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Analise de curto e longo prazo? Uma alternativa as metodologias de rating de crédito
convencionais no Brasil

Celio Takahashi
Mestre em Administracao
celiotak@gmail.com

Resumo

As agéncias de ratings empregam uma metodologia que nao inclui o efeito das variagdes
momentaneas do risco de crédito em suas notas. Outras metodologias que utilizam abordagem
quantitativa, no entanto, ndo suprimem esse componente de curto prazo, que poderia ser
importante nas transagdes realizadas no mercado secundério. Utilizando uma proxy para risco
de crédito com essas caracteristicas de curto prazo, descobrimos que as variagdes nas notas
ocorrem com maior frequéncia, em comparagdo as das agéncias de ratings, € encontramos
evidéncias estatisticamente significantes da sua relacdo com o prémio de risco no mercado
secundario de titulos de divida emitidos por companhias brasileiras, preenchendo uma lacuna
sobre o tema no Brasil. Além disso, quando testada em conjunto com as notas das agéncias de
ratings, observou-se melhora no poder de explicagdo do modelo. A amostra foi coletada para o
periodo entre 2015 e 2019, totalizando 180 emissdes, e organizada no formato de dados em
painel, sendo testada através dos estimadores de efeitos fixos e aleatorios, com maior ganho

informacional na primeira abordagem.

Palavras-chave: Risco de Crédito. Ratings. Prémio de Risco. Titulos de Divida. Mercado

Secundario.

Abstract

Credit Rating Agencies (CRA) apply in their rating assignments a methodology that filters out
the effect of short-term fluctuations in credit risk, while alternative methodologies based on
quantitative approaches do not suppress this short-term component that are potentially relevant
in secondary market transactions. Using a variable of short-term fluctuations as a proxy for
credit risk, we observe that ratings assigned by one of those alternative methodologies change
more often than ratings assigned by CRAs, and we also found statistically significant evidences
of the relationship between those short term fluctuations and credit spreads on the secondary
market for brazilian companies, this way filling an existing research gap in this topic for the
domestic market. Aditionally, when the short term proxy was tested together with ratings

assigned by CRAs, we observed improvements on the model explanatory power. Our data



sample period ranges from 2015 to 2019, with a total of 180 securities. Data was organized in
panel and tests were performed using fixed and random effects, with superior goodness-of-fit

observed in the first approach.

Key-words: Credit Risk. Ratings. Credit Spread. Corporate Bonds. Secondary Market.



1 Introducao

As agéncias de ratings, que cumprem papel importante na reducao da assimetria de
informacao no mercado de crédito, receberam maior atengao da comunidade académica a partir
de eventos marcantes, como as faléncias da Enron e Worldcom, e principalmente quando foram
criticadas em relagdo a imprecisdo na avaliagcdo do risco de crédito de produtos estruturados
envolvidos na crise do subprime. Embora o estudo sobre a atuagdo das agéncias de ratings seja
um assunto pouco explorado no Brasil, diversos trabalhos concentrados no mercado norte-
americano realizaram contribui¢cdes importantes para esclarecimento de varios pontos sobre o
tema, apresentando razdes variadas para diversos problemas relacionados a forma como atuam,
especialmente sobre potenciais conflitos de interesse, lentiddao na avaliacdo da qualidade do
crédito e sinais de descolamento com o comportamento do rendimento dos titulos de divida
corporativa.

Analisando a relacdo entre a qualidade da avaliacdo do risco de crédito pelas agéncias
de ratings com o prémio de risco de titulos de divida, Becker e Milbourn (2011) concluiram
que o aumento da competicao entre as agéncias de ratings, estimulada pelo crescimento da
FitchRatings no mercado dos EUA, coincide com a queda na qualidade de avaliagdo do risco
de crédito pelos incumbentes S&P e Moody’s, tendo sido observado que a correlagdo entre os
ratings e os rendimentos de mercado, assim como a habilidade de se antecipar aos eventos de
inadimpléncia, foi reduzida. Os autores, entretanto, concluiram ser improvavel que esse
comportamento estivesse relacionado com a pratica de ratings shoppings ou mesmo com o
crescimento do proprio mercado de uma forma geral (Becker & Milbourn, 2011).

O problema de ratings shopping ocorre quando o emissor coleta indicativos iniciais de
notas de classificagdo de crédito entre varias agéncias, para entdo contratar aquela com
atribuicao do rating mais favoravel. No Brasil, essa situacao foi tratada através de dispositivo
regulatorio editado pela Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), que publicou a Instrugao
Normativa n° 521 (2012), para regulamentar a atividade de classificacdo de risco de crédito no
Pais. Esse normativo determina que as agéncias de ratings disponibilizem as opinides
preliminares sobre as classificagdes de risco de crédito que ndo foram utilizadas pelo emissor
no momento da divulgagdo da operacdo, ainda que a agéncia ndo tenha sido contratada em
definitivo.

Outro problema estudado na literatura diz respeito a percepcao dos investidores em
relacdo a lentiddo das agéncias de ratings na avaliacdo do risco de crédito dos emissores de

divida. Essa caracteristica, no entanto, estaria relacionada com a necessidade de se conciliar os



interesses de diversos perfis de usuarios, como reguladores, bancos e fundos de investimento,
pois alteracdes em curto espaco de tempo poderiam induzi-los a liquidagdes repentinas de
posigdes, e, assim, provocar crises financeiras, conforme explicam Altman e Rijken (2006).
Segundo esses pesquisadores, essa lentidao apontada se deve a metodologia empregada pelas
agéncias na avaliag@o do risco de crédito, denominada de through-the-cycle, que consistiria em
dois pilares: foco no componente permanente do risco de crédito e politica de migracao
prudente. No primeiro caso, as agéncias descartam as variagdes momentaneas no risco de
crédito, extraindo apenas o componente permanente de longo prazo. No segundo caso, apds a
aplicacdo desse filtro, a agéncia monitora periodicamente apenas 0 componente permanente,
através dos ciclos de revisao do risco de crédito, para gerenciar a velocidade das alteracdes nas
notas de classificagao.

A abordagem through-the-cycle difere do método point-in-time utilizado pelos bancos,
no qual ndo ha a supressao do componente de curto prazo do risco de crédito. No fechamento
de seu trabalho, Altman e Rijken (2006) concluem que a metodologia aplicada pelas agéncias
realmente resulta em alteragdes mais lentas nos ratings, o que afetaria a precisdo da previsao
de inadimpléncia. Entretanto, assim como questiona Loffler (2005), ndo haveria momentos em
que o investidor desejaria saber com maior acurécia a qualidade do crédito do emissor no curto
prazo?

Sobre essa questdo, previsdes da inadimpléncia derivadas das ideias introduzidas pelos
modelos estruturais, centrados em dados quantitativos, foram desenvolvidas com a proposta de
preencher essa lacuna. O estimated default frequency (EDF) ¢ um exemplo de modelo
proprietario pertencente a essa categoria e foi desenvolvido pela empresa KMV Corporation
(Caouette, Altman, Narayanan, & Nimmo, 2011). Robbe e Mahieu (2005) compararam o
desempenho desse modelo proprietario com o comportamento dos ratings atribuidos pela S&P,
e concluiram que o EDF apresentava capacidade de antecipagdo das alteragdes nos ratings da
S&P, apos constatacdo de que 75% das modificagdes nas notas de crédito promovidas pela S&P
haviam sido previstas com antecedéncia pelo modelo da KMV. Contudo, os autores ressaltam
que a diferenca na velocidade dos dois casos também esta relacionada com o atendimento as
necessidades de diversos perfis de usuarios das agéncias de ratings, sendo corroborada pela
explicagdo apresentada anteriormente por Altman e Rijken (2006).

A Bloomberg também utiliza modelo proprietario que incorpora conceito similar ao
proposto pela KMV, através do servico para avaliacdo do risco de crédito voltado ao mercado

de renda fixa, disponivel também para companhias brasileiras (Bloomberg, 2015), com a



vantagem de oferecer valores convertidos para escala de ratings, facilitando a comparagdo com
as escalas internacionais das agéncias.

A Figura 1 a seguir mostra o comportamento de uma emissao de divida corporativa da
Petrobras S.A. no mercado internacional, negociada no mercado secundario. No més de margo
de 2020, em cenario de pandemia da covid-19 e queda no prego do barril de petroleo, houve
crescimento abrupto no rendimento do titulo negociado. Trata-se de um cendrio de impacto
sobre as receitas da companhia, que havia anunciado corte nos investimentos, suspensao do
pagamento de dividendos, redugdo dos salarios e producdo, além da tomada de novos
empréstimos para reforgo de liquidez devido ao surto global de cononavirus. Apesar de
reconhecer o efeito da forte queda na geragdo de caixa e crescimento da alavancagem da
companhia, a S&P (2020) ponderou a sua flexibilidade financeira, as medidas para reducao de
custos e investimentos, bem como a venda de ativos, como fatores que compensariam os
impactos negativos, e, portanto, justificariam a manutencdo dos ratings. Posteriormente, em
nova emissao da companhia, a Moody’s (2020) ponderou os mesmos fatores de risco, porém,
decidiu atribuir ratings iguais aos vigentes devido a extensdo das reservas de petroleo da
companhia e o seu dominio nesse segmento no Pais, bem como a posi¢ao de liquidez, que foi

considerada adequada pela agéncia.
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Figura 1. Comportamento do rendimento de titulo de divida corporativa emitido pela
Petrobras.

Nota: Grafico extraido do terminal da Bloomberg.
Fonte: Recuperado de “Bloomberg”, em 11 de junho 2020.

Nesse contexto apresentado, a Figura 2 mostra o comportamento do risco de crédito na
escala de ratings do modelo proprietario da Bloomberg (DRSK), o qual registrou 7 alteragdes

de notas no periodo retro mencionado, em seis niveis diferentes.
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Figura 2. Comportamento dos ratings da Petrobras atribuidos pelo modelo DRSK
Nota: Grafico extraido do terminal da Bloomberg.
Fonte: Recuperado de “Bloomberg”, em 11 de junho 2020.

Quando comparado ao histérico de notas atribuidas pelas agéncias de ratings,
apresentado na Tabela 1, a diferenca na quantidade de alteragdes nos ratings evidencia a
existéncia de um componente de curto prazo do risco de crédito presente no modelo DRSK,
que ndo estaria refletido nas notas de classificacdo atribuidas pelas agéncias. Enquanto o
modelo da Bloomberg apontou 7 alteragdes de notas de risco de crédito, as agéncias nao

promoveram nenhuma altera¢@o nos ratings do emissor e da emissao, no mesmo periodo.

