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Resumo:

Objetivo: Analisar o efeito das variages momentaneas do risco de crédito, ignoradas pelas
metodologias tradicionais das agéncias de rating, sobre o prémio de risco no mercado
secundario dos titulos de divida emitidos por companhias brasileiras.

Metodologia: Analise, via regressao em painel MQO com dados empilhados e por efeitos fixos
e aleatdrios, de uma amostra de 180 emissdes de divida corporativa no Brasil de 2015 a 2019.

Originalidade/relevancia: Proposicdo e emprego de uma variavel com capacidade para
capturar alteragcdes de curtissimo prazo no risco de crédito, o que pode ser utilizada pelos
investidores como vantagem no aprecamento dos titulos, em contraste com a metodologia mais
lenta praticada pelas agéncias de ratings.

Resultados: Utilizando uma proxy para risco de crédito que engloba movimentos de curtissimo
prazo, verificamos que variagdes nos ratings ocorrem com maior frequéncia nos modelos point-
in-time que naqueles atribuidos pelas agéncias de ratings. Encontramos evidéncias
estatisticamente significantes da relagdo desses movimentos de curto prazo com o spread dos
titulos e verificamos que, quando utilizadas em conjunto com as notas das agéncias de ratings,
0s movimentos de curto prazo melhoram o poder preditivo daqueles modelos.

Contribuicdo: Evidenciacdo da relevancia de empregar proxies para movimentos de curto
prazo em conjunto com as notas das agéncias de ratings como forma de melhorar o poder
preditivo daqueles modelos.

Palavras-chave: Risco de Crédito; Ratings; Prémio de Risco.

Abstract:

Objective: To analyze the effect of short-term variations in credit risk, ignored by the
traditional methodologies of rating agencies, on the risk premium in the secondary market of
corporate debt bonds issued by Brazilian companies.

Methodology: Analysis, via OLS panel regression with stacked data and fixed and random
effects, of a sample of 180 corporate debt issues in Brazil from 2015 to 2019.
Originality/relevance: Proposition and use of a variable capable of capturing very short-term
changes in credit risk, which can be used by investors as an advantage in the pricing of
securities, in contrast to the slower methodology practiced by rating agencies.

Results: Using a proxy for credit risk that encompasses very short-term movements, we found
that variations in ratings occur more frequently in point-in-time models than in those assigned
by rating agencies. We found statistically significant evidence of the relationship of these short-
term movements with the bond spread and verified that, when used in conjunction with the
rating agencies' scores, short-term movements improve the predictive power of those models.
Contribution: Evidence of the relevance of employing proxies for short-term movements in
conjunction with ratings from rating agencies as a way of improving the predictive power of
those models.

Keywords: Credit Risk; Ratings; Risk Preminum.
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Resumen:

Objetivo: Analizar el efecto de las variaciones momentaneas del riesgo de crédito, ignoradas
por las metodologias tradicionales de las agencias calificadoras, sobre la prima de riesgo en el
mercado secundario de titulos de deuda emitidos por empresas brasilefias.

Metodologia: Analisis, mediante regresion panel OLS con datos apilados y efectos fijos y
aleatorios, de una muestra de 180 emisiones de deuda corporativa en Brasil de 2015 a 2019.
Originalidad/relevancia: Proposicién y uso de una variable capaz de capturar cambios en el
riesgo de crédito a muy corto plazo, que puede ser utilizada por los inversores como una ventaja
en la fijacion de precios de valores, en contraste con la metodologia mas lenta practicada por
las agencias de calificacion.

Resultados: Usando un proxy para el riesgo de crédito que engloba movimientos de muy corto
plazo, encontramos que las variaciones en las calificaciones ocurren con mayor frecuencia en
los modelos puntuales que en los asignados por las agencias calificadoras. Encontramos
evidencia estadisticamente significativa de la relacion de estos movimientos de corto plazo con
el diferencial de bonos y verificamos que, cuando se usan junto con los puntajes de las agencias
calificadoras, los movimientos de corto plazo mejoran el poder predictivo de esos modelos.
Contribucién: Evidencia de la relevancia de emplear proxies para movimientos de corto plazo
en conjunto con calificaciones de agencias calificadoras como una forma de mejorar el poder
predictivo de esos modelos.

Palabras-clave: Riesgo Crediticio; Clasificacion; Prima de riesgo.

1 INTRODUCAO

As agéncias de ratings receberam grande atencdo da midia e comunidade académica
durante eventos marcantes da “Crise do subprime”, tendo sido criticadas pela suposta
imprecisdo na avaliacdo do risco de crédito de produtos estruturados. Essas agéncias foram
acusadas de conflitos de interesse, lentiddo nas avaliacGes e descolamento de suas conclusdes
com o comportamento posteriormente observado dos titulos de divida corporativa. Para Becker
e Milbourn (2011), o aumento da competicao entre as agéncias de ratings coincidiu com a queda
na qualidade de avaliacdo do risco de credito.

Altman e Rijken (2006) atribuem a lentiddo das agéncias a metodologia through-the-
cycle, que consiste em dois pilares: “foco no componente permanente”, em que as agéncias
descartam as variagdes momentaneas no risco de crédito, mantendo apenas o componente de
longo prazo, e “politica de migracdo prudente”, no qual a agéncia monitora periodicamente

apenas 0 componente permanente durante os ciclos de revisdo do risco de crédito. Essa
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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 credito.
Previsdes da inadimpléncia derivadas de modelos estruturais foram desenvolvidas como
resposta a esses problemas. O estimated default frequency (EDF) € um exemplo de modelo
proprietéario desenvolvido pela empresa KMV Corporation com essa finalidade. A Bloomberg®
também utiliza modelo proprietario, que incorpora conceito similar ao proposto pela KMV,
com a vantagem de oferecer valores convertidos para a escala de ratings, facilitando a
comparacdo com as escalas internacionais das agéncias.

A Figura 1 mostra o comportamento de uma emissdo de divida corporativa da Petrobras
S.A. ocorrida no mercado internacional e negociada no mercado secundario. Em marco/2020,
inicio da pandemia da Covid-19 no Brasil e de queda no preco do petréleo, observou-se forte

queda no preco dos titulos, com consequente crescimento abrupto no rendimento.

