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Resumo

O presente trabalho analisa as diferencas de ratings atribuidos pelas agéncias as debéntures
mitidas no Brasil de 2000 a 2007 e de sua percepcdo pelos investidores, objetivando avaliar se
as empresas emissoras buscam melhorar sua classificagdo com base na contratacdo de um
segundo rating, ou na busca de um rating de uma agéncia diferente da Moody’s ou S&P. As
variavels consideradas sdo: rating, qualidade da agéncia, nUmero de avaliaces, indexador,
maturidade, risco pais, taxa Selic, term-premium, indice Bovespa, e a taxa de cambio. As
agéncias classificadoras foram agrupadas em “mandatérias’ (S&P e Moody’s) e “terceira
agéncia’ (Fitch, Austin Asis e SR Rating). Foram desenvolvidos modelos a partir de
regressdes multiplas. Concluiu-se que ndo se pode afirmar que 0s emissores busguem um
segundo ou terceiro raiting para melhorar a imagem junto aos investidores, procurando
influenciar sua percepcdo. As indicacbes sdo de que os investidores somente levam em conta
a qualidade da agéncia classificadora ou a quantidade de ratings de uma emissdo quando se
trata de emissdes com baixa qualidade de crédito. Nos outros casos, ele € indiferente a
quantidade ou a qualidade das agéncias classificadoras.

Palavr as-chave: debéntures, rating, regressdo maltipla

Abstract

This paper analyses the ratings differences of new issued corporate bonds (debentures) in
Brazl from 2000 to 2007 and its perception by investors. The variables considered are:
rating, quality of agency, number of ratings, choice of index, maturity, country risk, basic
interest rate, term-premium, the stock market index, and the foreign exchange rate. The rating
agencies had been arranged in two groups. S&P and Moody’s, in the first, and Fitch, Austin
Asis and SR Rating, the other one. The methodology is in line with factor models, in which
exogenous variables explain price behavior. Multiple regressions were developed to explain
the importance of the variables. Our conclusions indicate that the investors only take in
account the rating agency quality or amount of ratings in cases of low credit quality. In the
other cases, quality or quantity of agencies are indifferent for investors.
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1. Introducéo

Uma classificagdo de crédito fornecida por uma agéncia classificadora € comumente intitulada
rating. Trata-se de uma opinido sobre a idoneidade crediticia de um emissor de obrigactes
contra terceiros, emitida a partir de metodologias desenvolvidas por cada agéncia. Assim,
independentemente da agéncia classificadora, o rating reflete julgamentos sobre a qualidade
de crédito de uma entidade, levando em conta uma andlise quantitativa e qualitativa do
emissor.

O rating, enquanto opinido independente e objetiva sobre riscos de crédito, torna-se um
instrumento de bastante utilidade para gestores de carteiras que contém risco de crédito.
Pretende-se que o rating que padronize opinides envolvendo diferentes setores da economia,
regides geogréficas e emissores e instrumentos de crédito. Desta forma, além de prover o
mercado com informagdo sobre a operacdo em andlise, melhorando a qualidade da deciséo,
torna-se um parémetro para a precificacdo de ativos de crédito.

A importancia da pesquisa em rating refere-se a comprovacdo de que esta qualificacéo
independente de fato representa 0 que se espera dela, uma informagdo acerca da qualidade
crediticia do emissor da divida. O problema da diferenca de classificacdo entre as agéncias é
importante em relacdo a padronizacdo das notas, procurando responder a demanda do
mercado em relacdo a eventual similaridade dessas notas. Ademais, a possibilidade de haver
tais diferencas pode induzir os emissores a buscar o melhor rating, aém de sua estabilidade e
de sua similaridade.

Um campo de pesquisa relevante, portanto, refere-se a percepcdo do mercado em relagdo a
diferencas nas notas atribuidas aos emitentes. Sob a 6tica da demanda, ha que se investigar
como os investidores reagem a multiplicidade de ratings atribuidos a uma mesma entidade. Ja
do lado da oferta, 0 comportamento dos emissores em relacdo a busca por um segundo ou por
um terceiro rating.

O problema de pesguisa a ser investigado no presente artigo € as diferencas de ratings
atribuidos pelas agéncias as debéntures emitidas no Brasil sdo refletidas em diferencas
de spreads praticados nos leildes primérios, considerando-se o spread over Treasury?

O objetivo é avaliar se as empresas emissoras garimpam classificac8o de crédito com vistas a
melhorar a notas divulgadas pelas agéncias. Essa informagdo € importante para 0s
investidores que, em principio, ndo distinguem uma agéncia de outra, considerando as notas
como semel hantes e homogéneas e as diversas agéncias como de mesma qualidade de andlise.
Assim, busca-se analisar se 0 mercado precifica os titulos levando em conta diferentes
agéncias classificadoras.