Tabela 1
Historico de alteracdes nos ratings atribuidos pelas agéncias
Emissao Data de alteracio Petrobras Data de alteracao

S&P BB- 18/08/2017 BB- 10/02/2017
S&P - - B+ 17/02/2016
S&P - - BB 10/09/2015
Moody’s Ba2 09/04/2018 Ba2 10/04/2018
Moody’s - - Ba3 17/10/2017
Moody’s - - Bl 10/04/2017
Fitch BB- 28/06/2018 BB- 27/02/2018
Fitch - - BB 10/05/2016
Fitch - - BB+ 17/12/2015

Nota: Dados extraidos do terminal da Bloomberg.
Fonte: Recuperado de “Bloomberg”, em 11 de junho 2020

Ainda que as diferentes abordagens apresentadas acima sejam enderegadas aos variados
perfis de usudrios, ¢ esperado que a avaliagdo do fator risco de crédito resultante desses
processos seja consistente com as evidéncias empiricas sobre o aprecamento de titulos de divida
corporativa, além de apresentar correlagdo significativa com o prémio de risco aceito pelos
investidores. Portanto, se existem momentos em que os investidores necessitam incorporar o
componente de curto prazo do risco de crédito nas decisdes de negociacdo dos titulos de divida,
como o exemplo da Petrobras apresentado anteriormente, o presente trabalho procura verificar
se a relagdo entre ratings que capturam o componente de curto prazo do risco de crédito e os
prémios de risco € observada no mercado secundario de titulos de divida corporativa emitidos

por companhias brasileiras.



Neste trabalho, abordamos o mercado secundario de titulos de divida corporativa
emitidos no mercado nacional e internacional entre 2015 e 2019, periodo no qual a cobertura
do servigo de risco de crédito da Bloomberg estava disponivel para companhias brasileiras. A
amostra foi analisada no formato de dados em painel, através dos estimadores de efeitos fixos
e efeitos aleatorios. Outra contribuicdo em relagdo aos trabalhos anteriores foi a aderéncia a
Instrugdo Normativa da CVM n. 521 (2012), a qual determina que as agéncias de ratings devem
publicar tabela de referéncia cruzada entre as escalas nacional e internacional, a fim de
estabelecer comparabilidade entre as notas. Foi possivel verificar que, de fato, a quantidade de
alteragdes nas notas por emissdo, através do modelo DRSK da Bloomberg, ¢ maior do que a
observada nas agéncias de ratings. Em média, o modelo DRSK apresentou 6,76 alteragdes por
emissao no mercado nacional e 6,14 alteragdes por emissao no mercado internacional, ao passo
que, em média, as alteracdes promovidas pelas agéncias de ratings ficaram situadas entre 0,65
e 1,88 vez no mercado nacional, e entre 1,32 ¢ 2,52 vezes no mercado internacional. Os testes
realizados, conforme literatura empirica sobre aprecamento do prémio de risco, confirmaram
que essa variavel (DRSK) ¢ estatisticamente significante. Além disso, observou-se que a
utilizacao conjunta com os ratings das agéncias melhora o poder de explicacao do modelo, bem
como o maior ganho informacional alcangado através do estimador de efeitos fixos. Esses
resultados evidenciam a presenca de um componente de curto prazo do risco de crédito, o qual
¢ descartado pela metodologia aplicada pelas agéncias de ratings, mas que € relevante para
investidores no mercado secunddrio, e, portanto, deveria ser considerado em todos os estudos
sobre o tema.

O trabalho estd organizado em 5 capitulos, iniciado com esta se¢do de introducdo. O
segundo capitulo apresenta a revisdo da literatura sobre o prémio de risco dos titulos de divida
corporativa e seus fatores determinantes, para fundamentagdo das variaveis utilizadas no
modelo. O terceiro capitulo descreve as variaveis e apresenta a metodologia empregada para a
coleta de dados e o teste dos modelos. O capitulo quatro apresenta as estatisticas descritivas,
modelos e resultados encontrados. O capitulo cinco finaliza o trabalho, com a conclusdo sobre

a questdo central.

2 Revisao da Literatura

O interesse a respeito dos determinantes do prémio de risco dos titulos de divida
corporativa ndo ¢ recente. Em trabalho seminal de 1959, realizado sobre bases empiricas, Fisher
(1959) propos hipoteses que abririam caminho para novos estudos nesse campo, sobretudo

relacionados ao comportamento do risco de crédito e da liquidez. Procurando identificar fatores
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determinantes do prémio de risco dos titulos de divida corporativa, modelos tedricos sobre
aprecamento de ativos também foram desenvolvidos, sendo classificados entre “modelos
estruturais” e “modelos de forma reduzida” (Campbell & Taksler, 2003), com destaque para as
contribuicdes de Black e Cox (1976), Duffie e Singleton (1999), Jarrow, Lando e Turnbull
(1997) Jarrow e Turnbull (1995) e Merton (1974). Em contexto geral, muitos desses estudos
se apoiaram na premissa da relacdo do prémio de risco com fatores decorrentes da condi¢ao
financeira da firma ou, essencialmente, do mercado.

Em outra vertente, o desenvolvimento da linha de trabalhos empiricos a respeito dos
determinantes do prémio de risco dos titulos de divida corporativa decorreu de criticas a
imprecisdo dos modelos tedricos em explicar totalmente o prémio de risco, o que incentivou
outros pesquisadores a buscar respostas a esse problema, no que ficou conhecido como credit-
spread puzzle (Christensen, 2008; Huang & Huang, 2012; Luo, Ye, & Hu, 2016; Tsuji, 2005).
Nesse sentido, os trabalhos de Collin-Dufresne, Goldstein e Martin (2001), Elton, Gruber,
Agrawal e Mann. (2001), Huang e Huang (2012), Jones, Mason e Rosenfeld (1984), Liu, Shi,
Wang e Wu (2009) e Tsuji (2005) foram de grande contribui¢ao para a comunidade académica,
pois encontraram evidéncias empiricas de que o risco de default nao seria o inico componente
do prémio de risco dos titulos de divida corporativa.

No Brasil, apesar do mercado de titulos de divida corporativa ndo apresentar o0 mesmo
porte do mercado norte-americano em relagdo ao volume e quantidade de emissdes, algumas
pesquisas sobre o tema ja foram realizadas. Em sua maioria, esses estudos buscaram explorar
os mercados primario e secundario para testar, especialmente, o comportamento de variaveis
de risco de crédito e de liquidez (Giacomoni & Sheng, 2013; Gongalves & Sheng, 2010; Paiva,
2011; Paiva & Savoia, 2009; Sheng & Saito, 2008).

2.1 Prémio de risco ou yield spread

O prémio de risco dos titulos de divida esta relacionado com o custo de capital da firma
(Fisher, 1959) e pode ser conceituado como sendo a remuneracdo acima de uma determinada
taxa livre de risco aceita pelo investidor. Denominado também como spread de crédito ou yield
spread, o prémio de risco (SPREAD;;) utilizado no presente estudo foi obtido pela diferenga
entre os rendimentos (YtM;,) dos titulos de divida corporativa e os emitidos pelo Governo
Federal (i;;), de mesma maturidade, o que ¢ denominado no mercado internacional por g-
spread. O trabalho de Elton et al. (2001) mostrou que existe diferenga entre o prémio implicito
em titulos de divida corporativa e governamentais, e, assim, o presente trabalho incorpora esse

conceito adotado por aqueles autores, assim como nos tralhados de Azad, Chazi e Cooper
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(2018), Covitz e Downing (2007), Gabbi e Sironi (2005), Rokkanen (2009), Tsuji (2005) e Yu
(2005).
SPREAD;; = YtM;; — it 2.1
Em linha com os procedimentos adotados por Collin-Dufresne et al. (2001) e por Gabbi
e Sironi (2005), o valor do rendimento na mesma maturidade (i;,) foi obtido através da
interpolagdo linear na curva de juros dos titulos do Tesouro Nacional brasileiro emitidos em
dolares dos EUA, para as emissdes internacionais, € do Tesouro Nacional brasileiro indexados
ao IPCA, para as emissdes domésticas, dadas duas taxas (i;1 ; Izz) € respectivas maturidades
(ty; ty), na forma:
ien = s + % X (ty = t2) (22)
O rendimento utilizado corresponde ao valor de fechamento didrio (YtM;;), ou seja, da
taxa interna de retorno do fluxo de caixa dos titulos negociados no mercado secundario. Além
de assumir que seria possivel reinvestir os cupons pela mesma taxa de juros, o calculo parte da

premissa de que o detentor mantém o titulo em carteira até o vencimento, e que o emissor realiza

o pagamento do principal e de todos cupons devidos sem atrasos.

VEM.. — n| Valor de Face 1 2.3)
'™ |Valor Presente .

2.2 Risco de crédito

Por se tratar de uma divida corporativa, a qualidade do crédito ¢ uma varidvel muito
evidente e seu conceito esta presente desde os primeiros estudos sobre o prémio de risco (Fisher,
1959). As instituigdes financeiras e as agéncias especializadas na classificagdo do risco de
crédito cumprem importante papel na correta avaliacdo desse fator, pois contribuem para
reduzir a assimetria de informagao existente entre o emissor € os potenciais adquirentes dos
titulos, mitigando riscos sist€émicos no mercado financeiro. Afinal, por se tratar de uma divida,
a preocupacao central de qualquer investidor/credor estd na capacidade do emissor/devedor
pagar pelo recurso emprestado (Paiva, 2011; White, 2010).

As institui¢des financeiras devem possuir escala, estrutura e capacidade técnica para
avaliar adequadamente a qualidade crediticia de um emissor/emissdo, especialmente os bancos
que estao aderentes as recomendacdes do Acordo de Basiléia, que podem utilizar metodologias
internas para estimativas da probabilidade de default (PD), perda dada a inadimpléncia (LGD)

e exposi¢ao na inadimpléncia (EAD) dos tomadores de recursos (BIS, 2019).
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Outros investidores, por outro lado, recorrem aos servigos de agéncias especializadas
nesse tipo de avaliag¢do, que classificam o risco de crédito do emissor/emissdo em formato de
notas, denominadas de ratings pelos participantes do mercado. Essa atividade de classificacao
de risco atualmente estd concentrado em trés grandes empresas: Moody’s, S&P e Fitch. A
Tabela 2 apresenta a participagcdo de mercado dessas agéncias na Europa, conforme relatério
divulgado pela European Securities and Markets Authority (2019), e nos Estados Unidos,

conforme relatorio divulgado pela U.S. Securities and Exchange Commission (2020).

Tabela 2
Participacio de mercado das agéncias de ratings na Europa e nos EUA

Europa Estados Unidos
S&P 42,09% 49,50%
Moody’s 33,39% 32,30%
Fitch 16,62% 13,50%
Demais agéncias 7,90% 4,70%

Fonte: Adaptado de “Report on CRA Market Share Calculation”, da European Securities and Markets Authority,
2019, p. 8 e do “Annual Report on Nationally Recognized Statistical Rating Organizations” da (U.S. Securities
and Exchange Commission, 2020, p. 11.