C01 Comdty - Ultimo prego (L1) 39.010
W AU141566 Corp - Rendimento médio até maturidade (R1) 5.207

Jun Jul Ag Set Out Jan Fev Mar Abr Jun
2019 2020
AU141566 Corp (PETBRA 5.999 01/27/28) Didrio 12JUN2019-11JUN2020 Copyrightg 2020 Bloomberg Finance L.P. 11-Jun-2020 11:05:32]

Figura 1. Rendimento de titulo de divida corporativa da Petrobras (ISIN
US71647NAY58) e preco de contratos futuros de petrdleo Brent.

Apesar de reconhecer o efeito da queda na geracdo de caixa e crescimento da
alavancagem da Petrobras, a S&P (2020) ponderou a flexibilidade financeira, as medidas para
reducdo de custos e investimentos e a venda de ativos como fatores que compensariam 0s

impactos negativos e justificariam a manutencdo dos ratings. Em posterior nova emisséo da
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companhia, a Moody’s (2020) ponderou os mesmos fatores de risco, decidindo atribuir ratings
iguais aos vigentes devido a extensao das reservas de petroleo da companhia, seu dominio nesse
segmento no Pais e sua posicdo de liquidez, considerada adequada pela agéncia.

Ja 0 modelo proprietario da Bloomberg (DRSK) para 0 mesmo titulo registrou sete alteracdes

de ratings no mesmo periodo.

Preco da acdo 21.43
M Risco default 1-A HY3
M Prob default 1-A 1.6527

10

Jun Jul Ag Out Nov Dez Jan Fev Mar Abr Mai
2020
Copyright® 2020 Bloomberg Finance L.P. 05-Jun-2020 14:23:23

Figura 2. Ratings atribuidos pelo modelo DRSK da Bloomberg para o titulo de divida
corporativa da Petrobras (ISIN US71647NAY58).

Confrontando essas sete alteracBes nas notas atribuidas pelo modelo DRSK da
Bloomberg com nenhuma alteracdo realizada pelas agéncias de ratings no periodo, fica
evidenciada a existéncia de um componente de curto prazo nédo refletida nas classificaces
atribuidas pelas agéncias.

Ainda que as diferentes abordagens sejam enderecadas a diferentes perfis de usuarios, é
esperado que a avaliacdo do risco de crédito seja consistente com as evidéncias empiricas sobre
0 aprecamento de titulos e que apresentem correlacao significativa com o prémio de risco aceito
pelos investidores. Existem momentos em que os investidores devem incorporar componentes
de curto prazo na negociacgdo dos titulos de divida — como no exemplo da Petrobras apresentado
anteriormente — e o presente trabalho pretende analisar se ratings que capturam componentes
de curto prazo do risco de crédito sdo mais consistentes com 0s prémios de risco observados no
mercado secundario de titulos de divida corporativa emitidos por companhias brasileiras que

0s ratings tradicionais das agéncias.
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2 REVISAO DA LITERATURA

Modelos tedricos sobre aprecamento de ativos tiveram grande avango na primeira
metade do Século XX, com destaque para os de Merton (1974), Black et al. (1976) e Duffie et
al. (1999). Muitos desses estudos se apoiaram na premissa da relagcdo do prémio de risco com
fatores decorrentes da condicéo financeira da firma ou, principalmente, do mercado.

Outra vertente optou por desenvolver trabalhos empiricos a respeito dos determinantes
do prémio de risco dos titulos de divida corporativa, criticando a imprecisdo dos modelos
tedricos, em uma polémica que ficou conhecida como credit-spread puzzle (Christensen, 2008;
Huang; Huang, 2012). Trabalhos como os de Liu et al. (2009) e Huang e Huang (2012)
encontraram evidéncias empiricas de que o risco de default ndo seria 0 Unico componente do
prémio de risco dos titulos de divida corporativa.

No Brasil, a maior parte dos estudos na &rea explorou os mercados primario e secundario
para testar, prioritariamente, 0 comportamento de variaveis de risco de crédito e de liquidez
(Giacomoni; Sheng, 2013; Gongalves; Sheng, 2010).

2.1  Prémio de risco ou yield spread

Denominado também como spread de crédito ou yield spread, o prémio de risco
(SPREAD;;) que utilizamos foi obtido pela diferenca entre os rendimentos (YtM;;) dos titulos
de divida corporativa e o dos de mesma maturidade emitidos pelo Governo Federal (i;;). N0osso
trabalho incorpora esse conceito, de forma similar a Tsuji (2005), Yu et al. (2005), Gabbi et al.
(2005), Covitz et al. (2007), Rokkanen et al. (2009) e Azad et al. (2018).

SPREAD;, = YtM;, — iy, (2.1)

Em linha com os procedimentos adotados por Gabbi e Sironi (2005), o valor do
rendimento na mesma maturidade (i;,,) foi obtido pela interpolacéo linear na curva de juros dos
titulos emitidos em doélares pelo Tesouro Nacional brasileiro no mercado internacional e os
indexados ao IPCA do mesmo emissor no mercado doméstico. Tem-se entdo duas taxas

(i¢1; ig2) € respectivas maturidades (t; ; t,), na forma:
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+ (itZ - itl) % (tn _ t1) (22)

lgn =1
M (- 1)

O rendimento corresponde ao valor de fechamento diario (YtM;;), ou seja, a 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 0s cupons sem atrasos.

VM., — n| Valor de Face 1 2.3)
' |Valor Presente

2.2  Agéncias de rating e risco de crédito

Enquanto bancos aderentes ao Acordo de Basiléia podem utilizar metodologias internas
para estimativas da probabilidade de default (PD), da perda dada a inadimpléncia (LGD) e da
exposicdo na inadimpléncia (EAD) dos tomadores de recursos (BIS, 2019), outros investidores
recorrem aos servicos de agéncias especializadas que classificam o risco de crédito do
emissor/emissdo em formato de notas ou ratings.