2. Revisdo daliteratura

O mercado de capitais brasileiro ja incorporou o conceito de rating, referente a classificacdo
de risco de crédito, amplamente utilizado nos Estados Unidos ha muitos anos. Turner (2002)
sdlienta que um pré-requisito chave para o desenvolvimento de um mercado de titulos



corporativos é a existéncia de alguma forma da avaliagdo independente do risco de crédito. O
rating refere-se a classificacéo de crédito divulgada por uma agéncia classificadora. Trata-se
de uma opinido sobre a idoneidade crediticia de um emissor de obrigacBes contra terceiros,
emitida a partir de metodologias desenvolvidas por cada agéncia. O Quadro 1 resume as
definicbes das agéncias Moody’s, S&P, FitchRatings e SR Rating. As agéncias
classificadoras, segundo Securato (2002), sdo “organizacbes que fornecem servicos de
andlise, operando sob os principios de independéncia, objetividade, credibilidade e
disclosure.” Caouette et al. (2000, p. 75) lembram que tais agéncias “[...] especiaizam-se na
avaliagdo da capacidade crediticia de emissores de titulos[...]” de divida

Segundo Crouhy et a. (2001) o processo de rating desenvolvido pelas agéncias
classificadoras inclui analises quantitativa, qualitativa e legal. A primeira €, principal mente,
financeira e baseada nos relatorios financeiros da firma. A andlise qualitativa é fundamentada
na qualidade do gerenciamento e inclui uma revisdo completa da competitividade das firmas
em suas industrias, bem como o crescimento previsto daindistria e de sua vulnerabilidade as
mudangcas tecnol égicas, regulatorias e de relacdes de trabalho. Assim, independentemente da
agéncia, o rating reflete julgamentos sobre a qualidade de crédito de uma entidade, levando
em conta uma andlise quantitativa e qualitativa do emissor. E o que se intitula idoneidade
crediticia, que vem a ser a capacidade e a vontade de cumprir pontual e completamente os
pagamentos devidos, de juros e principal, durante o periodo de validade do instrumento.

As definicdes dadas pelas agéncias guardam muita semelhanca: sdo opinides relativas ao
repagamento futuro de obrigagdes junto ao credor. Embutem alguns aspectos de extrema
importancia, muitas vezes negligenciados pelo usudrio. O primeiro deles refere-se a
caracteristica de julgamento inerente ao rating. Isso € importante, pois o julgamento tem uma
dose de subjetividade e pode estar sujeito a incorrecdes. A opinido expressa por uma agéncia
de rating ndo € uma verdade absoluta. E expressio de uma metodologia de trabalho utilizada
para se analisar um tomador de crédito e seu comportamento no futuro, principalmente em
relacdo a capacidade de honrar seus compromissos. Portanto, o usuério deve ser cuidadoso e
conhecer a metodologia utilizada por cada agéncia e nunca deixar de acompanhar a entidade
para a qual concedeu crédito, no sentido de corroborar as expectativas futuras implicitas no
rating.

As definicbes de rating revelam também que, além da capacidade de pagamento, deve-se
avaliar a vontade de cumprimento do contrato. Enquanto a andlise quantitativa € Util no
primeiro aspecto, a andlise qualitativa é fundamental para se avaliar o0 comprometimento dos
administradores da entidade com o correto cumprimento dos termos do contrato. A analise
qualitativa é um diferencial que o rating introduz no julgamento.

A agéncia FitchRatings (2005) destaca que os “[...] ratings de crédito sdo utilizados por
investidores como indicadores da probabilidade de estes receberem seu capital de volta,
segundo os termos acordados na ocasido da realizacdo do investimento.” Os ratings da
Moody’s, segundo Fons (2002), incorporam informacOes tanto da possibilidade de
inadimpléncia quanto da severidade da perda dado o default, estando a agéncia atenta a
efetiva seguranca e senioridade do instrumento - duas importantes determinantes da
recuperacdo apos o default. Cantor e Packer (1994) lembram, porém, que as agéncias ndo sao
homogéneas quanto a importancia da taxa de recuperacéo ao definir o rating, ao salientar a
intencdo da Moody’ s em conceder ratings mais altos para emissdes colateralizadas.

O rating, enquanto opinido independente e objetiva sobre riscos de crédito, torna-se um



instrumento de bastante utilidade para gestores de carteiras de crédito. Por ser uma medida
universal, o rating padroniza opinides envolvendo diferentes setores da economia, regides
geogréficas, emissores de crédito e diferentes instrumentos de crédito. Aguiar (1999) aponta
que a “[...] a equivaléncia dos padrbes [de rating] € mantida, independentemente do pais ou
setor do emitente ou do tipo de obrigacdo de renda fixa.”

Quadro 1 — Defini¢cbes derating
Moody’s

Uma classificagdo € uma opini&o sobre a capacidade futura, a responsabilidade juridica, e a vontade de um
emitente de efetuar, dentro do prazo, pagamentos do principal e juros de um titulo especifico de renda fixa.
A classificagéo avalia a probabilidade de inadimplemento do emitente com relagdo ao titulo mobiliario até
seu prazo de vencimento que, dependendo do instrumento, pode ser uma questéo de dias ou 30 anos ou
mais. Além disso, as classificagdes alongo prazo incorporam uma avaliagdo da expectativa de perda
monetéria em caso de inadimplemento.

Standard & Poors

Rating € uma opini&o sobre a qualidade crediticia de um devedor com respeito a obrigagdes financeiras,
levando em conta as caracteristicas dos emissores e seus garantidores e eventuais formas de garantias
adicionais e levando em conta, também, a moeda na qual o instrumento de crédito esté referenciado.

