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Metodologia

Neste capitulo serd mostrado inicialmente o tipo de pesquisa utilizada e a
selecdo da amostra seguida pela coleta dos dados. Na sequéncia, uma breve
explanacdo dos modelos de regressdo miultipla e probit ordenado serdo
apresentadas a fim de facilitar o entendimento do capitulo seguinte, a anélise dos

resultados.

3.1.
Tipo de pesquisa

Considerando-se a taxionomia proposta por Vergara (2006), este estudo
pode ser classificado quanto aos fins e quanto aos meios. Quanto aos fins, esta
pesquisa apresenta carater exploratorio e explicativo. Isto se deve ao fato de haver
pouco conhecimento acumulado e sistematizado nesta drea de pesquisa, objeto
deste estudo. Quanto aos meios, pode ser considerada como experimental e
bibliografica ja que utiliza referencial tedrico desenvolvido a partir de material
publicado em livros, jornais e revistas. Posteriormente, manipula os dados

retirados de fonte secunddria para fazer a verificacao empirica.

Quanto a estrutura dos dados, eles sao classificados como corte transversal
(cross-sectional). Segundo Brooks (2008), os dados de corte transversal sdo
aqueles que se obtém a partir de uma ou mais varidveis coletadas em unico

periodo do tempo.

O estudo desenvolvido nesta dissertacdo € quantitativo experimental, pois
procurou avaliar, por meio de técnicas estatisticas, a influéncia de varidveis
econdmico-financeiras sobre o rating de emissdes de divida, a varidvel

dependente.
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3.2
Selecao da amostra e coleta dos dados

A populagdo dessa pesquisa consiste no universo de emissoes primdrias de
bonus corporativos emitidos por empresas da América Latina, de paises
selecionados previamente, a saber: Brasil, Argentina, Colombia, México, Panama

e Venezuela. As emissdes foram realizadas no periodo de 2001 a 2008.

A amostra € nao-probabilistica, definida pelo critério de acessibilidade e as
emissoes foram coletadas a partir da base de dados CapitallQ (divisao da

Standard&Poor’s) .

Os critérios de escolha utilizados na base do CapitallQ para selecionar a

amostra foram:

v' Emissdes com rating de crédito em moeda estrangeira e de longo prazo

maiores do que R.

v Emissdes em doélar. A escolha de uma moeda tnica possibilitou a

comparagdo entre o volume de emissdo de diversos paises.

v' Emissdes com cupom fixo. Esta restricio se deu em razdo de ndo ser
possivel o acesso aos dados da variacdo do cupom até o vencimento, o

que ndo permitiria uma comparagao adequada.

A amostra inicial obtida a partir deste primeiro critério de escolha continha
209 emissdes de empresas e governos soberanos. O primeiro corte realizado na
amostra buscou retirar as emissdes dos governos soberanos, uma vez que 0S
ratings atribuidos a estas emissdes sdo calculados de maneira distinta dos ratings
de emissdes corporativas e ndo fazem parte do objeto desta pesquisa. Com isso,
sobraram empresas dos mais variados setores, dentre eles, empresas do setor
financeiro. Entretanto, em virtude das particularidades de andlise desse setor,
também se optou por excluir todas as empresas com esse perfil. Ao baixar os
dados para esta pesquisa na base do CapitallQ a partir dos critérios de escolha
previamente estabelecidos, observou-se que algumas emissdes vinham duplicadas.
Portanto, ao preparar a base de dados para esta pesquisa também foram

eliminadas todas as duplicidades de emissdes encontradas.
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A ultima restri¢do refere-se aos paises que compdem o EMBI+. Com isso,
restaram 100 emissGes na amostra, pois aquelas que pertenciam as empresas do
Chile tiveram que ser retiradas, ja que o Chile ndo compde a carteira do EMBI+

(IPEA)'.

3.3.
Modelagem do estudo

Esta pesquisa utilizard como métodos de andlise o modelo de regressao
multipla pelo método dos minimos quadrados ordindrios (MQO) e o modelo

probit ordenado.