As agéncias de rating surgiram a partir de 1909 nos EUA, publicando e vendendo
cadernos impressos contendo avaliagfes de crédito dos emissores e de seus titulos de divida e
desde entdo foram favorecidas por decisdes regulatdrias que permitiram o uso dos ratings para
determinacdo dos requerimentos minimos de capital das instituic@es financeiras, especialmente
durante a década 1970, quando a Securities and Exchange Commission permitiu a incorporagéo
dos ratings das agéncias na determinacao do capital minimo das corretoras de valores e bancos
de investimento (White, 2010). Contratar os servicos de agéncias de rating se tornou atrativo
aos emissores, pois aumentava as chances de sucesso da colocacdo de seus titulos no mercado.
Como consequéncia, 0 modelo de negocios dessas agéncias, hoje fortemente concentrada nas
empresas: Moody’s, S&P e Fitch, migrou de um formato inicialmente sustentado pelos
investidores para um remunerado pelos proprios emissores (White, op. cit.), potencializando

conflitos de interesse.
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Um desses potenciais conflito de interesse, muito citado apos a “crise do subprime” em 2008,
foi o rating shopping, e trabalhos como o de Hu e Pan (2018), que analisou dados de ratings
dos titulos de divida na China em emissdes primarias, revelaram evidéncias estatisticamente
significantes dessa pratica.

As agéncias de rating evitam alterar frequentemente suas notas, pois como muitos
fundos de pensao e fundos de investimento estdo sujeitos a restricGes para aplicacdo em titulos
de maior risco, a constante alteracdo dos ratings poderia elevar os custos de transacao destes
fundos. O mesmo pesquisador questiona, entretanto, se ndo haveria momentos em que 0
investidor desejaria saber com maior precisdo a qualidade do crédito do emissor. Nesse sentido,
Cantor (2001) cita o apoio da agéncia Moody’s ao uso de ratings internos pelos bancos como

forma de minimizar eventuais riscos de rating shopping e reduzir a assimetria de informacdes.
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,
modelos tedricos podem auxiliar investidores a obter estimavas da probabilidade de default
(PD) ou risco de inadimpléncia. O classico modelo de Merton (1974) define que caso o valor
de mercado dos ativos da empresa seja menor que o valor das dividas em seu vencimento, entao
ocorrera o default, com os socios desistindo de manter o neg6cio e os credores assumindo o
controle da empresa. Assim, a diferenca entre o valor dos ativos e o valor das dividas
corresponderia ao distance-to-default (DD), enquanto a probabilidade de default (PD)
corresponderia & probabilidade de o valor dos ativos ficar abaixo daquele das dividas (Duffie;
Singleton, 2003).

O modelo desenvolvido pela Bloomberg (2015), que teve por base 0 modelo de Merton,
associou dados contabeis a saude financeira das empresas, com 0 objetivo de melhorar sua
capacidade de previsdo. Para empresas nao-financeiras, 0 modelo da Bloomberg incorpora o
indice de cobertura de juros (Fluxo de Caixa das Operagdes + Despesas Financeiras), bem como
ajustes para o leasing operacional. A Figura 3 mostra que existe um padrdo entre a
probabilidade de default (risco de inadimpléncia) e o nivel de cobertura dos juros.
Diferentemente do modelo tedrico de Merton, esse modelo proprietario considera que o default

poderia ocorrer antes do vencimento da divida, como fez 0 modelo de Tudela e Young (2003).
Journal of Management & Technology, Vol. 23, n. 1, p. 29-56, jan./mar. 2023 36


http://creativecommons.org/licenses/by-nc/3.0/br/

@ Heber Silveira, Celio Takahashi, Ricardo Serra

Revista Gestao & Tecnologia

Interest Coverage

-3.5
0] 10 20 30 40

-5

-5.5 &

-6.5
5 * ° o

Default Probability Function
&

-7.5 e L

-8
@

-8.5
Figura 3. Relacéo entre indice de Cobertura de Juros e Funcéo de

Probabilidade de Default
Fonte: Bloomberg (2015)

Em seu modelo proprietario, a Bloomberg realiza a transformacao ndo-linear da
probabilidade de default em funcdo do distance-to-default, como mostra a Figura 4.
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Figura 4. Relacéo entre Distance-to-Default e Funcéo de Probabilidade de

Default
Fonte: Bloomberg (2015)

Castafieda et al. (2017) utilizaram 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 relacdo entre PD e o prémio de risco dos titulos de
divida corporativa é positiva, confirmando a hip6tese de que o aumento na probabilidade de

default (risco de inadimpléncia) implicaria em maior prémio de risco exigido pelos investidores.
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O presente estudo testara se ocorre resultado similar para a relagdo positiva entre as variaveis

risco de inadimpléncia (PD;;) e prémio de risco (SPREAD;;) no Brasil.

2.2.2 Relacdo entre ratings da escala nacional e escala global

Uma mesma agéncia pode trabalhar com escalas de rating diferenciadas por mercado,
segregando a escala nacional da internacional. O objetivo dessa diferenciacdo é estabelecer uma
métrica de comparacdo dentro de um determinado pais. Nesses casos, o0 simbolo do rating é
acompanhado por um sufixo representado pela sigla do pais, e a escala é mapeada a partir de
uma nota global soberana (ponto de ancoragem), como na Figura 5 (FITCHRATINGS, 2013).
Alteracdes nesse ponto de ancoragem podem desencadear a recalibragem da escala nacional e
provocar alteracdes nas notas de crédito, ndo necessariamente associadas a majoracédo de risco
do emissor. Trata-se de um efeito comum quando ocorre rebaixamento ou elevacdo da nota de

risco soberano.