FitchRatings
Os ratings de crédito da FitchRatings constituem uma opinido quanto as condigdes de um emissor ou de
uma emissao de titulos de honrar seus compromissos financeiros, tais como pagamento de juros, de
dividendos preferenciais e de pagamento de principal, no prazo esperado. Sdo aplicavels a uma variedade de
emissores e emissoes, incluindo, mas ndo se limitando a paises, estados, municipios, operagdes estruturadas,
institui¢cOes financeiras, empresas, titulos de divida, acles preferenciais e empréstimos bancérios. Também
medem a capacidade de empresas seguradoras e garantidores de honrar suas obrigagdes.

SR Rating

E uma opini&o técnica e independente sobre o risco de crédito de uma obrigagio ou conjunto destas. Em
outras palavras, o rating mede a probabilidade de pagamento pontual dessas obrigacdes. Para o classificador
de riscos, a pontualidade do pagamento € o que mais importa. Uma obrigagdo ndo paga dentro do prazo
certo é um titulo em default. Uma andlise de rating é sempre voltada para o futuro. A capacidade de
pagamento vai depender de variveis cujo comportamento precisa ser projetado no tempo.

Fonte: Aguiar (1999, p. 5), Standard & Poors (2002), FitchRatings (2005), SR Rating (2004).

A padronizacéo trazida pelo rating, aém de prover o mercado com informagéo sobre a
operacdo em andise, melhorando a qualidade da decisdo, torna-se um parémetro para a
precificacdo de ativos de crédito. Segundo Fabozzi (2000), poucos investidores fazem suas
proprias andlises de crédito, optando por basearem suas decisdes nas opinides divulgadas
pelas agéncias. A andlise da histéria dos ratings e suas mudancas e dos defaults fornece um
conjunto de dados estatisticos que podem ser utilizados para se modelar 0 comportamento
futuro do prego dos ativos de crédito e também da carteira que os contém.

Embora possa haver diferencas de opinides, as agéncias cumprem o papel de atestarem a
qualidade da emisséo e da precisdo das informagdes da companhia emissora, diminuindo a
incerteza ex-ante dos investidores e, por consequéncia, melhorando o preco pago ao emissor.
Datta et al. (1997), ao estudarem emissdes primérias de titulos nos Estados Unidos, observam
gue os ratings conferem uma certificagdo e mitigam a incerteza ex-ante associada a uma
oferta inicial. Trabalho de Pottier e Sommer (1999) também indica que o emissor busca
ratings com o intuito de reduzir aincerteza ex-ante acerca do risco de insolvéncia.

Esse fato pode ser explicado pelo fator pré-ciclico da atuacdo das agéncias de rating. Segundo
Amato e Furfine (2004), é desgjavel obter-se uma medida de risco de crédito que ndo sga
afetada por flutuacdes ciclicas, consistente com o objetivo de investimento de longo prazo em



titulos corporativos. Porém, o investidor busca estabilidade e tempestividade no rating,
objetivos conflitantes. A opcao é pela estabilidade, segundo os autores.

Altman e Rijken (2005) mostram gue as agéncias de rating sdo lentas em gustar suas
classificacbes. Buscando maior estabilidade do rating, as agéncias utilizam a metodologia
denominada “trough-the-cycle’. A tendéncia é de se filtrarem componentes circunstanciais e
se medirem os fatores estruturais, de longo prazo, componentes do risco de default. Uma
alteracdo s ocorre em resposta a alteracbes em caracteristicas permanentes de qualidade de
crédito. Os mesmos autores, em trabalho anterior (2004), ja haviam detectado que a politica
de migracdo das agéncias € caracterizada por dois parametros. foco no horizonte de longo
prazo e cuidado excessivo em concretizar a alteragdo de rating a partir de um gatilho pré-
estabelecido.

A conseguéncia, para Loffler (2002), € que a estabilidade dos ratings definidos a partir da
metodologia through-the-cycle é relativamente ata, ao passo que seu poder de predicéo de
default € baixo. Esse autor mostra que os ratings ndo sao perfeitamente correl acionados com o
risco de default, por conta de sua metodol ogia through-the-cycle, voltada para o longo prazo,
dentro da condicéo da estabilidade do rating, contra a abordagem de condi¢do corrente.

A reacdo de curto prazo pode ser avaliada pelo impacto que alteragfes nas classificagoes
trazem aos precos de mercado. Estudos comprovam que o mercado precede os anincios. Em
relacdo ao impacto de informagdes dos ratings nos precos das acfes, estudo de Pinches e
Singleton (1978) mostra que melhoras (pioras) de rating sdo precedidas por retornos
anormalmente altos (baixos), indicando que impacto no retorno ja fora antecipado pelo
mercado. Conclui que o contetdo informacional de mudancas no rating, para o mercado de
acoes, é baixo. Da mesma forma, Bissoondoyal-Bheenick (2004) constatou que alteracfes nas
escalas de rating ndo trazem impacto no retorno das agdes, ou sgja, o contelido informacional
da mudanca ja esta incorporado nos precos.

Também para Wakeman (1990) as alteracdes de classificacdo sdo previstas pelo mercado de
bonds, ndo trazendo nova informacdo. As agéncias modificam os ratings depois do fato
consumado. A justificativa para a existéncia dos ratings estaria entdo ligada a demanda dos
investidores por informagdes sobre qualidade de crédito a baixos custos. Mas, pondera esse
autor, os investidores provavelmente tém acesso a fontes mais tempestivas, dai anteciparem
0s movimentos das agéncias. Covitz e Harrisson (2003) também mostram que, de um modo
geral, 0 mercado antecipa mudancas de rating.