Essas agéncias de classificag¢do de risco surgiram a partir de 1909 nos EUA, publicando
e vendendo cadernos impressos contendo avaliacdes de crédito, dos emissores e seus titulos de
divida, a investidores interessados e desde entdo foram favorecidas por uma série de decisdes
regulatorias que permitiram o uso dos ratings para determinagdo dos requerimentos minimos
de capital das institui¢des financeiras, especialmente durante a década 1970, quando a
Securities and Exchange Commission permitiu a incorporacdo dos ratings das agéncias na
determinag¢do do capital minimo regulatério das corretoras de valores e bancos de investimento,
conforme explica White (2010). Contratar os servigos de uma agéncia de classifica¢do de risco
se tornou atrativo aos emissores, pois aumentava as chances de colocacdo dos titulos no
mercado. Como consequéncia, 0 modelo de negocios dessas agéncias migrou de um formato
inicialmente sustentado pelos investidores para outro, que era remunerado pelos emissores
(White, 2010), incorrendo em potenciais conflitos de interesse.

Um potencial conflito de interesse muito estudado, especialmente apds a crise do
subprime nos EUA em 2008, envolvendo produtos estruturados, é o chamado rating shopping,
pelo qual o emissor coleta indicativos iniciais de notas de crédito entre varias agéncias, para
entdo contratar aquela com atribui¢do do rating mais favoravel para a emissao. Trabalhos como
o de Hu e Pan (2018), que analisou dados de ratings dos titulos de divida na China em emissdes
primdrias, revelam evidéncias estatisticamente significantes dessa pratica.

Anteriormente, Bolton, Freixa e Shapiro (2012) e Mathis, McAndrews e Rochet (2009)
haviam desenvolvido modelos teéricos que buscavam elucidar esse comportamento. O

resultado desses trabalhos, baseados no mercado dos EUA, apontou que os danos a reputacao
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das agéncias seriam baixos e ndo desincentivariam a atribuicdo de notas infladas,
principalmente em periodos de crescimento econdmico.

Com uma analise diferente, Becker e Milbourn (2011) ponderaram que a pratica de
atribuir notas de crédito a todas as emissodes realizadas no mercado de titulos de divida dos
EUA, adotada pelas agéncias Moody’s e S&P, contribuiria para reduzir conflitos de interesse
nas agéncias de rating. Contudo, ndo descartaram completamente a ocorréncia de rating
shopping, pois apresentaram evidéncias da baixa correlagao entre ratings € os rendimentos dos
titulos de divida, na amostra testada, decorrente de ambiente de maior competicao das agéncias,
assim como reducdo na capacidade das notas em antecipar eventos de default. Sobre esse ultimo
aspecto, as conclusdes apresentadas por Mathis et al. (2009) reforcam essa percep¢do, com
evidéncias de variacdo nos critérios de notas ao longo do tempo, sem relagdo com ciclos
econOmicos ou qualidade do crédito dos titulos.

Loffler (2005) aponta que as agéncias de rating evitam alterar frequentemente as notas,
em beneficio da sua previsibilidade. Como muitos fundos de pensdo e fundos de investimento
estariam sujeitos a restrigdes para aplicacao em titulos de maior risco, a constante altera¢dao das
notas poderia elevar os custos de transacao destes fundos. No entanto, o pesquisador também
questiona se ndo haveria momentos em que o investidor desejaria saber com maior precisdo a
qualidade do crédito do emissor, em linha com os pontos abordados por Cantor (2001), que
expds o apoio da agéncia Moody’s ao uso de ratings internos pelos bancos, em discussdes com
o Comité da Basiléia em 2001, como forma de minimizar eventuais riscos de rating shopping

e reduzir a assimetria de informagdes.

2.2.1 Risco de inadimpléncia através de um modelo estrutural modificado

Embora ndo expliquem por completo o prémio de risco dos titulos de divida
corporativa, estudos como os que serdo apresentados a seguir mostram que modelos tedricos
podem auxiliar investidores a obter estimavas da probabilidade de default (PD) ou risco de
inadimpléncia, alcancando assim maior transparéncia em relagdo a qualidade do crédito. Em
linhas gerais, o modelo teérico de Merton (1974) é uma adaptagdo do classico modelo de
aprecamento de opgdes desenvolvido por Black e Scholes (1973), que também recebeu
contribuig¢des do proprio Merton.

O modelo para apregamento de divida desenvolvido por Merton define, a partir de uma
série de premissas, que caso o valor de mercado dos ativos da empresa fosse menor que o valor
da divida, em seu vencimento, entdo ocorreria o default, ¢ assim os credores assumiriam o

controle da empresa, enquanto os acionistas ndo receberiam nada. Sendo assim, a chance do
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valor desses ativos alcancar o valor da divida corresponderia ao distance-to-default (DD),
enquanto a probabilidade de default (PD) corresponderia a chance do valor dos ativos estar
abaixo desse limite (Duffie & Singleton, 2003).

Tudela e Young (2003) realizaram comparagdo entre PDs de um modelo de Merton
modificado e modelos tradicionais, utilizando empresas britdnicas de capital aberto como
amostra. Os resultados apontaram que seria possivel utilizar modelos modificados para
discriminar empresas saudaveis e aquelas propensas a inadimpléncia. O estudo de Bharath e
Shumway (2008), que também utilizou um modelo de Merton modificado, apresentou
resultados semelhantes para explicar o prémio de risco dos titulos de divida corporativa.

Seguindo essa mesma linha, o modelo modificado desenvolvido pela Bloomberg
(2015), sobre as bases do modelo de Merton, agregou dados contabeis associados a saude
financeira das empresas, com o objetivo de melhorar sua capacidade de previsdo. Benos e
Papanastasopoulos (2007) realizaram procedimento semelhante e concluiram que a inclusdo de
indicadores financeiros poderia melhorar substancialmente o desempenho desses modelos. Para
empresas nao-financeiras, o modelo da Bloomberg incorpora o indice de cobertura de juros
(Fluxo de Caixa das Operacdes + Despesas Financeiras), bem como ajustes para o leasing
operacional. A Figura 3 mostra que existe um padrao entre a probabilidade de default (risco de
inadimpléncia) e o nivel de cobertura dos juros. E, diferentemente do modelo tedrico de Merton,
esse modelo proprietario considera que o default poderia ocorrer antes do vencimento da divida,

como fez o modelo de Tudela e Young (2003).

Interest Coverage

0 10 20 30 40

Default Probability Function

Figura 3. Relagdo entre Indice de Cobertura de Juros e Fungdo de Probabilidade de Default
Fonte: Adaptado de “Framework, Methodology & Usage.”, de Bloomberg, 2015.

Em relacdo ao uso de modelos estruturais para avaliar o prémio de risco dos titulos de
divida corporativa, o trabalho de Huang e Huang (2012) mostra que € possivel utiliza-los, desde
que calibrados com informagdes de default (inadimpléncia) reais e prémio de risco de capital

proprio. Em seu modelo proprietario, a Bloomberg realiza esse mapeamento através de
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transformag¢do ndo-linear da probabilidade de default em funcao do distance-to-default, como
mostra a Figura 4. A tabela com o mapeamento do modelo de probabilidade de default para
escala de risco de crédito elaborada a partir desse processo € apresentada no Anexo C deste

trabalho.

Distance-to-Default
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Figura 4. Relacao entre Distance-to-Default e Fungao de Probabilidade de Default
Fonte: Adaptado de “Framework, Methodology & Usage.”, de Bloomberg, 2015.

O trabalho de Castafieda, Caro e Contreras (2017) utilizou a base de dados de PD
fornecida pela Bloomberg para avaliar o impacto no prémio de risco dos titulos de divida
negociados no mercado secundario internacional por uma empresa estatal chilena, em ambiente
de queda nos precos de cobre. Dentre os resultados, constataram que a relagdo entre PD e o
prémio de risco dos titulos de divida corporativa ¢ positiva, confirmando a hipotese de que o
aumento na probabilidade de default (risco de inadimpléncia) implicaria em maior prémio de
risco exigido pelos investidores. Esse resultado também estd em linha com os trabalhos de
Covitz e Downing (2007) e de Huang e Huang (2012). Sendo assim, no presente estudo, espera-
se resultado similar para a relagdo positiva entre as varidveis risco de inadimpléncia (PD;;) €

prémio de risco (SPREAD;;) na amostra testada.

2.2.2 Relacgdo entre ratings da escala nacional e escala global

Uma mesma agéncia de rating pode trabalhar com escalas de notas de crédito
diferenciadas para determinados mercados, como o brasileiro, segregando entre escalas
nacional e global (internacional). O principal objetivo dessa diferenciagdo ¢ estabelecer uma
métrica de comparagdo dentro de um determinado pais. Nesses casos, o simbolo do rating é
acompanhado por um sufixo representado pela sigla do pais correspondente ¢ a escala ¢
mapeada a partir de uma nota global soberana (ponto de ancoragem), ou acima desse patamar,
se percentual relevante dos emissores do pais detiver notas superiores, convergindo para o ponto

inferior das duas escalas, no qual as notas de maior risco de crédito em ambas estio diretamente
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associadas, como mostram os trés ultimos niveis apresentados na Figura 5 a seguir
(FitchRatings, 2013; Moody’s, 2016; Standard&Poor’s, 2014). Alteragdes nesse ponto de
ancoragem podem desencadear um processo de recalibragem da escala nacional e provocar
alteragdes nas notas de crédito nacionais, ndo necessariamente associadas a majoragao de risco
do emissor. Trata-se de um efeito comum quando ocorre um rebaixamento ou elevacdo da nota

de risco soberano.

Escala
Nacional

Escala
Internacional

AAA(xxx) AA+H(xx)
AA(xxx) AA-(xxx)
A+(xxx)

A(xxx) A-(xxX)
BBB+(xxx) BBB
(xxx) BBB-(xxx)

BB+(xxx) BB(xxx)
BB-(xxx) B+(xxx)
B(xxx)

B-(xxx)

CCC(xxx)

D(xxx)

BB

BB-

B+

~~
B-

~_~
CCC

Figura 5. Exemplo genérico das relagcdes entre as escalas nacionais e internacionais.
Fonte: Adaptado de “Metodologia de Ratings em Escala Nacional”, de FitchRatings (2013)

Para qualquer estudo envolvendo ratings de crédito em escala nacional no Brasil, ¢
necessario estabelecer parametros comparaveis com a escala internacional, através do
mapeamento divulgado pelas agéncias. Essa tabela de referéncia cruzada estd regulamentada
pela Instru¢do Normativa da CVM n° 521 (2012). Desse modo, torna-se possivel aplicar a
transformagdo linear para conversdo do formato ordinal para o numérico, a partir da escala
global, da mesma forma elaborada por Chen, Lesmond, ¢ Wei (2007), Covitz e Downing
(2007), Paiva (2011), Sheng e Saito (2008) e Tsuji (2005), como mostra o0 Anexo A. Com a
escala global transformada, realiza-se a conversdo numérica da escala nacional mapeada,
conforme Anexo B.

Essa padronizacdo ¢ importante para a comparabilidade entre os titulos de divida
corporativa emitidos no mercado externo e no mercado nacional, e, consequentemente, para
estudos sobre o efeito da alteragdo das notas no prémio de risco, bem como da diferenca entre
as notas atribuidas pelas agéncias.