Escala
Nacional

AAA(XXX) AA+(XX)
AA(XXX) AA-(XXX)

AXXX) A-(XxX)
BBB+(xxx) BBB

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

B-(xxx)

CCC(xxx)

D(xxx)

A+(xxx) (xxx) BBB-(xxx) B(xxx)
Escala ~ ~ ~ ~ ~
Internacional BB BB- B+ B- CccC D

Figura 5. Exemplo genérico das relagcbes entre as escalas nacionais e internacionais.
Fonte: Adaptado de FitchRatings (2013)

Nossa andlise dos ratings de crédito em escala nacional no Brasil demanda o
estabelecimento de parametros comparaveis com a escala internacional, através do mapeamento
divulgado pelas agéncias. Essa tabela de referéncia cruzada esta regulamentada pela Instrucao
Normativa CVM 521/2012, tornando possivel aplicar a transformacdo linear para conversdo do
formato ordinal para o numérico, a partir da escala global, como fizeram Tsuji (2005), Sheng e
Saito (2008), Chen et al. (2007), Covitz e Downing (2007) e Paiva (2011). Com a escala global
transformada, realizamos a conversdao numérica da escala nacional. Essa padronizacdo permite
a comparabilidade entre titulos de divida corporativa emitidos no mercado externo e no
mercado nacional.

No que se refere ao comportamento do mercado, espera-se uma correlagdo positiva e
crescente entre as notas de crédito atribuidas pelas agéncias (RTG;;) e o prémio de risco dos

titulos (SPREAD;;), indicando que quanto pior a qualidade do crédito, maior seria 0 prémio
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exigido pelo investidor. Da mesma forma, também é esperado que a diferenca de ratings entre
as agéncias (RDIFF;;) apresente correlacdo positiva e crescente com o prémio de risco,
indicando que incertezas sobre a real qualidade de crédito dos emissores seriam precificadas
pelo mercado (ELTON et al., 2004; GABBI; SIRONI, 2005; PAIVA, 2011; ROKKANEN,
2009).

2.3 Risco de liquidez

Amihud e Mendelson (1986) pesquisaram o efeito da liquidez no aprecamento de ativos,
evidenciando a relacdo positiva e crescente entre o retorno esperado e iliquidez. Para aqueles
autores, o investidor pondera, no momento que decide negociar um ativo, entre aguardar o
melhor pregco ou executar a transacdo imediatamente. Para que ocorra a transacdo imediata,
duas forcas de mercado precisam encontrar um equilibrio, sendo que na oferta (ask) esta
implicito um prémio para realizacao imediata da venda, enquanto na demanda (bid) ocorre uma
concessédo para fechamento imediato da compra. Quanto maior a distancia entre essas duas
forcas, conhecida como bid-ask spread, maior a iliquidez de um ativo.

No Brasil, Sheng e Saito (2008) testaram varidveis para explicar a liquidez de
debéntures no mercado nacional, encontrando evidéncias da influéncia do tamanho da emissao
sobre a liquidez dos titulos. Gongalves e Sheng (2010) pesquisaram o papel da liquidez no
mercado secundario brasileiro de titulos de divida corporativa por meio de duas medidas
indiretas (volume de emissdo e idade da emissdo) e duas diretas (quantidade de transacdes e
bid-ask spread) e encontrando que quanto maior a iliquidez do ativo, maior o prémio de risco
exigido pelos investidores.

Considerando as diversas proxies de liquidez observadas, Schestag et al (2016)
compararam as medidas mais empregadas até aquele momento, indicando em quais situagées a
aplicacdo de cada uma delas seria a mais adequada, tendo recomendado o bid-ask spread,
medido pelo quoted spread (QSPREAD;;), como proxy mais adequada para liquidez de titulos

de divida corporativa, pois possibilita a comparabilidade entre ativos de diversos pregos:

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

2.4
preco médio de compra e venda 24)
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2.4 Regime tributario

A literatura especializada tem utilizado diversas proxies para estudar a complexa
influéncia do regime tributario no prémio de risco dos titulos de divida corporativa, tendo em
vista os diferentes regimes de tributagdo no mercado internacional (LIU et al., 2007).

No Brasil, o regime tributario ndo tem sido usualmente abordado nos estudos sobre o prémio
de risco dos titulos de divida corporativa. Para Paiva (2011) essa auséncia se deve a existéncia
de uma Unica aliquota tanto para investimentos em renda variavel quanto para a renda fixa de
prazo superior a dois anos, ndo sendo, portanto, um fator relevante. Contudo, segundo a IN
1585/2015 da RFB, os cupons também sdo submetidos a incidéncia do imposto de renda, a
partir da data de aquisicdo do titulo, conforme tabela regressiva. Ja para as debéntures de
infraestrutura, os rendimentos auferidos por pessoa fisica sdo isentos de IR, enquanto a pessoa
juridica esta sujeita a aliquota de 15%.

Neste trabalho, testaremos a relacdo da variavel COUPON;, com o prémio de risco dos titulos,

observando o necessario controle para as debéntures de infraestrutura.
2.5 Inclinacdo da curva de juros

Davies (2008) analisou o comportamento da curva de juros dos titulos do Tesouro dos
EUA, testando a hipdtese de que uma menor inclinacdo da curva indicaria enfraquecimento da
atividade econémica e consequente elevacgéo do risco de calote, o que influenciaria os spreads
de crédito.

Para medir os efeitos macroecondmicos da inclinacdo da curva de juros, a literatura
internacional recomenda como proxy a diferenga entre as taxas de curto e longo prazos dos
titulos do governo. A diferenga entre as taxas de 10 anos e de 2 anos dos titulos do Tesouro dos
EUA foi adotada por Chen et al. (2007) e Azad et al. (2018). Davies (2008) utilizou a diferenca
entre a taxa de 20 anos e a de 3 meses, enquanto Rokkanen (2009) utilizou a diferenca entre a
taxa de 10 anos e a de 3 meses.