O problema da diferenca de classificacdo entre as agéncias € importante em relacdo a
padronizacdo das notas, procurando responder a demanda do mercado em relacéo a eventual
similaridade das notas. Ademais, a possibilidade de haver tais diferencas pode induzir os
emissores a buscar o melhor rating. Cantor e Packer (1994), porém, entendem que as
divergéncias podem até ser desgjaveis, por promoverem uma busca por maior conhecimento
em relagdo ao emitente.

Baker e Mansi (2002) analisaram a industria de rating, sob a dupla 6tica de que os emissores
seriam os ‘fornecedores’ e os investidores, os ‘clientes’. Os primeiros buscam minimizar seu
custo de captacdo com a melhoria do rating e estes, melhorar sua avaliacéo da qualidade de
crédito do emissor. Dessa diferenca de comportamento resulta que os emissores tendem a
obter diversas opinides, buscando aumentar a probabilidade de uma classificacdo mais
conveniente. Ja o investidor leva em conta um ou dois ratings, em geral das maiores agéncias,



buscando, com essas informagoes, certificagdo e avaliacdo. Os autores destacam também a
percepcao dos investidores que os ratings da Moody’ s e da S& P s80 mais precisos, ao mesmo
tempo em que consideram que os ratings ndo refletem a realidade corrente (dinamica) da
qualidade de crédito.

Cantor e Packer (1997) mostram gue a procura por um terceiro rating € maior entre 0s
emissores mais presentes no mercado, tanto em tamanho quanto em experiéncia. Concluem
haver pouca evidéncia de que a procura pelo terceiro rating seja para melhorar a classificacéo
em relacdo aquela da S&P ou Moody’s, dominantes o mercado norte-americano, mesmo
havendo indicios da tendéncia de que a FitchRatings conceda ratings mais altos que as outras
duas. Na verdade, seus achados apontam para uma questdo importante relativa a equivaléncia
de escalas de rating, pois os resultados sugerem que as diferencas de rating refletem
diferencas de escala de medida de cada agéncia.

Ao procurar determinar se 0 mercado percebe diferencas entre agéncias de rating, Kish et al.
(1999) concluem que ndo ha evidéncia suficiente de que o mercado precifique uma agéncia
mais que outra, entre a S& P e a Moody’s. Apontam, porém, para uma percepcdo do mercado
de que, quando existem diferencas, os ratings da Moody’ s contém mais informagdo que os da
concorrente.

Jewell e Livingston (1999), ao examinarem diferencas de rating entre as agéncias Fitch, S& P
e Moody’s, também identificam tendéncia de superioridade (em termos de grau de
classificagdo) dos ratings da Fitch, porém sem significancia estatistica. Mostram que, embora
as trés agéncias concordem na maioria das ocasides, no caso de haver divergéncias, a S&P
concede ratings maiores que a Moody’s, quando sO h& as duas, e a Fitch concede ratings
maiores que a S&P ou a Moody’s. Finamente, a Fitch tende a mudar menos os ratings
concedidos. Em trabalho posterior (2000), os autores referendaram as conclusdes anteriores,
acrescentando que as firmas que procuram um terceiro rating séo aquelas com ratings mais
altos.

Feinberg (2004) também aponta para o fato de que os ratings da Moody’s e da S&P sdo
consistentemente menores que os da Duff and Phelps e Fitch. As duas primeiras tendem a
conceder downgrades antes das outras, porém as magnitudes sdo semelhantes. Ja os upgrades
se ddo concomitantemente entre as quatro agéncias.

Em trabalho recente, Mahimann (2006) divide as agéncias classificadoras em dois grupos. as
“mandatérias’ — S& P e Moody’s — e a “terceira agéncia’, Fitch. Seus estudos mostram que as
diferencas observadas entre ratings do primeiro e do segundo grupo referem-se a emissores
buscando melhorar aimagem de crédito por meio do terceiro rating, da Fitch que, segundo o
autor, teria padrdes menos exigentes na concessao de determinados ratings. Cantor e Packer
(1996) ja haviam reportado resultado semelhante, porém provocado por um viés de selecdo de
amostra.

No Brasil, Sheng e Saito (2005) desenvolveram um trabalho cujo objetivo foi “[...] estabelecer
uma relacéo de causalidade entre 0 spread da emisséo de debéntures e a classificacdo de risco
de debéntures’, a partir de uma amostra constituida por 184 emissdes de debéntures entre
1999 e 2002. Dentre outras, conclui que a origem dos ratings, se nacional ou internacional,
ndo é relevante. Resultado semelhante foi descrito por Sheng (2005), que sugere que 0s
investidores ndo estariam preocupados com a nacionalidade do rating, mas com a diferenca de
classificacOes entre as agéncias.



3. Aspectos metodol 6gicos

Base de dados

A estrutura de dados do presente estudo é a pooled cross-section, obtida ao se combinarem
amostras cross-sectional ou transversais, obtidas em periodos distintos. Este caso € analisado
COMO uma Cross section padrdo, a ndo ser pela necessidade de se levar em conta as diferencas
nas varidveis através do tempo, a partir da volatilidade de mercado. Adicionamente ao
aumento do tamanho de amostra, outra vantagem de uma pooled cross section pode ser a
observacao de alteracdes de um relacionamento chave tem ao longo do tempo.