A equagdo geral de ambos os modelos € a seguinte:

R;‘ - ﬁn +ﬁ1fP:"ii;' + ﬁgEMBf;' + ﬁgGﬂR;‘ +,E.1_MHT5 +ﬁ5PR.E;' +ﬁt;["rﬂf.;' + (1}

Onde B: é o rating da emissdo i e as varidveis independentes escolhidas
foram: cupom (CPN), risco pais medido pelo EMBI+ (EMBI), presenca de
garantia (GAR), maturidade do titulo (MAT), preco de emissdao (PRE) e volume
de emissdo (VOL).

Ao inicio deste trabalho pensou-se em fazer um estudo comparando o
desempenho do modelo (1) com um segundo modelo que incluisse além destas
varidveis, indicadores financeiros. As varidveis que seriam consideradas eram:

indice de cobertura de juros, retorno sobre o ativo, divida total e ativo total.

Todavia, ao levantar os dados, deparou-se com muitos casos faltantes. Isso
ocorreu porque muitas dessas empresas nao disponibilizam estes dados

publicamente.

Na tentativa de eliminar as empresas que ndo apresentavam estas
informacdes, a base ficou muito reduzida. E isto iria prejudicar a aplicacdo de

métodos estatisticos paramétricos.

" E importante ressaltar que poderiamos ter usado o indice EMBI Global para o Chile. Contudo,
por este indice apresentar metodologia de célculo diferente da metodologia do indice EMBI+,

optou-se por excluir o Chile da amostra.
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Assim sendo, optou-se por focar somente no objetivo principal deste
trabalho. Conforme j4 descrito anteriormente no capitulo 1, trata-se de avaliar o

impacto dos termos contratuais e do risco pais no rating da emissao.

3.3.1.
O modelo de regressao multipla

De acordo com Wooldridge (2003), a maior parte das andlises
econométricas aplicadas comeca com a seguinte premissa: y e x sdo duas varidveis
representando uma populacdo e o interesse da andlise € verificar como y pode ser

explicada pelas variacdes em x.

A regressdao multipla é considerada como um método de anélise apropriado
quando um problema de pesquisa envolve uma unica varidvel dependente métrica
que se relaciona com duas ou mais varidveis independentes também métricas

(Hair et al., 2005).

Wooldridge (2003) define o modelo de regressdo multipla com k varidveis

independentes como:
¥i=Bo+B1xy + fax; +fax; ++ frxp+u; (2)
Onde:
B = coeficiente linear;
B4 = pardmetro associado com xy;
B> = pardmetro associado com x;
B3 = pardmetro associado com x4;
B, = pardmetro associado com xy;

u; = termo do erro aleatdrio que nio é ohservado

Independente de quantas varidveis independentes o modelo possa incluir,
sempre existirdo fatores que nao serdo possiveis incluir no modelo. Todos esses

outros fatores estdo incluidos no termo do erro, :.
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O método de estimagdo mais comum para os modelos de regressdo multipla
€ o método dos minimos quadrados ordindrios (MQO) (Brooks, 2008). Por esse
método, a melhor equagao representativa da relacdo entre a varidvel dependente
(V:) e as varidveis independentes (*:) serd obtida minimizando-se a soma dos

quadrados dos erros, ou seja:

Min [Zﬁ] = Min [i(}rf — jr:-F] (3)
i=1 i=1

Onde:
v; = valor real ohservado de cada observacio da variavel dependente;

¥; = valor previsto pela reta de regressio;

ii; = erroou residuo, que é a diferenca entre o valor real observado

e 0 valor previsto pela reta de regressao

n = nimero de observacdes na amostra

A estimagdo pelo método MQO deve satisfazer as seguintes premissas: (i)
que a amostra seja aleatdria (ii); a linearidade entre os pardmetros; (iii) que os
residuos possuam uma distribuicio normal: 1t~"N(" 07" K o1 '2) ; (iv) que os

residuos sejam estatisticamente independentes entre si, ou seja, nao

correlacionados:  Cov{ua ;) = 0. (v) a homocedasticidade dos residuos:

Var (u.}=0% << ¢ (vi) que ndo haja multicolinearidade entre as varidveis

independentes (Brooks, 2008).