No Brasil, Paiva e Savoia (2009) utilizaram a diferenca entre as taxas de 1 ano e de 1
més do Swap Pré x DI, esta ultima sendo utilizada como taxa livre de risco. Posteriormente,

Paiva (2011) utilizou os prazos de 2 anos e de 6 meses para obter a inclinacdo da curva. O
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trabalho de Giacomoni e Sheng (2013) utilizou a diferenga entre as taxas de 3 anos e 1 més do
Swap Pré x DI. No presente trabalho, adotamos critério similar, calculando a inclinacéo da
curva (SLOPE;;) na forma:

1+ Swap Pré x DI Longo Prazo ;;

SLOPE;; = 2.5
71 4 Swap Pré x DI Curto Prazo;, (25)

3 METODOLOGIA
3.1  Amostra

Para testar a relacdo entre ratings que capturam o componente de curto prazo do risco
de crédito e os prémios de risco no mercado secundario de titulos de divida corporativa emitidos
por companhias brasileiras, primeiramente identificamos aquelas com dados de probabilidade
de default (PD;;) disponiveis na base de dados do sistema de avaliacdo de risco de crédito da
Bloomberg. Esse servigo teve inicio em 2015 no Brasil, de forma que foram extraidos dados
diarios de PD;; desde o primeiro trimestre de 2015 até a Gltima data disponivel (coleta realizada
no primeiro trimestre de 2019), resultando numa amostra de 45 empresas emissoras de titulos
de divida negociados no mercado secundario, as quais realizaram 125 emissdes de titulos no
mercado internacional e 55 no mercado nacional, totalizando 180 emissGes de divida
corporativa sem vinculo de garantias, carregando, portanto, o risco direto das emissoras.

Os titulos emitidos no mercado nacional apresentam remuneracéo 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 recuperacgdo judicial, 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 agrupada em 19 trimestres. Foram também coletados os dados de
ratings de divida do emissor, na escala nacional para emissdes no mercado nacional, € na
internacional para as emissdes no mercado internacional.

Para o célculo da inclinacdo da curva de juros (SLOPE;;), utilizamos dados da B3
(https://lwww2.bmf.com.br/pages/portal/bmfbovespa/boletim1/TxRefl.asp, acessado em

26/04/2020). Para os horizontes de curto e longo prazos foram utilizadas as taxa para 420 dias
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e 10 anos, respectivamente, pois eram as Unicas disponiveis em todo o periodo da amostra de

titulos de divida coletada.
3.2 Método de analise

Para testar a consisténcia das altera¢fes na varidvel para risco de inadimpléncia baseada
em modelos estruturais modificados, e também das notas de classificacdo de risco das agéncias,
utilizamos um modelo de regressdao com dados em painel. Inicialmente utilizamos regressao
por Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) com dados empilhados. Na sequéncia, procuramos
verificar se esse método MQO para dados empilhados seria 0 mais adequado ou se as
estimac@es por efeitos fixos ou aleatorios deveriam ser consideradas. O método de regressao
por MQO com estimador de efeitos fixos permite controlar para todas as caracteristicas nao
observaveis e invariantes no tempo, eventualmente produzindo estimativas mais consistentes
dos coeficientes angulares em comparacdo ao MQO empilhado. J& o estimador com efeitos
aleatorios permite observar 0 comportamento das caracteristicas invariantes no tempo da forma
como sao especificadas nos modelos, além de considerar outras diferencas individuais através
do termo de erro composto. Aplicamos entdo o teste de Hausman para avaliar a modelagem
mais adequada. Para todos os modelos testados, utilizamos erros-padrdo robustos corrigidos
para heterocedasticidade de White e variaveis de controle por periodo.

3.3  Descricao das variaveis

A Tabela 1 apresenta as variaveis utilizadas no modelo, com sua descricéo, literatura de

embasamento e resultado esperado do sinal da variavel.

Tabela 1
Variaveis utilizadas no modelo e respectiva literatura
Fatores Variaveis Descricdo Embasamento Sinal Esperado

Gabbi e Sironi (2005);
Covitz et al. (2007);
Rokkanen et al. (2009);
Azad et al. (2018)

Prémio de Risco = SPREAD;, Equagdo 2.1 Variavel Dependente

Risco de Covitz e Downing Quanto maior o risco
. - inadimpléncia. (2007); Huang e Huang  de inadimpléncia,
Risco de Crédito PDy Conversdo para valor (2012); Castafieda et al. maior o prémio
numeérico (2017) exigido
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Média do valor

Chen et al. (2007);
Covitz e Downing

Quanto pior a
qualidade do crédito,

Risco de Crédito RTG;; - I (2007); Paiva (2011); maior o prémio
numérico das emissdes : ; -
Giacomoni e Sheng exigido pelo
(2013) investidor
Diferenga entre as Elton et al. (2004); _Quanto maior a
Risco de Credito RDIFF, classificagbes de Gabbi e Sironi (2005); mucaelzzieazc?esgg Z:ersdito
i ratings atribuidos pelas  Rokkanen (2009) q . .
o o . dos emissores, maior
agéncias Paiva (2011) " 8
0 prémio de risco.
Gongalves e Sheng Quanto maior a
Risco de ~ (2010); Giacomoni e iliquidez do titulo,
Liquidez QSPREAD;,  Equagao 2.4 Sheng (2013); Schestag ~ maior o prémio de
et al. (2016) risco
Chen et al. (2007); Titulos de menor
Maturidade — prazo em Covitz e Downing maturidade tém maior
Risco de , pr (2007); Rokkanen liquidez, portanto,
P MATUR;;  anos até o vencimento . .
Liquidez ; (2009); Paiva (2011) guanto maior a
em cada periodo t - .
maturidade, maior o
prémio de risco
Cupons mais baixos
favorecem a
. C e ostergacéo da
Regime Valor do cupom dos Gabbi e Sironi (2005) pe ~
tributario COUPON; titulos, em % Chen et al. (2007) tributagao, portanto,
quanto maior o valor
do cupom, maior 0
prémio de risco
Controle para
Regime debéntures de - u .
tributério INFRy infraestrutura, devido Nihil Correlagdo negativa
ao incentivo tributario
Chen et al. (2007); Azad
et al. (2018); Davies
FatorA _ SLOPE. Equacio 2.5 (2008); ngkanen_ Quanto menor, maior
Macroecondmico it (2009); Giacomoni e a inclinagéo da curva.
Sheng (2013); Paiva
(2011)
Controle para emissdes
Controle NAC no mercado nacional
Controle SETOR,, Controle para tipo de

macrossetor
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4 RESULTADOS

4.1 Estatisticas descritivas

Tabela 2

Distribuicdo dos Titulos de Divida Corporativa por Macrossetores

Consolidado Mercado Internacional Mercado Nacional
Consumo Néao-Ciclico 22, 7% 29,4% 7,3%
Servicos 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%
Comunicagéo 6,0% 8,7% 0,0%
Consumo Ciclico 5,0% 4,8% 5,5%
Financeiro 1,7% 0,8% 3,6%