Estudaram-se as emissdes primarias de debéntures, no periodo de janeiro de 2000 a margo de
2007, em que houve um processo de formagdo de precos de mercado com base em leil Bes,
buscando-se eliminar possiveis distorgdes que possam surgir por conta do diminuto mercado
secund&rio de debéntures no Brasil. As agéncias classificadoras, seguindo sugestdo de
Mahlmann (2006), foram agrupadas em “mandatérias’ (S&P e Moody’s) e “terceira agéncia’
(Fitch, Austin Asis e SR Rating). A fonte de dados é o SND (Sistema Naciona de
Debéntures), sistema desenvolvido pela Andima (Associacdo das Instituicdes do Mercado
Financeiro) e pela Cetip (Central de Titulos Privados) para processar eletronicamente o
registro, a custédia, a negociacdo e aliquidacao financeira das operactes com debéntures.

Foram excluidas as debéntures emitidas por sociedades de arrendamento mercantil controlada
por instituigéo financeira, por pertencerem a uma atividade regida por maturagéo de prazos e
regulamentacfes exclusivas do Banco Centra do Brasil, influenciariam os resultados da
amostra de forma muito incisiva. Esses papéis tendem a ndo serem precificados para o
mercado, sendo tipicamente adquiridos por empresas coligadas, clientela de varejo ou fundos
administrados do préprio grupo financeiro.

No periodo de janeiro de 2000 a maio de 2007, foram identificados 1.204 registros
(individualizados por série em cada emisséo) de distribuicéo publica de debéntures no Brasil,
pesquisando-se 0 SND. Para o0 presente estudo, foram excluidos os registros referentes a
emissdes conversivels, a emissdes sem rating e a emissdes de empresas de arrendamento
mercantil. OperagBes em que a emissdo foi dividida em séries, com datas de vencimento em
meses subsequientes, mas todas com a mesma taxa € 0 mesmo rating, foram também
excluidas. Emissdes de uma mesma empresa, ocorridas numa mesma data, com caracteristicas
semelhantes, porém em séries diferentes, foram agrupadas, tornando-se um registro unico.
Finalmente, foram excluidas emissdes com indexadores diferentes do DI o do IGPM.
Restaram, assim, 206 registros de emissoes.

Do total de registros, 124 (60,2%) obtiveram apenas um rating. Destes 78 referiam-se a
classificacbes da Moody’s ou da S&P. Foram 74 (35,9%) emissdes com dois ratings, sendo
gue oito ndo foram classificadas pela Moody’s ou S& P, sete foram classificadas pelas duas
agéncias, e o restante obteve um rating de uma das duas agéncias. Finamente, oito registros
(3,9%) receberam trés classificacbes, sendo que, em apenas um caso, somente ma
classificagdo de agéncia mandatoria; nos outros, foram classificagbes da Moody’s e da S& P,
além da terceira agéncia. A Figura 1 mostra a distribuicdo das notas de rating da amostra.
Percebe-se uma concentragéo dos ratings A (55,3%), seguida dos ratings AAA e AA (21,8%)
e BBB (20,4%). E baixa a ocorréncia dos ratings abaixo de investment grade.
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Figura 1 —Distribuicdo das notas de rating

Foram utilizadas as emissdes indexadas ao IGP-M e ao DI, considerando-se o0 adicional em
percentual do DI e em taxa. Obrervou-se, 77 casos em percentual do DI, 79 em DI e 50 em
IGP-M. A distribuicdo da maturidade das emissdes € ilustrada na Figura 2. Nota-se uma
concentragdo entre quatro e seis anos, com 39,8% das ocorréncias. Outro prazo relevante é
entre um e trés anos, com 28,2% das ocorréncias.
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Figura 2 — Distribuicédo das notas de rating

Varidveis

A taxa de emissdo de um titulo é definida em seu leildo de emissdo primaria. Os spreads sdo
calculados a partir da diferenca entre essa taxa de emissdo e a taxa de titulos publicos federais
de mesmo indexador e prazo de cada debénture, com base na férmula:

(+y,)
(1+y,) .

em que Y. refere-se ao yield do titulo corporativo e y; ao yield do titulo do Tesouro de mesma
maturidade e de mesmo indexador. Nos casos em que ndo foi possivel se obter o mesmo
vencimento, uma taxa interpolada foi calculada, entre titulos de vencimentos contiguos, para
Se construir um titulo sintético do Tesouro, de mesmo vencimento das debéntures. Trata-se da
variavel spread-over-treasury. O indexador (IGP-M e CDI, spread ou percentual) seratratado
por meio de variaveis dummy.

spread =

A variavel rating refere-se a opinides independentes emitidas por agéncias classificadoras
acerca da idoneidade crediticia de um emissor de obrigaces de renda fixa. As agéncias que



classificaram os ativos que compdem a base de dados do estudo sdo classificadas em
“mandatarias’: S& P e Moody’s Investors Service, e em “terceiraagéncia’, em que se incluem
as agéncias FitchRatings, SR Rating e Austin Asis. Os ratings sdo convertidos em notas,
sendo a melhor nota (10) referente a classificacdo AAA, 9,5 para AA+, e assim por diante.
Quando ocorrerem duas agéncias, é considerada uma variavel referente a diferenca de notas.