Espera-se observar uma correlagdo positiva e crescente entre as notas de crédito (RTG;;)
e o prémio de risco (SPREAD;;), indicando que quanto pior a qualidade do crédito, maior seria
o prémio exigido pelo investidor. Da mesma forma, também ¢ esperada que a diferenga de
ratings entre as agéncias (RDIFF;;) apresente correlagdo positiva e crescente com o prémio de
risco, pois indicaria que as incertezas sobre a real qualidade de crédito dos emissores seriam
precificadas pelo mercado (Elton, Gruber, Agrawal, & Mann, 2004; Gabbi & Sironi, 2005;
Paiva, 2011; Rokkanen, 2009).
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2.3 Risco de liquidez

Fisher (1959) ja ponderava os efeitos da liquidez sobre o prémio de risco dos titulos de
divida corporativa. Em seu trabalho, o pesquisador parte da hipotese de que o investidor ¢
confrontado com a dificuldade de conseguir transformar esses titulos em dinheiro antes do seu
vencimento. Em uma situagdo ideal ndo deveria existir essa dificuldade, mas em condigdes reais
os investidores podem, eventualmente, preferir liquidez ao invés da qualidade do crédito em
momentos de stress (Beber, Brandt, & Kavajecz, 2009). Para Fisher (1959), seria possivel
estimar esse grau de imperfei¢do, apresentando evidéncias de que o saldo a pagar dos titulos
poderia ser uma proxy adequada para a liquidez, assim como o volume negociado e o bid-ask
spread. Fisher testou a hipotese de que quanto menor o saldo em negociagdo no mercado, menor
seria a liquidez do papel e, portanto, maior seria o prémio requerido pelos investidores.

Em trabalho seminal, Amihud e Mendelson (1986) realizaram estudos empiricos sobre
o efeito da liquidez no apregamento de ativos, que apontaram fortes evidéncias para a existéncia
de relacdo positiva e crescente entre o retorno esperado e a iliquidez. Essa pesquisa se apoia na
ponderacao que o investidor faz a partir do momento que decide negociar um ativo, ou seja,
aguardar o melhor pre¢o ou executar a transacdo imediatamente. Quando ocorre essa segunda
situacdo, duas for¢as de mercado precisam encontrar um equilibrio. Portanto, na oferta (ask)
esta implicito um prémio exigido pela compra imediata, enquanto na demanda (bid) ocorre uma
concessao pela venda também imediata. Quanto maior a distdncia entre essas duas forcas,
conhecida como bid-ask spread, maior seria a iliquidez de um ativo.

Outros trabalhos também procuraram aprofundar a compreensdo sobre a liquidez na
determinagdo do prémio de risco dos titulos de divida corporativa. Através da proxy “idade da
emissao”, Driessen (2005) encontrou evidéncias de que os titulos mais novos apresentariam
maior liquidez, assim como Yu (2005), que também testou a proxy de saldo a pagar utilizada
por Fisher. Testando hipotese similar a “idade da emissdao”, Houwelling et al (2005)
encontraram evidéncias da influéncia da liquidez no aprecamento dos titulos de divida,
controlando-se para a maturidade.

Gabbi e Sironi (2005) e Tsuji (2005), por sua vez, mostraram que o volume de emissdes
estaria relacionado com a facilidade que formadores de mercado (market makers) teriam para
girar seus estoques, influenciando a liquidez dos titulos. Longstaff, Mithal e Neis (2005)
encontraram forte relagdo do prémio de risco com fatores de liquidez, representados pelas
proxies saldo a pagar, idade, maturidade e bid-ask spread. Nessa mesma linha, os pesquisadores

Covitz e Downing (2007) mostraram que as proxies de liquidez, representadas pelo volume
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negociado, volume de emissdo e maturidade dos titulos seriam estatisticamente significantes
para explicar as variagdes no prémio de risco.

Além disso, utilizando varidveis como o bid-ask spread, a pesquisa de Chen et al. (2007)
concluiu que os titulos menos liquidos eram negociados com prémios mais elevados,
confirmando o papel-chave da liquidez no rendimento dos titulos de divida corporativa, com
efeito ainda maior que o observado para o risco de crédito dos ativos, mesmo controlando para
os efeitos fixos das emissoes.

No Brasil, o trabalho desenvolvido por Sheng e Saito (2008) procurou testar variaveis
para explicar a liquidez de debéntures no mercado nacional, encontrando evidéncias
estatisticamente significantes para a influéncia do tamanho da emissdo sobre a liquidez dos
titulos. Entretanto, os testes para a varidvel maturidade nao apresentaram resultados claros para
emissoes nacionais, nao sendo possivel afirmar com evidéncias consistentes, para os diversos
grupos testados, que as debéntures mais novas apresentariam mais liquidez quando comparadas
as mais antigas.

Na mesma linha, Gongalves e Sheng (2010) realizaram estudos posteriores sobre o
aprecamento da liquidez no mercado secundario brasileiro de titulos de divida corporativa,
encontrando evidéncias da influéncia da liquidez através de duas medidas indiretas (volume de
emissdo e idade da emissdo) e duas diretas (quantidade de transacdes e bid-ask spread),
confirmando a hipdtese de que quanto maior a iliquidez do ativo, maior o prémio de risco
exigido pelos investidores.

Em extenso estudo sobre o mercado de titulos privados no Brasil, Paiva (2011) testou
trés proxies de liquidez e, diferentemente das descobertas anteriores de Sheng e Saito (2008),
confirmou as evidéncidas estatisticas apontadas na literatura para a variavel maturidade. Em
trabalho mais recente, Giacomomi e Sheng (2013) encontraram evidéncidas estatisticamente
significantes para a relacdo entre as variaveis quantidade emitida e valor nominal de emissao
com a variavel bid-ask spread.

Considerando as diversas proxies de liquidez dos titulos de divida corporativa existentes
na literatura, Schestag, Schuster e Uhrig-Homburg (2016) realizaram um trabalho de
comparac¢do entre as medidas mais empregadas em pesquisas académicas até aquele momento,
indicando em quais situagdes a aplicacdo de cada uma delas seria a mais adequada. Cabe
mencionar que o bid-ask spread medido pelo quoted spread (QSPREAD;;), como proxy para
liquidez apresentou bom desempenho nesses testes, sendo recomendada para capturar a

dispersdo de precos. Trata-se de uma forma de calculo muito utilizada no mercado, que
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possibilita a comparabilidade do bid-ask spread entre ativos de diversos pregos, e que pode ser
calculada através da seguinte equacao.

reco de compra Ask — preco de venda Bid
OSPREAD,, = (preg p preg )

2.4
preco médio de compra e venda @4

2.4 Regime tributario

Embora aponte para evidéncias da influéncia do regime tributdrio na formacao do
prémio de risco dos titulos de divida corporativa (Elton et al., 2001; Liu, Shi, Wang, & Wu,
2007), a literatura tem utilizado diversas proxies para estudar essa relagdo, que ¢ complexa.
Através da hipotese de que cupons mais baixos favorecem a postergacdo da tributacao, a
utilizacao dessa medida como proxy tem sido a mais observada em trabalhos como os de Chen
et al. (2007), Driessen (2005), Elton et al. (2004), Gabbi e Sironi (2005) e Longstaff et al.
(2005). Ainda assim, considerando as diversas nacionalidades dos investidores no mercado
internacional, e os respectivos regimes de tributacao, os efeitos do cupom sao incertos (Gabbi
& Sironi, 2005).

No Brasil, o regime tributario ndo tem sido abordado nos estudos sobre o prémio de
risco dos titulos de divida corporativa. Paiva (2011) explica que essa auséncia se deve a
existéncia de uma unica aliquota para investimentos em renda variavel e renda fixa superiores
a dois anos, ndo sendo, portanto, um fator relevante. Contudo, segundo a Instru¢do Normativa
da Receita Federal n® 1585 de 2015, os rendimentos periddicos (cupons) também sdo
submetidos a incidéncia do imposto de renda, a partir da data de aquisi¢do do titulo, conforme
tabela regressiva. Por outro lado, para as debéntures de infraestrutura, os rendimentos auferidos
por pessoa fisica estdo sujeitos a aliquota de 0% (zero por cento), enquanto a pessoa juridica
esta sujeita a aliquota de 15% (quinze por cento).

Desse modo, espera-se a mesma relagdo positiva da varidvel COUPON;; com o prémio
de risco apresentada na literatura pertinente sobre o tema, bem como a necessidade de controle

para as debéntures de infraestrutura.

2.5 Inclinac¢io da curva de juros

Collin-Dufresne et al. (2001) e Davies (2008) consideraram em seus estudos o
comportamento da curva de juros dos titulos do Tesouro dos EUA, adicionando uma variavel
macroecondmica ao modelo, através da hipotese de que a menor inclinacdo levaria ao
achatamento da curva e indicaria iminente enfraquecimento da atividade econdmica, reduzindo-

se as perspectivas de crescimento ¢ elevando o risco de calote, o que, consequentemente,
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influenciaria o estreitamento ou abertura dos spreads de crédito (prémio), conforme argumentos
apresentados por Davies (2008).

Para medir esses efeitos macroecondmicos através da inclinagdo da curva, a literatura
internacional recomenda como proxy a diferenca entre as taxas de curto e longo prazos dos
titulos do governo. A diferenca entre as taxas de 10 anos e de 2 anos dos titulos do Tesouro dos
EUA ¢ adotada nas pesquisas empiricas realizadas por Azad et al. (2018), Chen et al. (2007),
Collin-Dufresne et al. (2001), Schaefer e Strebulaev (2008) e. Entretanto, Davies (2008) utiliza
a diferenca entre as taxas de 20 anos e de 3 meses, enquanto Rokkanen (2009) utiliza a diferenca
entre as taxas de 10 anos e de 3 meses.

No Brasil, Paiva e Savoia (2009) adotaram como critério a diferenca entre as taxas de 1
ano e de 1 més da curva Swap Pré x DI, utilizada como parametro para taxa livre de risco no
lugar dos titulos do Tesouro brasileiro, em estudo sobre emissdes no mercado nacional.
Posteriormente, Paiva (2011) utilizou os prazos de 2 anos e de 6 meses para obter a inclinacao
da curva. O trabalho de Giacomoni e Sheng (2013), assim como estudo anterior de Gongalves
e Sheng (2010), utilizou a diferenca entre as taxas de 3 anos e 1 més da curva Swap Pré x DI, a
qual denominaram de Fator Juros. Para o presente trabalho, adotou-se o mesmo critério
empregado pelos pesquisadores no Brasil, calculando-se a inclinagdo da curva (SLOPE};)
através da seguinte equagao.