Fonte: dados de pesquisa

A classificagcdo por macrossetores segue o padrédo da Bloomberg. O macrossetor de
Consumo Néo-Ciclico abrange companhias de alimentos, cosméticos e transportes e servicos.
O macrossetor Servicos de Utilidade Publica € regulado e abrange os setores de geracéo,
transmissdo e distribuicdo de energia elétrica, assim como os de distribuicdo de gas e
saneamento basico. O macrossetor de Energia abrange a cadeia de 6leo e gas. O de Materiais
Bésicos é composto de mineracdo, siderurgia e metalurgia, quimico e de papel e celulose. A

concentracdo nesses 4 macrossetores (80,7% da amostra) indica uma possivel propensdo dos

investidores do mercado secundario a preferir setores com maior previsibilidade de receitas.

Tabela 3

Quantidade de alteracdes nos ratings por emissdo

Mercado Nacional PD;; Moody’s Fitch S&P
Média 6,76 1,88 0,65 1,19
Desvio Padréo 4,91 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 Padréo 3,95 2,21 1,34 1,97
Mediana 7 2 1 1

Fonte: dados de pesquisa

A Tabela 3 mostra que as notas representadas pela variavel PD;; (modelo proprietario
da Bloomberg) sdo alteradas com frequéncia muito superior ao das agéncias de ratings. Esses

resultados mostram a PD;, tende a capturar os fatores de curto prazo do risco de crédito,
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confirmando Altman e Rijken (2006), que apontaram maior peso dessa componente temporario
de curto prazo em métodos que ndo aplicam o filtro utilizado pela metodologia through-the-

cycle das agéncias de ratings.

Tabela 4

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 Padrdo 1,73 1,84 1,42
Minimo 9,00 9,00 10,00
Maximo 20,00 20,00 16,00
Observagbes 1922 1304 618

PD;; Consolidado Mercado Internacional Mercado Nacional
Média 8,99 9,89 7,08
Mediana 9,00 10,00 7,00
Desvio Padréo 3,48 3,08 3,51
Minimo 1,00 1,00 1,00
Méaximo 17,00 17,00 15,00
Observagdes 1922 1304 618
Emissdes 180 125 55

Fonte: dados de pesquisa

As estatisticas descritivas para as proxies de risco de crédito mostram que 0s ratings
atribuidos pelas agéncias estdo concentrados na faixa 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 funcéo da deterioracdo da condicdo fiscal
do Estado de Minas Gerais (controlador), e da Mills Estruturas e Servicos de Engenharia,
afetada pelo cenario desfavoravel no setor de construcéo pesada e de imoveis residenciais. No
mercado internacional, o valor maximo esta associado a piora do risco de crédito da Gol Linhas
Aéreas, em funcdo do seu elevado endividamento e queda na geracdo de caixa, que levaram a

companhia a renegociar suas dividas.

Em relacdo a variavel PD, as notas estdo concentradas na faixa entre 1G7 e 1G10. A
valor maximo observado no mercado nacional esteve associado as notas da JSL e da Mills
Estruturas e Servicos de Engenharia, ambas com elevada alavancagem financeira. No mercado
internacional, o valor maximo foi da operadora de telefonia Oi, que formalizou pedido de
recuperacdo judicial. Em todos esses casos, a majoracdo do risco de crédito estd associada a
reducdo da capacidade de honrar dividas.
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Tabela 5
Estatisticas descritivas da varidvel SPREAD;;
Consolidado Mercado Internacional Mercado Nacional

Média 0,029 0,039 0,007
Mediana 0,020 0,027 0,000
Desvio Padréo 0,067 0,080 0,018
Minimo -0,019 -0,019 -0,016
Maximo 1,97 1,979 0,138
Observagdes 1922 1304 618
Emissbes 180 125 55

Fonte: dados de pesquisa

O spread de crédito médio da amostra foi de 290 basis points. Observa-se que, em
média, o spread é maior nas emissdes no mercado internacional (390 bp) que no nacional (75
bp). O valor maximo observado no mercado internacional (19.794 bp) se refere as emissdes da
Oi S.A., enquanto no mercado nacional o valor maximo (1.382 bp) se refere as emissdes da
Mills Estruturas e Servigos de Engenharia, com os investidores exigindo maior prémio para

risco de crédito mais elevado.

Tabela 6
Estatisticas descritivas da varidvel QSPREAD;;
Consolidado Mercado Internacional Mercado Nacional

Média 0,013 0,011 0,018
Mediana 0,010 0,008 0,015
Desvio Padrédo 0,013 0,012 0,014
Minimo 0,000 0,000 0,000
Maximo 0,185 0,185 0,165
Observagdes 1922 1304 618
Emissdes 180 125 55

Fonte: dados de pesquisa

A proxy de liquidez QSPREAD;; apontou maior iliquidez no mercado nacional em
comparacdo ao internacional. O valor maximo observado para 0 mercado nacional esta
associado a emissdo da CCR S.A., enquanto no mercado internacional foi da emissdo da Oi
S.A.
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Tabela 7
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
Méximo 101,390 0,100 1,014 1,000
Observagdes 1922 1922 1922 1922

Fonte: dados de pesquisa

O valor méximo da variavel MATUR;; esta associado as emissfes da Petrobras, que
vencem no ano 2115. A varidvel SLOPE;; mostra que houve achatamento da curva Swap Pré x
DI, indicando que, em média, o periodo foi de enfraquecimento da atividade econémica no Pais.
Em relacdo a variavel RDIFF;;, o valor médio aponta diferencas entre ratings em quase 67%

das observacdes.