A liquidez sera controlada por meio do volume da emissdo, medido em termos de volume
relativo ao total de debéntures no mercado, a época da emisséo. O objetivo dessa variavel é o
de captar efeitos de oferta que, em principio, poderiam impactar os pregos, deprimindo as
taxas em condi¢des de super-oferta, por exemplo. Também é considerada a maturidade, como
uma proxy para o efeito de um aumento do prémio por alongamento do prazo.

Os grupos das agencias de classificacdo (mandatérias e terceira agéncia) sdo controladas por
uma variavel dummy, bem como se ha uma ou mais agéncias classificando a emissdo. Sera
também incluida uma variavel dummy para a segregacdo dos setores de energia e
telecomunicacfes, pois, devido as caracteristicas de alavancagem dessas empresas no periodo
estudado, o spread pago por elas pode ser maior para essas empresas. Assim, as empresas
desses setores terdo uma variavel especifica para diferenci&las. Varidveis dummy identificam
o0 indexador do titulo (IGP-M ou CDI).

As variaveis de controle referentes a curva de juros sdo: (1) a taxa Selic, a taxa de
financiamento de titulos publicos por um dia, divulgado pelo Selic, como medida de nivel; e
(2) adiferenca de taxa de longo e de curto prazo, medido pelo spread entre a taxa do swap de
pré de trinta dias e de 900 dias, negociado na BM&F, como medida de inclinacdo e de
curvatura. Os periodos de crise serdo controlados pela volatilidade das varidveis ambientais,
(1) o indice de acbes da Bovespa, como medida do ambiente das empresas; (2) a taxa de
cambio dolar/real, obtida por meio da transacdo PTAX800 do Sisbacen, do BCB, como
medida do relacionamento externo do pais; e (3) o risco Brasil, medido pela diferenca entre o
indice EMBI-Br e o prego de titulo do Tesouro norte-americano de prazo equivalente, como
medida da percepcdo externa em relacdo ao pais. As volatilidades sdo calculadas com
metodologia EWMA, com A de 94%.

Quadro 2 —Variaveisdo trabalho

-, N escalade
nome davariavel Significado medida

SPREAD diferenca entre a taxa de emissdo e ataxa de titulos pablicos federais métrica
NRATING equivalente numérico de cadarating ordinal

DIFNOTA diferenca de nota entre as agéncias métrica
MATUR diferenca, em anos, entre adata do inicio da distrib. e adata de vencim. do titulo  métrica
VOLEM volume da emissdo, em percentual, relativo ao estoque de debéntures no mercado meétrica
dAGENCIA se agéncia mandatodria, assume valor 1 dummy
dNUMAG se mais de uma agéncia classificadora, serd 1; se ndo, 0 dummy
dIGPM tipo de indexador da debénture: se IGP-M, sera 1; sendo, 0 dummy
dcCDl tipo de indexador da debénture: se CDI + spread, serd 1; se ndo, sera 0 (% do CDI) dummy
dENTEL diferenciacéo dos setores de energia e tel ecomunicactes dummy
SELIC taxa Selic métrica
DIFTX diferenca de taxas (900 dias e 30 dias) métrica
vIBOV volatilidade do indice de agdes da Bovespa métrica
vDOL volatilidade dataxa de cAdmbio dolar/red métrica

VEMBI volatilidade do risco Brasil (EMBI-Br — o titulo do Tesouro norte-americano) métrica




Metodologia
Desenvolve-se uma regressdo multipla por minimos quadrados ordinarios, em que a variavel

dependente serd o spread-over-treasury (SPREAD) e as independentes, as outras variaveis
listadas. A significancia estatistica das variaveis ira sinalizar a existéncia de diferencas de
precificacdo por conta das agéncias. Assim, se a varidvel referente ao nimero de agéncias
(INUMAG) for significativa, hd uma indicacdo da importancia do segundo rating. Da mesma
formaem relagdo a variavel da agéncia mandatoria (JAGENCIA).

Tal técnicajafoi utilizada em trabalhos anteriores para se avaliar a importancia de fatores na
determinacdo do spread-over-treasury nas emissdes de debéntures brasileiras. Em todos os
estudos, como esperado, o rico de crédito mostrou-se relevante. As diferencas surgem em
relacdo as variaveis de controle. O Quadro 3 resume os resultados relatados nos trabal hos.

Quadro 3—Trabalhos brasileiros sobrefatores deter minantes de preco de debéntures

Autor Fatores Conclusdes
Mellone Jr. et a. rating; prazo; caracteristicas do titulo IGP-M: ndo foi possivel estabelecer relagdes;
(2002) CDI: relagio inversaentre o rating e ataxade
emissao.

Sheng e Saito rating; EMBI-Br; prazo; volume; garantia; o rating afeta o spread, independentemente do
(2005) setor; agénciade rating indexador;

EMBI-Br, setor e volume da emissdo sdo
importantes na determinacdo do spread;

aorigem dos ratings (naciona ou internacional)

nado érelevante.
Fraletti e Eid Jr.  rating; volume da emissdo; prazo; rating revel ou-se estatisticamente significante,
(2005) garantias; |bovespa para os dois indexadores, juntamente com

volume, prazo e |bovespa;

detectadas diferencas nos spreads por
indexador (operaces de mesmo emissor e
caracteristicas semel hantes).