1+ Swap Pré x DI Longo Prazo ;;

SLOPE;, = (2.5)

1 + Swap Pré x DI Curto Prazo;;

3 Metodologia
3.1 Coleta de dados da amostra

Para testar se a relag@o entre ratings que capturam o componente de curto prazo do risco
de crédito e os prémios de risco € observada no mercado secundario de titulos de divida
corporativa emitidos por companhias brasileiras, primeiramente foram identificadas aquelas
com dados de probabilidade de default (PD;;) disponiveis na base de dados da Bloomberg,
através do seu sistema para avaliagdao de risco de crédito voltado ao mercado de renda fixa.
Como esse servico teve inicio em 2015 no Brasil, foram extraidos dados didrios de PD;; desde
o primeiro trimestre de 2015 até a tiltima data da coleta realizada, no terceiro trimestre de 2019,
que resultou em uma primeira amostra de 72 companhias brasileiras de capital aberto. Partindo-
se desse rol de companhias, a etapa seguinte identificou 45 empresas emissoras de titulos de
divida nos mercados interno ou externo, negociados no mercado secundario. Esse processo

resultou na coleta de dados de 125 emissdes de titulos no mercado internacional e de 55 no
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mercado nacional, totalizando 180 emissdes de divida corporativa sem vinculo de garantias,
carregando portanto o risco direto das companhias. Os titulos emitidos no mercado nacional
apresentam remuneracao atrelada ao IPCA acrescido de spread, sendo que 38 dessas emissdes
foram de debéntures de infraestrutura. Especificamente para as empresas do Grupo Oi S.A.,
foram excluidos apenas os dados de periodos correspondentes a vigéncia da sua recuperagao
judicial, que foi deferida em 29/06/2016 pelo Tribunal de Justica do Rio de Janeiro, mantendo-
se os periodos anteriores. A partir desse conjunto de dados, a base foi organizada em trimestres,
19 no total. Além disso, foram coletados os dados de ratings de divida do emissor, na escala
nacional, para emissdes no mercado nacional, e na internacional, para as emissdes no mercado
internacional.

Para o calculo da inclinacdo da curva de juros (SLOPE;;), foram utilizados os dados
obtidos através do site da B3
(https://www2.bmf.com.br/pages/portal/bmfbovespa/boletim1/TxRef1.asp, acessado em 26 de
abril, 2020). Desse modo, para os horizontes de curto e longo prazos foram utilizadas as taxa
para 420 dias e 10 anos, respectivamente, pois eram as tnicas disponiveis em todo o periodo da

amostra de titulos de divida coletada.

3.2 Método do modelo

Para testar a consisténcia das alteragdes na variavel para risco de inadimpléncia baseada
em modelos estruturais modificados, e também das notas de classifica¢ao de risco das agéncias,
com a literatura empirica sobre aprecamento de titulos de divida corporativa, utilizou-se um
modelo de regressdo com dados em painel, que permite levar em consideragdo a
heterogeneidade dos individuos e, conjuntamente, a dindmica nas mudangas ocorridas ao longo
do tempo (Gujarati & Porter, 2011). Desse modo, primeiramente as variaveis sdo testadas
através do modelo de regressdo pelo método dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) para
dados empilhados, que permite controlar para caracteristicas individuais invariantes no tempo
apontadas pela literatura empirica e consideradas no trabalho. Com a aplicagdo do teste de
significancia conjunta da diferenciacdo das médias de grupo, procura-se verificar se o método
MQO para dados empilhados seria o mais adequado ou se a estimagdo por efeitos fixos ou
aleatorios deveriam ser considerados. Para validar a escolha, a aplicagdo do teste robusto para
diferenciar interceptos de grupo visa confirmar a inadequag@o do MQO para dados empilhados
aos modelos. Nesse caso, o0 método de regressao por MQO com estimador de efeitos fixos
dentro do grupo, que permite controlar para todas as caracteristicas ndo observaveis e

invariantes no tempo, produziria estimativas mais consistentes dos coeficientes angulares em
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compara¢do ao MQO agrupado. O estimador com efeitos aleatdrios, por outro lado, permite

observar o comportamento das caracteristicas invariantes no tempo da forma como sdo

especificadas nos modelos, além de considerar outras diferencas individuais através do termo

de erro composto. A aplicacdo do teste de Hausman deve apontar se o uso do estimador de

efeitos aleatdrios seria o mais adequado. Para todos os modelos testados, utilizam-se erros-

padrdo robustos corrigidos para heterocedasticidade de White e varidveis de controle por

periodo.

3.3 Descricao das variaveis

A Tabela 3 apresenta as varidveis utilizadas no modelo, com sua descrigao, literatura de

embasamento e resultado esperado do sinal da variavel.

Tabela 3
Variaveis utilizadas no modelo e respectiva literatura
Fatores Variaveis Descricao Literatura Resultado Esperado
Azad et al. (2018);
Covitz e Downing
. . ~ (2007); Fisher (1959); .,
Prémio de Risco  SPREAD;;  Equagdo 2.1 Gabbi e Sironi (2005): Variavel Dependente
Rokkanen (2009); Tsuji
(2005); Yu (2005);
Bharath e Shumway
Risco de (2008); Benos e ngnto'malczr 0 risco
L T Papanastasopoulos de inadimpléncia,
inadimpléncia. ~ . o
. 1 ~ (2007); Castafieda et al. ~ maior o prémio
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8 p Rokkanen (2009) P

agéncias
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Continua
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Conlusdo
Fatores Variaveis Descricio Literatura Resultado
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(1986); Chen et al. I, ,
(2007): Giacomoni ¢ 111q}11dez do titulo,
. > ] maior o prémio
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. . (2005); Houweling, . .
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Paiva (2011); 1nvest1d0r~es
Rokkanen (2009); (CO:il;riiLa)qao
Tsuji (2005) P
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Chen et al. (2007) fe;vsct)er;:czn;; i
Driessen (2005) postergac
Elton. Gruber tributagéo, portanto,
. ’ ’ anto maior o
Regime Valor do cupom dos  Agrawal e Mann qu
tributério COUPONw — (iiulos, em % (2004) :If‘;io;rd: capom.
Gabbi ¢ Sironi (2005) 0 exipi o o
Longstaff et al. (2005) . XIgIE0 p
investidores.
(Correlagao
positiva)
Controle para
Regime debéntures de
tribﬁtério INFR;; infraestrutura, devido  Nihil Correlagdo negativa
ao incentivo
tributario
Azad et al. (2018);
Chen et al. (2007);
Collin-Dufresne et al.
(2001);
Davies (2008); Quanto menor o
Giacomoni e Sheng e
(2013) valor da variavel,
Fator SLOPE. Equagdo 2.5 Gongalves ¢ Sheng maior a inclinagdo
Macroeconémico u (2010): da curva.
Paiva ¢ Savoia (2009) Elgogilfgao
Paiva (2011) &
Rokkanen (2009);
Schaefer e Strebulaev
(2008);
Controle para
Controle NAC;; emissdes no mercado
nacional
Controle SETOR,, Controle para tipo de

macrossetor
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4 Resultados

4.1 Estatisticas descritivas

Tabela 4
Distribuicio dos Titulos de Divida Corporativa por Macrossetores
Consolidado Mercado Internacional Mercado Nacional

Consumo Nao-Ciclico 22,7% 29,4% 7,3%
Servigos de Utilidade Publica 21,0% 4,0% 60,0%
Energia 19,9% 24,6% 9,1%
Materiais Basicos 17,1% 19,8% 10,9%
Industrial 6,6% 7,9% 3,6%
Comunicacao 6,0% 8,7% 0,0%
Consumo Ciclico 5,0% 4.8% 5,5%
Financeiro 1,7% 0,8% 3,6%

A classificagdo por macrossetores segue o padrao fornecido pela provedora de dados
Bloomberg, totalizando 8 categorias capturadas na amostra, conforme apresentado na Tabela 4,
das quais se destacam 4 categorias que representam 80,7% da amostra de titulos coletada. A
primeira categoria € o macrossetor de Consumo Nao-Ciclico, que ¢ menos sensivel ao ciclos
econOmicos e abrange as companhias dos setores de alimentos, cosméticos, transportes e
servigos, € que representa 22,7% do total da amostra e 29,4% da amostra de titulos emitidos no
mercado internacional. Em seguida estd o macrossetor de Servicos de Utilidade Publica,
representando 21% da amostra total e estd concentrado no mercado nacional, com 60% dos
titulos. Esse macrossetor € regulado e abrange os setores de geracao, transmissao e distribuicao
de energia elétrica, assim como os de distribuicao de gas e saneamento basico. O macrossetor
de Energia representa 19,9% da amostra total e 24,6% da amostra do mercado internacional, e
abrange a cadeia de 6leo e gés. O quarto macrossetor ¢ o de Materiais Basicos, que abrange os
setores de mineracao, siderurgia e metalurgia, quimico e de papel e celulose, com 17,1% da
amostra total ¢ 19,8% da amostra de mercado internacional. A concentracdo nesses
macrossetores indica possivel propensdo dos investidores do mercado secundario a preferir

setores com maior previsibilidade de receitas.

Tabela 5

Percentual de Titulos de Divida Corporativa avaliados por cada Agéncia de Rating
Consolidado Mercado Internacional Mercado Nacional

S&P 89,0% 95,2% 76,4%

Moody’s 62,4% 71,2% 43,6%

FitchRatings 79,0% 82,4% 72,7%

Em relacdo a cobertura das agéncias de ratings, a participacdo observada na amostra
coletada estd em linha com a participagdo de mercado nos Estados Unidos ¢ na Europa,
confirmando a dominancia das trés maiores agéncias internacionais. A principal diferenca em

relacdo a esses mercados esta no posicionamento da FitchRatings, que figura na segunda
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colocacdo, e da Moody’s, que figura na terceira colocagdo, seja na amostra consolidada, na

amostra do mercado internacional ou na amostra do mercado nacional, como mostra a Tabela

5.
Tabela 6
Quantidade de alteracoes nos ratings por emissio
Mercado Nacional PD; Moody’s Fitch S&P
Média 6,76 1,88 0,65 1,19
Desvio Padrdo 491 1,94 0,66 1,50
Mediana 5 1 1 1
Mercado Internacional PD;; Moody’s Fitch S&P
Média 6,14 2,52 1,32 1,78
Desvio Padrdo 3,95 2,21 1,34 1,97
Mediana 7 2 1 1

A tabela 6 apresenta a quantidade de alteracdes nos ratings por emissao, indicando que
as notas representadas pela variavel PD;; sdo alteradas com maior frequéncia, em comparacao
as agéncias de ratings, sendo que as notas foram modificadas em média 6,76 vezes nas emissdes
no mercado nacional e 6,14 vezes nas emissdes no mercado internacional. Esses resultados
mostram que essa proxy tende a capturar os fatores de curto prazo do risco de crédito,
confirmando Altman e Rijken (2006), que apontaram maior peso do componente temporario de
curto prazo em métodos que ndo aplicam o filtro utilizado pela metodologia through-the-cycle
adotada pelas agéncias de ratings.