Calculamos também a matriz de correlagdo, que evidenciou baixa correlacdo entre as
variaveis, exceto entre as variaveis de controle para emissdes nacionais e debéntures de
infraestrutura, que apresentaram correlacdo de 0,7. Com basa nessa analise, 0 comportamento
dessas variaveis sera observado separadamente nos modelos testados. As variaveis para risco
de crédito e liquidez apresentam correlacdo positiva com o prémio de risco, em linha com a

literatura empirica.
4.2  Resultados das regressoes

Inicialmente comparamos modelos com duas diferentes proxies (PD e RTG) para risco
de crédito que possuem abordagens distintas e também fizemos modelos controlando
separadamente as variaveis INFR e NAC, devido a correlacdo elevada entre elas, o que resultou

em quatro modelos conforme as equagdes:

SPREAD;:=B+
1) ByPD;;+B,RDIFF;;+f3QSPREAD;;+B,MATUR;;+<COUPON;:+fsSLOPE; + (3.1)
B7NAC; +&;;

E=28Journal of Management & Technology, Vol. 23, n. 1, p. 29-56, jan./mar. 2023

47


http://creativecommons.org/licenses/by-nc/3.0/br/

Andlise de curto e longo prazo: Uma alternativa as metodologias de rating de

@m crédito convencionais no Brasil

Revista Gestao & Tecnologia

SPREAD;;=Bo+
2) ByPD;+B,RDIFF;;+BsQSPREAD; +B,MATUR;,+BsCOUPON;+BoINFR;:+  (3.2)
,B7SL0PEit+8it

SPREAD;,=By+
3) B,RTG;+B,RDIFF;+BsQSPREAD;+B,MATUR ;+BsCOUPON;+BeSLOPE;  (3.3)
+B;NAC; &,

SPREAD;;=By+
4) B,RTGy+B,RDIFF;+B;QSPREAD;+B,MATUR +B<COUPON;+BINFR;;+  (3.4)
'B7SLOPEit+€it

Na sequéncia, a variavel PD também foi testada em seu formato original (percentual,
denominada de PDO0). Esse procedimento visa capturar o maior peso dado as faixas de piores

ratings, sendo uma vantagem em relacao as escalas numeéricas que utilizam diferencas lineares

entre os niveis.

SPREAD;=,+
5) B,PD;+ByRTGyy+BsRDIFF,+B,QSPREAD;+BsMATUR ,+BsCOUPON,,+ (3.5)
B7SLOPE;+BgNAC; +&;¢

SPREAD;;=B,+
6) B,PDO0;,+B,RTG;+BsRDIFF;+B,QSPREAD;+BsMATUR,,+B,COUPON;,+  (3.6)
B,INFR;+BsSLOPE; +&;,

SPREAD;,=By+
7)  B.PDO;,+B,RTG;y+BsRDIFF;+B,0SPREAD+B<MATUR;+BCOUPON,+  (3.7)
B7SLOPE;:+PgNAC; +&;¢

SPREAD;;=Bq+
8) B,PD0;;+B,RTG;+BsRDIFF;+B,QSPREAD;+PsMATUR,,+B;,COUPON;+  (3.8)
B, INFR;+BgSLOPE; +¢;,
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Tabela 8
Regressdes para a variavel dependente SPREAD
Todos os modelos foram testados com erros-padrédo robustos corrigidos para
heterocedasticidade de White

Efeitos Fixos
Métodos MQO dados empilhados dentro do Efeitos Aleatdrios
grupo
Modelos 1 2 1;2 1 2
PD 0,002*** 0,002*** 0,002*** 0,002*** 0,002***
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
RDIEE —-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) (0.206) (0.221)
—0,038%** ) ) —0,038%+*
INFR i (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%3 ) —0,044%3* ]
NAC (0,006) - (0,006)
0,779%** 0,761** 6,580 0,921%** 0,895***
Constante (0,293) (0,293) (6,335) (0,344) (0,341)
Rz 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 Né&o Sim Sim
Periodo (b) Sim Sim Sim Sim Sim

Nota: ***significante a 1%; **significante a 5%; *significante a 10%; Erro padréo entre parénteses. Negrito:
variaveis estisticamente significantes. (a) controle para setor; (b) controle para periodo

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

Fonte: dados de pesquisa
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Tabela 9
Regressdes para a variavel dependente SPREAD
Todos os modelos foram testados com erros-padrédo robustos corrigidos para
heterocedasticidade de White

Efeitos Fixos
Métodos MQO dados empilhados dentro do Efeitos Aleatdrios
grupo
Modelos 3 4 3;4 3 4
RTG 0,009*** 0,007*** 0,018*** 0,015*** 0,014%*=
(0,002) (0,002) (0,006) (0,005) (0,005)
RDIFE -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 i (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) (0,006)
Constante 0,253 0,314 8,082 -0,097 -0,082
(0,241) (0,241) (6,749) (0,185) (0,181)
Rz ajustado 0,402 0,379 0,267 0,397 0,362
Teste conjunto 0,000*** 0,000%*** 0,000*** 0,000%*** 0,000***
2 0,000*** 0,000%** - - -
(3) - - 0,000%*** - -
Teste de Hausman - - - 0,164 0,107
Setor (a) Sim Sim Né&o Sim Sim
Periodo (b) Sim Sim Sim Sim Sim

Nota: ***significante a 1%; **significante a 5%; *significante a 10%; Erro padréo entre parénteses. Negrito:
variaveis estisticamente significantes. (a) controle para setor; (b) controle para periodo

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

Fonte: dados de pesquisa

Todos os modelos confirmaram a correlagcdo positiva e significante (a 1%) tanto da
variavel PD quanto da RTG com o spread. Cada alteragdo na nota de classificacdo da variavel
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 variagao entre 68 bps e 178 bps
no prémio de risco, denotando que as alteracbes mais frequentes na PD captam corregdes
menores no spread. A variavel RDIFF ndo apresentou relacdo significante com o prémio de
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risco em nenhum dos modelos, indicando que diferencas entre os ratings das agéncias nao
seriam determinantes na formacao do prémio de risco no mercado secundario.

Das proxies para liquidez, somente 0 QSPREAD apresentou relacao significante com o
prémio de risco em todos os modelos. Cada variacdo de 100 bps nessa medida corresponde a
uma variagdo entre 130 bps e 168 bps no prémio de risco. A variavel para inclinagdo da curva
de juros (SLOPE) se mostrou significante nos modelos testados para a variavel PD, exceto para
o estimador de efeitos fixos, indicando que o achatamento da curva apresenta relacdo negativa
com o prémio de risco. Esses resultados, contudo, ndo foram consistentes quando testada para
a variavel RTG.