Paiva (2006) rating, probabilidade de default, a as variaveis referentes arisco de crédito foram
maturidade do titulo, volume daemissdo, relevantes na determinagdo do spread;
da taxa dejuros, risco Brasil (Embi), taxa  yemuneracso maior;

de cambio e indice de agoes, varidvel referente ao periodo de crise mostrou-

variaveis dummy, referentes aos se relevante na determinago do spread,

indexadores (IGP-M+taxa, CDI+taxae  enquanto areferente ao setor de energiae
percentual do CDI), 2o setor de energiae  telecomunicagdes nio.

telecomunicagBes e ao periodo de crise.

4. Resultados

Foi inicialmente desenvolvida uma regressdo multipla com todas as variaveis do modelo,
tendo como dependente a variavel SPREAD, na qual as variaveis de controle referentes a
curva de juros (SELIC e DIFTX), as variaveis ambientais (vIBOV, vDOL e VEMBI) e a
variavel de controle do setor (AENTEL) ndo se mostraram significantes. Também ndo se
mostraram relevantes as variavels referentes a controle da qualidade e da quantidade das
agéncias classificadoras (DIFNOTA e dAGENCIA). Esta regressdo mostrou que eram
significantes a 5% os coeficientes das variaveis NRATING, MATUR, VOLEM, dIGPM e



dCDI.. Assim, a Regressdo 1 incluiu apenas estas variaveis. Foram ainda desenvolvidas as
regressdes 2 a 4, com a inclusdo das varidveis DIFNOTA, dNUMAG e dAGENCIA. A
inclusdo dessas variaveis ndo melhorou os resultados das regressdes. H4, inclusive, uma piora
dos critérios de Akaike e Schwarz, indicando que se deve optar pela Regressdo 1. Os
resultados sdo mostrados nas Tabelas 1 e 2.

Tabelal —Regressio 1 Regressfes 1 a4 — coeficientes—amostra completa

Varivel Regressio1  Regress8o2  Regressdo 3 Regresséo 4
C 3,420 3421 3,422 3,422
t (*) 6,435 (*) 5,976 (*) 6,078 (*) 5,987
NRATING -0,352 -0,351 (*) -0,349 -0,349
t (*) -5,008 (*) -4,841 (*) -4,656 (*) -4,644
MATUR -0,067 -0,068 -0,068 -0,068
t (*) -2,060 (*) -2,054 (*) -2,073 (*) -2,026
VOLEM 22,291 22,431 22,359 22,382
t (*) 2,269 (*) 2,194 (*) 2,199 (*) 2,189
dIGPM 2,411 2,413 2,411 2,412
t (*) 11,532 (*) 9,417 (*) 9,393 (*) 9,421
dcol 0,699 0,699 0,701 0,701
t (*) 5,438 (*) 4,785 (*) 4,748 (*) 4,716
DIFNOTA 0,002 -0,001
t 0,008 -0,006
dNUMAG -0,010 -0,001
t -0,061 -0,008
dAGENCIA -0,029 -0,028
t -0,138 -0,132
R? Ajustado 0,536 0,531 0,534 0,529
F-statistic (*) 48,351 (*) 34,193 (*) 40,104 (*) 29,775

(*) estatisticast significativas a 5%

Na Regress@o 1, conforme esperado, a variavel referente ao risco de crédito mostra-se
relevante e negativamente correlacionada, pois, quanto maior a nota de rating, melhor a
qualidade de crédito e menor o spread requerido pelo investidor.

Para complementar a andlise, a amostra foi segregada em dois grupos. O primeiro incluiu as
emissdes com boas classificages, ratings A- e melhores, ou notas de rating maiores ou iguais
a sete. Esta sub-amostra contou com 159 casos. Foram rodadas quatro regressoes, da mesma
forma gque na amostra completa. Os resultados, expostos na Tabela 2, referendam aqueles
obtidos na amostra completa, na qual as variaveis referentes a qualidade e quantidade de
agéncias ndo se mostraram estatisticamente significativas.

O segundo grupo foi constituido pelas emissdes com classificacbes ratings BBB+ e piores, ou
notas de rating menores que sete. Esta sub-amostra totalizou 47 casos. Foram rodadas quatro
regressdes, da mesma forma que na amostra completa. Os resultados, exposto na Tabela3,
mostram, ao contrario da outra amostra, a importancia da qualidade e da quantidade de
ratings. Neste grupo, a melhor regressdo, pelos critérios de Akaike e Schwarz, € a Regresséo
3. Neste modelo, a varidvel dAGENCIA, gue assume valor um quando se trata de agéncia
mandatoria (S&P ou Moody’s), aém de ser significativa, assume coeficiente negativo,
indicando que, na auséncia dessas agéncias classificadores, o investidor ira cobrar um prémio.