Para testar as premissas, utilizam-se os seguintes testes, conforme
orientagdo de Brooks (2008): para testar a normalidade dos residuos utiliza-se o
Teste de Jarque-Bera; para testar a homocedasticidade dos residuos utiliza-se o
Teste de White; para verificar se hd autocorrelacao entre os residuos utiliza-se o
teste de Durbin-Watson. E para verificar se hd multicolinearidade entre as

varidveis independentes analisa-se a matriz de correlacdo das variaveis.
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Para testar a qualidade de previsdao do modelo obtido, usa-se o coeficiente
de determinac@o, o R o Segundo Brooks (2008), este coeficiente busca verificar a
variacdo de varidvel dependente »: em torno de sua média, ¥. Em outras palavras,
ele pode ser entendido como o coeficiente entre a soma dos quadrados explicada

pela regressdo (SSE) e a soma total dos quadrados (SST). Algebricamente

falando:
. SSE |

R_ SST '4]

Onde

SSE= ) (9 -y
i=1
mn

SST= ) (y; - 7P

Como 55T =SSE+ SSR | o coeficiente £* também pode ser escrito em

termos da soma dos quadrados dos residuos, S5

_555_1 SSR
T SST ~ SST

Dessa maneira, um modelo com alta qualidade de previsao deverd ter um
coeficiente £* proximo de 1, indicando que o valor previsto é muito préximo do

valor observado.

Uma importante caracteristica deste coeficiente € que ele nunca diminui. Na
verdade, ele geralmente aumenta quando mais varidveis independentes sao
adicionadas ao modelo (Wooldridge, 2003). Essa caracteristica o torna uma
ferramenta fraca ao ter que decidir se mais varidveis devem ser adicionadas ao

modelo ou ndo.
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Para contornar este fato, deve-se calcular o coeficiente F* ajustado que é
calculado como:

(1-R*)n-1)

=1 (n-k-1) ©

Onde:

n = nimero de observacdes na amostra

k& = niimero de variaveis independentes

Para testar a significancia geral do modelo, utiliza-se a estatistica F. Esta
estatistica verifica a hipétese nula de que todos os parametros do modelo (com
excecdo do coeficiente linear) sdo nulos simultaneamente. A hipétese alternativa é
de que pelo menos um dos pardmetros é diferente de zero. Se esta hipétese for
rejeitada, ou seja, se a probabilidade da estatistica (p-value) for proxima de zero,
pode-se dizer entdo que o modelo € estatisticamente significante (Wooldridge,

2003). A estatistica F pode ser calculada em funcio do £*, como a seguir:

R- ;,rk

F =
(1- R?)
"J{n—

E—1)

3.3.2.
O modelo probit ordenado

De acordo com Brooks (2008), um dos usos mais importantes em finangas
do modelo probit ordenado (ordered probit) é a modelagem dos fatores

determinantes de ratings de crédito.

Uma das primeiras contribui¢des académicas sobre o modelo probit
ordenado surgiu em 1957 com o estudo de Aitchison e Silvey (1957). Entretanto,
ele foi proposto em sua forma moderna por McKelvey e Zavoina (1975) apenas

em 1975.
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A principal caracteristica de um modelo ordenado € a existéncia de uma
varidvel dependente ordinal discreta (Bone, 2004). Segundo Hair et al. (2005),
varidveis medidas em escala ordinal, como € o caso do rating, ndo apresentam
uma medida da sua magnitude real em termos absolutos. O que se pode inferir é
apenas a ordem entre os valores, mas ndo a diferenca entre eles. Dessa maneira,
um rating AAA, que receba um valor de 16 numa escala numérica, ndo pode ser
considerado como duas vezes melhor que um rating BBB, cujo valor na escala
numérica seja 8. Ainda nesta linha de raciocinio para dados ordinais, a diferenca
entre os valores 15 e 16 ndo pode ser assumida como equivalente a diferenca entre
os valores 8 e 9, por exemplo. Brooks (2008) afirma ainda que o mdximo que se
pode dizer € que se o rating aumenta pela escala numérica, existe uma relacdo

monotdnica de crescimento na qualidade do crédito.