Tabela 7
Estatisticas descritivas das proxies para risco de crédito

RTG;; Consolidado Mercado Internacional Mercado Nacional
Média 12,29 12,14 12,60
Mediana 12,50 12,00 12,50
Desvio Padrao 1,73 1,84 1,42
Minimo 9,00 9,00 10,00
Maximo 20,00 20,00 16,00
C.V. 0,14 0,15 1,42
Observagodes 1922 1304 618
PD;; Consolidado Mercado Internacional Mercado Nacional
Média 8,99 9,89 7,08
Mediana 9,00 10,00 7,00
Desvio Padrao 3,48 3,08 3,51
Minimo 1,00 1,00 1,00
Maximo 17,00 17,00 15,00
C.V. 0,39 0,31 0,49
Observagdes 1922 1304 618
Emissoes 180 125 55

A Tabela 7 apresenta as estatisticas descritivas para as proxies de risco de crédito, e

mostra que os ratings atribuidos pelas agéncias estdo concentrados na faixa de notas entre BB
e BB- pela escala internacional da S&P e FitchRatings. O maior valor das notas atribuidas no
mercado nacional esta associado ao agravamento do risco de crédito da CEMIG, em fun¢do da

deterioragdo da condigao fiscal do Estado de Minas Gerais (controlador), ¢ da Mills Estruturas
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e Servicos de Engenharia, afetada pelo cenario desfavoravel no setor de construgdo pesada e de
imoéveis residenciais. No mercado internacional, o valor maximo est4 associado a piora do risco
de crédito da Gol Linhas Aéreas, em fun¢do do seu elevado endividamento e queda na geragao
de caixa, que levaram a companhia a renegociar suas dividas. Em rela¢do a variavel PD, as
notas estdo concentradas na faixa entre IG7 e IG10 (Anexo C). A valor maximo observado no
grupamento do mercado nacional estd associado as notas da JSL, que apresentava elevada
alavancagem da divida, e da Mills Estruturas e Servicos de Engenharia, pelos mesmos motivos
apontados acima. No grupamento do mercado internacional, o valor méximo est4 associado a
nota da operadora de telefonia Oi, que formalizou pedido de recuperagao judicial, em fungado
do endividamento elevado e incompativel com a geracdo de caixa. Em todos esses casos, a

majoracao do risco de crédito esta associada a reducdo da capacidade de pagameto da divida

financeira.
Tabela 8
Estatisticas descritivas da variavel SPREAD;,

Consolidado Mercado Internacional Mercado Nacional

Média 0,029 0,039 0,007
Mediana 0,020 0,027 0,000
Desvio Padrao 0,067 0,080 0,018
Minimo -0,019 -0,019 -0,016
Maximo 1,97 1,979 0,138
C.V. 2,327 2,009 2,431
Observagoes 1922 1304 618
Emissoes 180 125 55

A Tabela 8 apresenta as estatisticas descritivas para a variavel prémio de risco, € mostra
que o spread de crédito médio da amostra ¢ de 290 basis points. Observa-se que em média o
spread ¢ maior nas emissdes no mercado internacional (390 basis points) do que no mercado
nacional (75 basis points). O valor médximo observado no mercado internacional (19.794 basis
points) se refere as emissdes da Oi S.A., enquanto no mercado nacional o valor maximo (1.382
basis points) se refere as emissdes da Mills Estruturas e Servigos de Engenharia, em linha com
as estatisticas descritivas observadas anteriormente e com a literatura empirica, ou seja, 0s

investidores exigem maior prémio para risco de crédito mais elevado.

Tabela 9
Estatisticas descritivas da variavel QSPREAD;,

Consolidado Mercado Internacional Mercado Nacional
Média 0,013 0,011 0,018
Mediana 0,010 0,008 0,015
Desvio Padrio 0,013 0,012 0,014
Minimo 0,000 0,000 0,000
Maximo 0,185 0,185 0,165
C.V. 0,989 1,079 0,797
Observagodes 1922 1304 618

Emissoes 180 125 55
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A Tabela 9 apresenta as estatisticas descritivas para a proxy de liquidez QSPREAD;;,
sendo possivel observar, através da média e mediana, maior iliquidez no mercado nacional em
comparagdo ao mercado internacional. O valor méximo observado na amostra para o mercado
nacional estd associado a emissao da CCR S.A., enquanto no mercado internacional o valor esta

associado a emissdo da O1 S.A.

Tabela 10
Estatisticas descritivas das demais variaveis
MATUR;, COUPON,, SLOPE;, RDIFF;,

Média 8,116 0,061 0,987 0,667
Mediana 5,628 0,060 0,983 1,000
Desvio Padrao 10,393 0,012 0,015 0,471
Minimo 0,056 0,028 0,966 0,000
Maximo 101,390 0,100 1,014 1,000
C.V. 1,280 0,204 0,015 0,706
Observagoes 1922 1922 1922 1922

A Tabela 10 apresenta as estatisticas descritivas para as demais variaveis, € mostra que
a maturidade média da amostra € de 8,1 anos e que o cupom médio € de 6,12%. O valor maximo
observado na variavel MATUR;; esta associado as emissdes da Petrobras, que vencem no ano
2115. O valor médio observado na variavel SLOPE;; mostra que houve achatamento da curva
Swap Pré x DI, e indica que em média o periodo foi de enfraquecimento da atividade econdmica
no Pais. Em relacdo a varidvel RDIFF;;, o valor médio aponta diferenga entre ratings em mais
de 66% das observagoes.

A matriz de correlagdo no Anexo D mostra baixa correlacao entre as variaveis, exceto
entre as varidveis de controle para emissdes nacionais e debéntures de infraestrutura, que
apresentaram correlagdo de 70%. Com basa nessa andlise, o comportamento dessas variaveis
serd observado separadamente nos modelos testados. As variaveis para risco de crédito e
liquidez apresentam correlagdo positiva com o prémio de risco, em linha com a literatura

empirica.

4.2 Resultados da regressao

Os modelos foram agrupados de forma a comparar as proxies PD e RTG, as quais
possuem abordagens distintas na avaliacdo do risco de crédito. As variacdes ocorrem em funcao
do controle separadado através das variaveis INFR e NAC, devido a correlagdo existente entre

elas, como também pelos diferentes estimadores utilizados, conforme seguintes equagdes:
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SPREAD;:=By+
B1PD;:+B,RDIFF;;+f3QSPREAD;;+L,MATUR;;+5COUPON;;+LcSLOPE;;+ (3.1)
B7NAC;+eit

B.PD;;+B,RDIFF;;+B3QSPREAD;+B,MATUR;;+BsCOUPON;+BcINFR;,+ (3.2)
B,SLOPE;;+¢;;

B1iRTG;+L2RDIFF;;+B3QSPREAD;;+,MATUR;;+B5sCOUPON;:+f¢SLOPE;;+ (3.3)
B;NAC; +e;;

SPREAD;,=By+
ByRTG;;+B,RDIFF;;+B3QSPREAD;;+B,MATUR ;+BsCOUPON;+B¢INFR;,+ (3.4)
B,SLOPE; +¢;,

Objetivando testar a robustez dos modelos, as proxies PD e RTG foram testadas em
conjunto. Adicionalmente, a varidvel PD também foi testada em seu formato original
(percentual), conforme tabela do Anexo C, a qual foi denominada de PDO. Esse procedimento
visa capturar o maior peso dado as faixas de piores ratings, sendo uma vantagem em relacdo as
escalas numéricas que utilizam diferencgas lineares entre os niveis.

SPREAD;;=B,+
B1PD;+B,RTGit+L3RDIFF;;+B4,QSPREAD;;+Bs MATUR;;+B,COUPON;+ (3.5)
B7SLOPE;+BgNAC; e

SPREAD; =B+
B1PD0;,+B,RTG;;+BsRDIFF;+B,QSPREAD;,+BsMATUR,;;+BsCOUPON,,+ (3.6)
B,INFR;+BgSLOPE; +¢;,

SPREAD;:=o+
B1PDO0;+B,RT Gy +L3RDIFF;;+B4,QSPREAD;;+SsMATUR;;+,COUPON;:+ (3.7)
B7SLOPE;+gNAC;+e;;
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SPREAD;,=By+
B1PDO;;+B,RTG;,+BsRDIFF;+B,QSPREAD;,+BsMATUR;;+B4COUPON;,+ (3.8)
B,INFR;;+BgSLOPE; +&;

Tabela 11
Resultado das regressoes para a variavel dependente SPREAD

Efeitos Fixos
Métodos MQO dados empilhados dentro do Efeitos Aleatérios
grupo
Modelos 3.1 3.2 3.1;3.2 3.1 3.2
PD 0,002%** 0,002%%* 0,002%** 0,002%%* 0,002%**
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
RDIFF —0,003 0,002 -0,019 —-0,013 —-0,012
(0,004) (0,004) (0,012) (0,008) (0,008)
1,651%%* 1,504 %** 1,680%** 1,683%** 1,662%%*
QSPREAD (0,469) (0,441) (0,561) (0,545) (0,540)
—0,001%* -0,000%* 0,041 -0,000* -0,000*
MATUR (0,000) (0,000) (0,048) (0,000) (0,000)
0,286* 0,349%* 0,320 0,359
COUPON (0,162) 0,172) i (0,2006) (0,221)
—0,038%** —0,038%**
INFR ) (0,005) ) ) (0,006)
SLOPE —0,785%%* —0,812%** -6,949 -0,691** —0,934%**
(0,295) (0,298) (6,746) (0,336) (0,339)
—0,042%%* —0,044%**
NAC (0,006) ) i (0,006)
Constante 0,779%%** 0,761** 6,580 0,921 %%* 0,895%%*
(0,293) (0,293) (6,335) 0,344) (0,341)
R? ajustado 0,377 0,366 0,212 0,381 0,367
Teste conjunto 0,000%%* 0,000%%** 0,000%** 0,000%** 0,000%**
(1 0,000%** 0,000%** - - -
2) - - 0,000%** - -
Teste de Hausman - - - 0,102 0,005*
Setor (a) Sim Sim Nio Sim Sim
Periodo (b) Sim Sim Sim Sim Sim

Nota: ***significante a 1%; **significante a 5%; *significante a 10%; Erro padrdo entre parénteses. Negrito:
varidveis estisticamente significantes. (a) controle para setor; (b) controle para periodo. Todos os modelos foram
testados com erros-padro robustos corrigidos para heterocedasticidade de White

Obs.: (1) Significancia conjunta da diferenciagdo das médias de grupo; (2) Teste robusto para diferenciar
interceptos de grupos.

