de paises emergentes.
2013 Freitas e 2000-09; Moody’s e S&P; 221 mudancas de rating e 49 adicbes do Antecipagdo e retorno anormal negativo significante para rebaixamentos, insignificante para
Minardi Credit Watch; retorno anormal diario entre [-14,30] elevagoes.

Fonte: NORDEN, Lars, WEBER, Martin (2004). Traduzido, adaptado e modificado pelo autor.