A varidvel COUPON apresentou relacdo significante unicamente quando empregada
juntamente com a varidvel PD e apenas nos modelos com estimador de MQO para dados
empilhados, atestando as observacOes de Gabbi e Sironi (2005) e de Longstaff et al. (2005)
sobre os efeitos incertos da tributacdo. A variavel de controle INFR mostra que, em média, 0
prémio de risco para debéntures de infraestrutura foi menor, entre 350 bps e 380 bps, em relacéo
as demais emissdes. A variavel de controle para as emissdes no mercado nacional evidenciou
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.

Tabela 10
Regressdes para a variavel dependente SPREAD
Todos os modelos foram testados com erros-padrédo robustos corrigidos para
heterocedasticidade de White

Métodos d Efeitos Fixos Efeitos Aleatdrios
entro do grupo
Modelos 5;6 7;8 5 6 7 8
PDO ] 2,314%** ] ] 2,235%%% 2 256x*
(0,647) (0,638) (0,642)
PD 0,001*** ) 0,001* 0,001** ) )
(0,000) (0,000) (0,000)
RTG 0,017%** 0,015%** 0,014***  0,0138***  (0,013*** 0,012***
(0,006) (0,005) (0,005) (0,005) (0,004) (0,004)
RDIEE -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*** 0,856**
QSPREAD (0,470) (0,328) (0472)  (0468)  (0,335)  (0,333)
MATUR 0,062 0,068 -0,000* -0,000 -0,000* -0,000
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(0,051) (0,050) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
-0,170 -0,095 -0,374 -0,313
COUPON i i (0,328) (0,338) (0,392) (0,398)
-0,034%** -0,026***
INFR i i i (0,008) i (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*** i
NAC - - (0,006) (0,005)
8,322 9,123 0,175 0,168 0,315* 0,303*
Constante (6,762) (6,594) (0.164)  (0159)  (0173)  (0,168)
R2 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) Né&o Né&o 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
Fonte: dados de pesquisa

A Tabela 10 apresenta os resultados com as variaveis PDO, PD e RTG testadas
conjuntamente. As varidveis mantiveram-se significantes a 1%, com relagdo positiva com o
prémio de risco. A utilizacdo da variavel PDO melhorou o poder de explicagdo do modelo, em
relacdo a sua forma anterior na escala transformada. Nesse caso, cada variacdo de 100 bps dessa
medida corresponde a uma variagdo de 231 bps no prémio de risco.

Diferentemente dos trabalhos anteriores sobre titulos de divida corporativa de
companbhias brasileiras, que se concentraram em entender os diversos fatores determinantes do
prémio de risco no mercado primario brasileiro e empregaram proxies para risco de crédito
centradas no seu componente de longo prazo, o presente trabalho procurou ampliar o escopo,
abrangendo o mercado secundario internacional, e, especialmente, estudando o efeito da
componente de curto prazo do risco de crédito sobre o spread.

Gabbi e Sironi (op.cit.) afirmam que o estudo do mercado primario possibilita a
utilizacdo de ratings que refletem a avaliacdo mais atualizada do risco de crédito do emissor.
No mercado secundario, entretanto, a dinamica do risco de crédito € diferente, e a abordagem
de longo prazo das agéncias pode ndo atender as necessidades de todos os investidores no

momento de negocicdo dos titulos, em funcdo de mudancas abruptas de cenérios que
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justificariam outra 6tica para o perfil de crédito do emissor. Novas metodologias que capturem
esse componente de curto prazo podem auxiliar investidores a aprecar mais adequadamente o
prémio de risco.

Embora ambas as abordagens tenham se apresentado estatisticamente significantes,
nossos resultados confirmam a relacéo entre as componentes de curto prazo do risco de crédito
e 0s prémios de risco no mercado secundario de titulos de divida corporativa emitidos por
companhias brasileiras, evidenciando que ha oportunidades para aprecamento adequado das
mudancas repentinas de curtissimo prazo no risco de crédito, mudancas essas que S&o0

metodologicamente descartadas pelas agéncias de ratings.
5 CONCLUSAO

Nosso trabalho analisou o mercado de titulos de divida corporativa emitidos por
companhias brasileiras nos mercados nacional e internacional entre 2015 e 2019. O principal
objetivo foi verificar se componentes de curto prazo do risco de crédito impactam o prémio de
risco, tendo em vista que as agéncias de ratings descartam metodologicamente esses efeitos da
sua avaliacdo, preservando somente o componente de longo prazo.

As principais inovagdes deste estudo em relacéo a outros anteriores foram a ampliacéo
do escopo ao mercado secundario internacional e o emprego de uma variadvel 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 relacdo a metodologia mais lenta
praticada pelas agéncias de ratings. O emprego da analise com dados em painel adicionou outra
inovacdo metodoldgica relevante, tendo em vista a maior consisténcia proporcionada pelos
estimadores de efeitos fixos e aleatorios quando comparada aos métodos utilizados em estudos
anteriores.

Em nossos resultados, a incorporacdo do componente de curto prazo nos modelos se
mostrou associada a alteracfes mais frequentes nos ratings de cada emissao quando comparados
aqueles atribuidas pelas agéncias de ratings. Ademais, a nova variavel que empregamos se
mostrou estatisticamente significante em todos os modelos testados, confirmando o efeito do

componente de curto prazo do risco de crédito no mercado secundario. Cabe destacar, ainda, a
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melhora do poder de explicacdo dos modelos quando a variavel é testada em conjunto com as
notas atribuidas pelas agéncias de ratings.

Como resultado adicional, também constatamos que a medida de bid-ask spread é uma
variavel consistente como proxy para liquidez. Por fim, destacamos a necessidade de ampliar
0s estudos no Brasil sobre o efeito da tributacdo no prémio de risco, dada a aparente existéncia

de incentivos tributarios a certas classes de investidores e sua complexidade.
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