A tabela 11 apresenta os resultados dos modelos de regressdo com a varidvel PD e

respectivos testes para verificacdo do estimador mais adequado.
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Tabela 12
Resultado das regressdes para a variavel dependente SPREAD
Efeitos Fixos
Métodos MQO dados empilhados dentro do Efeitos Aleatérios
grupo
Modelos 3.3 34 3.3;3.4 3.3 34
RTG 0,009%** 0,007%** 0,018%** 0,015%** 0,014%**
(0,002) (0,002) (0,006) (0,005) (0,005)
RDIFF —0,002 0,002 -0,013 -0,009 -0,009
(0,004) (0,004) (0,010) (0,007) (0,007)
1,432%%* 1,301 *%* 1,450%%** 1,472%%* 1,450%**
QSPREAD (0,431) (0,416) (0,471) (0,471) (0,467)
—0,000* -0,000* 0,061 -0,000* -0,000
MATUR (0,000) (0,000) (0,051) (0,000) (0,000)
0,061 0,189 -0,140 -0,060
COUPON (0.186) (0.201) - (0.332) (0.342)
—0,037%%* -0,035%**
INFR ) (0,005) ) ) (0,006)
SLOPE —0,334 —0,428* -8,803 -0,232 -0,259
(0,251) (0,252) (7,197) (0,203) (0,201)
—0,048%** -0,051 %%
NAC (0,005) i i (0,006)
Constante 0,253 0,314 8,082 -0,097 -0,082
(0,241) (0,241) (6,749) (0,185) (0,181)
R? ajustado 0,402 0,379 0,267 0,397 0,362
Teste conjunto 0,000%** 0,000%** 0,000%** 0,000%** 0,000%**
) 0,000%** 0,000%** - - -
(3) - - 0,000%%* - -
Teste de Hausman - - - 0,164 0,107
Setor (a) Sim Sim Nao Sim Sim
Periodo (b) Sim Sim Sim Sim Sim

Nota: ***significante a 1%; **significante a 5%; *significante a 10%; Erro padrdo entre parénteses. Negrito:
varidveis estisticamente significantes. (a) controle para setor; (b) controle para periodo. Todos os modelos foram
testados com erros-padrdo robustos corrigidos para heterocedasticidade de White

Obs.: (1) Significancia conjunta da diferenciagdo das médias de grupo; (2) Teste robusto para diferenciar
interceptos de grupos.

As tabela 11 e 12 apresentam os resultados dos modelos de regressao com as variaveis
PD e RTG, respectivamente, juntamente com os testes para verificagdo do estimador mais
adequado.

Em todos os modelos testados, as proxies para o fator risco de crédito indicam que existe
uma relacdo positiva e estatisticamente significante com o prémio de risco. Em linha com a
literatura empirica, as variaveis PD e RTG foram significantes a 1%. Cada alteracdo na nota de
classificagdo da varidvel PD corresponde a uma variagdo entre 19 bps e 23 bps no prémio de
risco. Em comparacdo, cada alteracdo no rating atribuido pelas agéncias corresponde a uma
variacao entre 68 bps ¢ 178 bps no prémio de risco. A varidvel RDIFF ndo apresentou uma
relacdo estatisticamente significante com o prémio de risco em nenhum dos modelos testados,

indicando que diferengas entre os ratings das agéncias nao seria determinante na formagao do
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prémio de risco no mercado secundario. Essa inconsisténcia também foi detectada por Paiva,
que ndo encontrou evidéncias estatisticamente significantes para alguns dos modelos testados
com a mesma varidvel. Outras abordagens para capturar a diferenga de ratings (Gabbi & Sironi,
2005; Rokkanen, 2009) nao foram empregradas em conjunto com a transformacao linear da
escala ordinal para a numérica. Isso pode indicar que as demais proxies utilizadas para risco de
crédito apresentam poder de explicagdo suficiente para captura desse efeito, pelo ajuste do
prémio a nota que reflete o risco de crédito mais recente ou mais conservadora, dada a lentidao
nas alteragdes entre as agéncias.

Das proxies para o fator liquidez consideradas no trabalho, somente a medida direta de
liquidez através da varidvel QSPREAD apresentou uma relagdo estatisticamente significante
com o prémio de risco, de 1% de significancia em todos os modelos testados. Cada variagao de
100 bps nessa medida corresponde a uma variagdo entre 130 bps e 168 bps no prémio de risco.
Esse resultado também evidencia que a medida direta para liquidez ¢ mais consistente que a
medida indireta capturada através da varidvel MATUR, que ndo apresentou resultados
conforme esperado, embora estatisticamente significante a 10% em alguns dos testes realizados,
confirmando as inconsisténcias apontadas anteriormente no trabalho de Sheng e Saito (2008),
que apontaram como possivel causa a tendéncia dos investidores no mercado nacional de
manter os titulos em carteira, em vez de negdcid-los na mesma frequéncia observada com os
titulos publicos. A varidvel para inclinagdo da curva de juros (SLOPE) apresentou relagao
estatisticamente significante nos modelos testados para a varidvel PD, exceto para o estimador
de efeitos fixos, indicando que o achatamento da curva apresenta relagcao negativa com o prémio
de risco, alterando de 69 bps a 93 bps a cada variagdo de 100 bps na curva. Contudo, os
resultados ndo apresentaram a mesma consisténcia quando testada em conjunto com a variavel
RTG.

A variavel COUPON apresentou relagdo estatisticamente significante com o prémio de
risco apenas em modelos com estimador de MQO para dados empilhados utilizado com a
variavel PD, evidenciando uma dificuldade existente para se mensurar o efeito da tributacgao,
dada a diversidade de investidores e respectivos regimes tributarios, confirmando as
observagoes feitas por Gabbi e Sironi (2005) sobre os efeitos incertos dessa variavel, e por
Longstaff et al. (2005) sobre a complexidade do assunto, o que ensejaria o desenvolvimento de
novas abordagens sobre esse tema no Brasil, visto que ndo tem sido suficientemente
considerado nos estudos recentes sobre titulos de divida corporativa no Pais. Cabe mencionar
novamente que Paiva (2011) ndo considerou o regime tributdrio como fator relevante em seu

estudo. A variavel de controle INFR mostra que, em média, o prémio de risco para debéntures
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de infraestrutura foi menor, entre 350 bps e 380 bps, em relacdo as demais emissdes. A variavel
de controle para as emissdes no mercado nacional evidencia que, em média, o prémio de risco
exigido pelos investidores locais foi menor, entre 420 bps e 510 bps, que o exigido pelos
investidores externos nas emissoes realizadas pela mesma empresa diretamente no mercado
internacional. Anualmente, o Governo brasileiro realiza emissdes em dolares dos EUA, que
serve de referéncia como prémio de risco soberano para o apregamento dos titulos das
companhias brasileiras nas emissOes primarias no mercado internacional. No mercado
secundario existem distor¢des causadas pelo uso de variados critérios utilizados pelos
investidores estrangeiros para defini¢cdo do prémio para risco-pais.

Os testes conjuntos resultaram em p-valor abaixo de 1%, indicando que o conjunto das
variaveis ¢ significativo. O R? ajustado indica que entre 21% e 40% da variagdo no prémio de
risco € explicada pelo comportamento das variaveis independentes.

Através do resultado do teste para significancia conjunta da diferenciacdo das médias
de grupo, e do teste robusto para diferenciar interceptos de grupos, rejeita-se a hipdtese nula de
que o0 MQO agrupado seria o mais adequado para os modelos. Exceto para o modelo 2, nao foi
rejeitada a hipotese nula para o Teste de Hausman, apontando-se, assim, o uso do estimador de
efeitos aleatorios como o mais adequado para os demais modelos testados.

Tabela 13
Resultado das regressoes para a variavel dependente SPREAD

Métodos Efeitos Fixos Efeitos Aleatorios
dentro do grupo
Modelos 3.5; 3.6 3.7; 3.8 3.5 3.6 3.7 3.8
PDO i 2,314%%% ] ] 2,235%%% 2 256%**
(0,647) (0,638) (0,642)
D 0,001 %+ i 0,001* 0,001%* ) )
(0,000) (0,000) (0,000)
RIG 0,017+ 0,015%+ 0,014%*%  ,0138%**  (,013%%*  (,012%**
(0,006) (0,005) (0,005) (0,005) (0,004) (0,004)
RDIFF -0,014 0,013 -0,010 -0,009 -0,009 -0,009
(0,001) (0,009) (0,007) (0,007) (0,007) (0,007)
1,431%%* 0,822%* 1,463%%*%  1,440%**  0,876%**  (,856%*
QSPREAD (0,470) (0,328) (0,472) (0,468) (0,335) (0,333)
0,062 0,068 -0,000%* -0,000 -0,000%* -0,000
MATUR (0,051) (0,050) 0.000)  (0,0000  (0,000)  (0,000)
-0,170 -0,095 0,374 0,313
COUPON - - 0328)  (0338)  (0392)  (0.398)
-0,034%%* -0,026%**
INFR ) ) i (0,006) ) (0,006)
SLOPE -9,060 9,883 -0,308%  -0,342%%*  -0,418%*  -0,438**
(7,212) (7,035) (0,178) (0,006) (0,190) (0,186)
-0,049% %= -0,039%%* ]
NAC } } (0,006) i (0,005)

Continua
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Conclusdo
Métodos Efeitos Fixos Efeitos Aleatorios
dentro do grupo

Modelos 3.5;3.6 3.7;3.8 35 3.6 3.7 3.8
Constante 8,322 9,123 0,175 0,168 0,315* 0,303*

(6,762) (6,594) (0,164) (0,159) 0,173) (0,168)
R? ajustado 0,270 0,395 0,394 0,361 0,449 0,427
Teste conjunto 0,000%** 0,000%** 0,000%** 0,000%** 0,000%** 0,000%**
Teste de Hausman - - 0,04** 0,05%* 0,03** 0,003*
Setor (a) Nao Nao Sim Sim Sim Sim
Periodo (b) Sim Sim Sim Sim Sim Sim

Nota: ***significante a 1%; **significante a 5%; *significante a 10%; Erro padrdo entre parénteses. Negrito:
variaveis estisticamente significantes. (a) controle para setor; (b) controle para periodo. Todos os modelos foram
testados com erros-padrao robustos corrigidos para heterocedasticidade de White

As tabela 13 apresenta os resultados dos modelos de regressdo com as variaveis PDO,
PD e RTG, testadas conjuntamente. Assim como nos modelos anteriores, essas variaveis
mantiveram significancia estatistica a 1% e relagdo positiva com o prémio de risco, conforme
literatura empirica sobre o fator risco de crédito. Por outro lado, foi rejeitada a hipdtese nula
para o teste de Hausman, apontando-se, assim, o uso do estimador de efeitos fixos como o mais
adequado para esses modelos. Além disso, observou-se que a utilizagdo da variavel PDO
melhora o poder de explicacio do modelo, em relacdo a sua forma anterior na escala
transformada, com R? ajustado de 39,5%. Nesse caso, cada variagdo de 100 bps dessa medida
corresponde a uma variacdo entre 231 bps no prémio de risco.

Diferentemente dos trabalhos anteriores sobre titulos de divida corporativa de
companhias brasileiras, que se concentraram em entender os diversos fatores determinantes do
prémio de risco no mercado primdrio brasileiro e empregaram proxies para risco de crédito
centradas no seu componente de longo prazo, devido a metodologia through-the-cycle utilizada
pelas agéncias de ratings, o presente trabalho procurou ampliar o escopo, abrangendo os
estudos ao mercado secundério internacional, e, especialmente, estudando o efeito do
componente de curto prazo do risco de crédito sobre o prémio de risco.