Tabela 2 — Regressies parciais 1 a4 — coeficientes—amostra deratings superiores

Varivel Regressio1  Regressdo2  Regressdo 3 Regresséo 4
C 3,039 3,010 3,072 3,059
t (*) 4,795 (*) 4,720 (*) 4,842 (*) 4,799
NRATING -0,299 -0,290 -0,314 -0,310
t (*) -3,986 (*) -3,933 (*) -3,921 (*) -3,892
MATUR -0,084 -0,089 -0,082 -0,088
t (*) -2,086 *) -2,114 (*) -1,994 (*) -2,095
VOLEM 26,529 28,496 26,181 28,608
t (*) 2,729 (*) 2,759 (*) 2,654 (*) 2,722
diGPM 2,462 2,476 2,467 2,490
t (*) 9,365 (*) 9,618 (*) 9,313 (*) 9,619
dCDlI 0,579 0,584 0,577 0,583
t (*) 4,430 (*) 4,375 (*) 4,406 (*) 4,342
DIFNOTA 0,115 0,122
t 0,554 0,583
dNUMAG -0,166 -0,210
t -0,987 -1,113
dAGENCIA 0,111 0,155
t 0,532 0,699
R? Ajustado 0,542 0,538 0,541 0,537
F-statistic (*) 38,456 (*) 27,323 (*) 31,976 (*) 23,936

(*) estatisticast significativas a 5%

Tabela 3 Regressesparciais1 a4 — coeficientes—amostra deratingsinferiores

Varivel Regressio 1 Regress@o2  Regressdo 3 Regresséo 4
C 3.464 3.356 3.515 3.367
t (*) 3.973 (*) 3.797 (*) 4.184 (*) 4.182
NRATING -0.329 -0.317 -0.264 -0.215
t (*) -2.647 (*) -2.480 (*) -2.129 -1.766
MATUR -0.037 -0.019 -0.053 -0.028
t -0.704 -0.348 -1.032 -0.557
VOLEM -27.896 -29.259 -36.098 -43.211
t -0.964 -1.007 -1.282 -1.608
diGPM 2.283 2.207 2405 2.303
t (*) 4.384 (*) 4111 (*) 4.761 (*) 4.701
dCDI 0.808 0.714 0.903 0.771
t (#) 1.902 (# 1.650 (*) 2.194 (# 1.954
DIFNOTA -0.645 -1.143
t -1.313 (*) -2.396
dNUMAG 0.566 1.068
t 1.285 (*) 2.456
dAGENCIA -0.621 -0.936
t (*) -2.049 (*) -3.001
R? Ajustado 0,304 0,303 0,354 0,422
F-statistic (*) 5,017 (*) 3,858 (*) 5,206 (*) 5,194

(*) estatisticast significativas a 5%; (#) estatisticast significativas a 10%

5. Conclusdes

O objetivo do presente trabalho foi avaliar se as empresas emissoras buscam melhorar sua
classificacdo com base na contratacdo de um segundo rating, ou na busca de um rating de



uma agéncia diferente da Moody’s ou S&P. Os investidores, em principio, ndo distinguem
uma agéncia de outra, considerando as notas como semelhantes e homogéneas e as diversas
agéncias como de mesma qualidade de andlise. Assim, o problema de pesquisa investigado foi
se as diferencas de ratings atribuidos pelas agéncias as debéntures emitidas no Brasil sdo
refletidas em diferencas de spreads praticados nos | eil8es primérios, considerando-se o spread
over treasury.

Apresentou-se uma revisdo da literatura, onde se destacou gque 0s usuarios tém a consciéncia,
em primeiro lugar, que os ratings ndo refletem a realidade corrente da qualidade de crédito,
apesar de conferirem a operacdo uma certificacdo ex-ante muito Util para atomada de decisio.
E também clara a nogao de que ha a percepcao dos investidores que os ratings da Moody’s e
da S& P sdo mais precisos que 0s de outras agéncias, apesar de, muitas vezes, essa diferenca
nao se refletir nos precos dos titulos.

Foram estudadas as emissdes primérias de debéntures no Brasil, no periodo de janeiro de
2000 a marco de 2007, em gue houve um processo de formagdo de precos de mercado com
base em leildes, indexadas ao DI ou ao IGPM, e que receberam ao menos um rating. Apos
exclusdes, de um total de 1204 casos, restaram 206 registros de emissdes, individualizados
por série em cada emissao, base do estudo.

Utilizou-se a metodologia de regressdes multiplas por minimos quadrados ordinérios, com a
variavel dependente spread-over-treasury. Quando aplicada na amostra total e na sub-amostra
dos melhores ratings, as variaveis referentes ao nimero de agéncias (ANUMAG) ou a agéncia
mandatoria (JAGENCIA) ndo forma significativas. Dessa forma, observa-se que as
informacfes referentes a qualidade ou quantidade das agéncias classificadoras ndo se
mostraram relevantes para a formacéo do preco das emissdes no caso daguelas com boas
classificagcOes de crédito. No sub-grupo referente aos casos com piores classificacbes de
crédito, a variavel referente a agéncia mandatéria (S&P ou Moody’s) € significativa com
coeficiente negativo, indicando que, na auséncia dessas agéncias classificadores, o investidor
iré cobrar um prémio.

Assim, ndo se pode afirmar que os emissores busquem um segundo ou terceiro rating para
melhorar a imagem junto aos investidores, procurando influenciar sua percepcdo. As
indicacbes sdo de que os investidores somente levam em conta a qualidade da agéncia
classificadora ou a quantidade de ratings de uma emisséo quando se trata de emissdes com
baixa qualidade de crédito. Nos outros casos, €le € indiferente a quantidade ou a qualidade das
agéncias classificadoras.
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