Uma das razdes apontadas por Gabbi e Sironi (2005) para o estudo do mercado primario
¢ a possibilidade de utilizagdo de ratings que refletem a avaliacdo mais atualizada do risco de
crédito do emissor, contendo, portanto, efeitos mais aderentes aquele momento. No mercado
secundario, entretanto, a dinamica do risco de crédito ¢ diferente, e a abordagem de longo prazo
das agéncias de ratings pode nao atender as necessidades de todos os investidores em
determinados momentos de negocigdo dos titulos, em fun¢do de mudangas abruptas de cenarios

que justificariam outra Otica para o perfil de crédito do emissor. Desse modo, o estudo de novas
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formas que capturam esse componente de curto prazo pode auxiliar investidores a aprecar mais
adequadamente o prémio de risco, embasados nos fatores determinantes apontados pela
literatura sobre o assunto.

Por fim, embora ambas as abordagens tenham se apresentado estatisticamente
significantes nos modelos testados em conformidade com a literatura empirica, esses resultados,
quando analisados em conjunto com a maior quantidade de alteragdes das notas demonstradas
pelo modelo DRSK, conforme estatisticas descritivas, confirmam a relevancia do componente
de curto prazo. Portanto, a relagdo entre ratings que capturam o componente de curto prazo do
risco de crédito e os prémios de risco € observada no mercado secundario de titulos de divida
corporativa emitidos por companhias brasileiras, e mostra que ha oportunidades para
apregamento adequado das mudangas repentinas de curtissimo prazo no risco de crédito, que

sao metodologicamente descartadas pelas agéncias de ratings.

5 Conclusao

Este trabalho de pesquisa estudou o mercado de titulos de divida corporativa de
companhias brasileiras, emitidos nos mercados nacional e internacional entre 2015 e 2019. O
principal objetivo foi confirmar o apregcamento do componente de curto prazo do risco de
crédito no prémio de risco, tendo em vista que as agéncias de ratings descartam
metodologicamente esses efeitos da sua avaliagdo, preservando somente o componente de longo
prazo.

A principal inovacao deste estudo em relagdo aos anteriores foi a ampliacao do escopo
ao mercado secundario internacional, e o emprego de uma varidvel com capacidade para
capturar alteracdes de curtissimo prazo no risco de crédito, que pode ser utilizada pelos
investidores como vantagem no aprecamento dos titulos, em relagdo a metodologia mais lenta
praticada pelas agéncias de ratings.

Considerando a relevancia do comportamento do mercado secundario ao longo do
tempo para o estudo, o emprego de métodos para dados em painel adiciona outra inovagao,
especialmente pela maior consisténcia que estimadores de efeitos fixos e aleatdrios
proporcionam, em relagdo ao métodos aplicados anteriormente.

Assim, foi possivel observar que a incorporagdao do componente de curto prazo por essa
variavel estd associada a alteragdes mais frequentes das notas, por emissdao, em comparagao
aquelas definidas pelas agéncias de ratings, confirmando ajustes mais imediatos de curto prazo.

Além disso, a nova variavel se mostrou estatisticamente significante em todos os

modelos e métodos testados, de acordo com a literatura empirica, confirmando o efeito do
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componente de curto prazo do risco de crédito no mercado secundario de titulos emitidos por
companhias brasileiras. Cabe destacar, ainda, a melhora do poder de explicacdo do modelo
quando a variavel ¢ testada em conjunto com as notas atribuidas pelas agéncias de ratings.

Adicionalmente, também foi possivel constatar que a medida de bid-ask spread ¢ uma
variavel consistente como proxy para liquidez, assim como a necessidade de ampliar os estudos
no Brasil sobre o efeito da tributacdo no prémio de risco, dada a existéncia de incentivos
tributarios, a sua complexidade e a variedade de investidores.

Apesar do exaustivo estudo sobre os diversos fatores relacionados ao componente de
liquidez e caracteristicas da emissdo no Brasil, a regulamentagao aplicada pela CVM em 2012
as agéncias de ratings evidencia a preocupacdo dessa entidade com potenciais distor¢cdes na
avaliacdo do risco de crédito. Assim, recomenda-se para trabalhos futuros, além da extrapolagdo
para os campos do direito civil e tributario, o desenvolvimento e o estudo de novos modelos de
risco de crédito capazes de capturar o componente de curto prazo das companhias ndo listadas

em bolsa de valores, como forma de contribuir para um mercado mais eficiente.
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Anexo A — Tabela de Ratings

Escalas Globais (Internacional)
Moodys Fitch S&P Conversiao Numérica
Aaa AAA AAA 1
Aal AA+ AA+ 2
Aa2 AA AA 3
Aa3 AA- AA- 4
Al A+ A+ 5
A2 A A 6
A3 A- A- 7
Baal BBB+ BBB+ 8
Baa2 BBB BBB 9
Baa3 BBB- BBB- 10
Bal BB+ BB+ 11
Ba2 BB BB 12
Ba3 BB- BB- 13




Bl B+ B+ 14
B2 B B 15
B3 B- B- 16
Caal CCC+ CCC+ 17
Caa2 CCC CCC 18
Caa3 CCC- CCC- 19
Ca CC CC 20
C C C 21
D D D 22
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Moody’s FitchRatings S&P

Nacional Internacional COHV?I‘-S?IO Nacional Internacional C0nv§r.s50 Nacional Internacional Convgr.sﬁo

Numérica Numérica Numérica
Baa2 9 BBB 9 BBB 9
Baa3 10 AAA(bra) BBB- 10 BBB- 10
Aaa.br Bal 11 BB+ 11 BB+ 11
Aal.br Ba2 12 AA-+(bra) BB 12 brAAA BB 12
Aa2.br Ba2 12 AA(bra) BB- 13 brAA+ BB- 13
Aa3.br Ba2 12 AA-(bra) BB- 13 brAA B+ 14
Al.br Ba3 13 A+(bra) BB- 13 brAA- B+ 14
A2.br Ba3 13 A(bra) B+ 14 brA+ B 15
A3.br Ba3 13 A-(bra) B+ 14 brA B 15
Baal.br Bl 14 BBB+(bra) B 15 brA- B 15
Baa2.br Bl 14 BBB(bra) B 15 brBBB+ B- 16
Baa3.br Bl 14 BBB-(bra) B 15 brBBB B- 16
Bal.br B2 15 BB+(bra) B- 16 brBBB- B- 16
Ba2.br B2 15 BB(bra) * * brBB+ CCC+ 17
Ba3.br B3 16 BB-(bra) B- 16 brBB CCC+ 17
B1.br B3 16 B+(bra) * * brBB- CCC+ 17
B2.br B3 16 B(bra) * * brB+ CCC 18
B3.br Caal 17 B-(bra) * * brB CCC 18
Caal.br Caal 17 CCC+(bra) * * brB- CCC 18
Caa2.br Caa2 18 CCC(bra) CCC 18 brCCC+ CCC- 19
Caa3.br Caa3 19 CCC-(bra) CCC- 19 brCCC CCC- 19
Ca.br Ca 20 CC(bra) * * brCCC- CCC- 19
C.br C 21 C(bra) C 21 brCC CC 20
WR WR 0 NR NR 0 brC C 21

(*) ndo havia ratings atribuidos em ambas as escalas na data de divulgacdo do mapeamento pela Fitch
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Rating Limite Inferior da PD Limite Superior da PD CN(::::;Z:::;
IG1 0,000% 0,0020% 1
1G2 0,0020% 0,0040% 2
IG3 0,0040% 0,0080% 3
1G4 0,0080% 0,0152% 4
Investment IG5 0,0152% 0,0286% 5
Grade IG6 0,0286% 0,0529% 6
1G7 0,0529% 0,0960% 7
IG8 0,0960% 0,1715% 8
1G9 0,1715% 0,3000% 9
IG10 0,3000% 0,5200% 10
HY1 0,5200% 0,88% 11
HY2 0,88% 1,50% 12
_ ) HY3 1,50% 2,40% 13
High Yield
HY4 2,40% 4,00% 14
HY5 4,00% 6,00% 15
HY6 6,00% 10,0% 16
DS1 10,0% 15,0% 17
DS2 15,0% 22,0% 18
Distressed DS3 22,0% 30,0% 19
DS4 30,0% 50,0% 20
DS5 50,0% 100,0% 21
Default DDD Defaulted Defaulted 22




gspread

PD

pd

rtg

rdiff

q_spread

matur

coupon

infr

slope

NAC

Industrial
ConsumerCyclical
BasicMaterials
ConsumerNoncyclical
Utilities

Energy

Financial

Communications

Commun

ications

0,4575
0,2763
0,6913
0,0735
-0,0571
0,3049
-0,0495
0,097
-0,0664
0,1577
-0,0951
-0,0401
-0,0304
-0,0723
-0,0739
-0,0682
-0,0698
-0,0199
1

Financial

-0,0414
-0,1999
-0,067
0,039
0,0077
0,0339
-0,0417
20,0185
-0,0692
0,0213
0,2012
-0,0417
-0,0317
-0,0753
-0,077
20,0711
-0,0727
1

Energy

0,0053
0,2758
0,143
0,1114
0,2583
-0,0779
0,2392
-0,0632
-0,1768
0,0818
-0,2732
-0,1465
20,1114
-0,2644
-0,2705
-0,2496
1

Utilities

20,1214
20,3133
-0,1581
0,0771

-0,0819
0,0977
20,1516
-0,1393
0,4468
20,1157
0,5885

-0,1432
-0,1088
-0,2584
-0,2644

1

Consume
rNoncycl
ical
0,0548
0,0801
-0,0212
0,0907
-0,2109
-0,1135
-0,0788
0,0714
-0,1645
-0,0156
0,24
-0,1552
-0,1179
-0,28
1
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BasicMat

erials

-0,0475
-0,0107
-0,1222
-0,2943
0,0713
0,0017
0,0577
0,0847
0,0987
0,0182
-0,0672
-0,1517
-0,1153
1

Consume
rCyclical

0,0147
-0,007
-0,0266
0,2407
-0,0544
0,0299
-0,009
0,2064
-0,106
-0,0626
0,0497
-0,0639
1

Industrial

-0,0616
-0,0872
-0,0543
-0,2184
0,0191
-0,0498
-0,0468
-0,0426
-0,1394
0,003
-0,0829
1

NAC

-0,2205
0,377
-0,2023
0,1247
-0,1234
0,2423
-0,2069
-0,0664
0,6985
-0,1161
1

slope

0,1256
0,2754
0,2385
20,1122
0,07
0,2208
0,1013
0,0147
-0,145
1

infr

-0,2106
-0,3389
20,1712
-0,0884
0,0006
0,161
-0,129
-0,0257

coupon

0,0394
0,1457
0,0165
0,2518
-0,0325
-0,0055
0,2103
1

matur

-0,0047
0,1192
0,0316
20,0172
0,1074
0,046
1

q_spread

0,379

0,1653

0,4142

0,2222

-0,0488
1

rdiff

-0,0386

0,0065

-0,053

-0,076
1

g

0,2749

0,322

0,2204
1

PDO

0,6104
0,6619
1

43

PD

0,3282
1

gspread

1