Em modelos de varidveis dependentes ordenadas, o valor observado de ¥
denota uma resposta cujo valor representa uma categoria ordenada. Este é o caso
do modelo probit ordenado, que pode ser derivado de um modelo de varidvel
latente”. Entdo, é possivel modelar a varidvel resposta ¥: considerando uma
varidvel latente numérica 37 que depende linearmente das varidveis

independentes ¥::
yvi=xf+u; (3
Onde = l.l 2.1 3.1 vy 11 >

Onde *: € um vetor de varidveis independentes; o termo de erro “: assume
uma distribuicdo normal e € independente de *:; £ ¢ um vetor de coeficientes e
n ¢ o tamanho da amostra. A varidvel resposta i observada pode ser obtida a

partir de ¥i conforme a regra:

( 1 se-w0<y] =¥y
2 sey1<Vi<V2
3 se Y29y, = < (9)
M seyy =¥i=@«@
\

> O modelo de varidvel latente é aquele onde a varidvel dependente observada é fungdo de uma
varidvel latente ou oculta (Wooldridge, 2003).
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E importante ressaltar que os valores escolhidos para representar as

categorias de ¥ sdo completamente arbitrarias. Entretanto, quaisquer que sejam

os valores escolhidos, para se preservar a ordenacao faz-se necessario garantir que
¥ <17 o queimplicaem ¥i <27 (onde i <J ) (BONE, 2004).
Segue entdo que a probabilidade de se observar cada valor de ¥ é dada por:
Ply = 0lx;.8.y) = F(y, — x.8)
P{y = 1lxy, B.¥) = F{y: —x.8) - Fly, — x.8)

. , (1)
P(y = 2lx;. B.y) = F{y; —x,8) - F{y; — x,B)

P(y = Mlxy, B.yY)=1— F(yy — x.8)

Onde F € a funcao distribui¢do normal acumulada.

Os valores de ¥ B sdo estimados através da maximizagdo do logaritmo da

funcdo de maxima-verossimilhanca:

n M

LogL= Z Z In(P{y = jlx; .y}).my; (11)
i=1 j=0

Onde ™Mi; = 1 sey; = j: sendo 0.

Segundo Daykin e Moffatt (2002), a auséncia de um termo constante
(coeficiente linear) no modelo especificado para a varidvel latente € consequéncia

dos M pontos limitrofes serem parametros livres®.

3 Para maiores informagdes ver estudo de Daykin e Moffatt (2002).
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Como medida de “goodness-of-fit’ para o modelo probit, utiliza-se a
estatistica denominada McFadden’s B* , também chamada de pseudo-# * definida

a seguir (Brooks, 2008)4:

LLF
LLF,

pseudo-RZ =1 — (12)

Onde LLF € o valor maximizado do logaritmo da fung¢do de méxima

verossimilhanga para o modelo probit. LLEa é o valor do logaritmo de uma fungéo

de maxima verossimilhanga para um modelo reduzido onde todos os parametros

5 sdo zerados (o modelo contem apenas um intercepto).

Em relacdo a interpretacio dos pardmetros £ , o impacto marginal da
variacdo de uma unidade da varidvel independente, *x:, onde fx € o pardmetro
associado 2 varidvel Xx:, serd dado por S1(% 3 "F(” z,1) . Vale lembrar que no caso

do modelo probit, a fungao F € dada por:

"F( zd) = 1/(eV2m e'(-1/2 ((z,i'2)/e)) " (13)"

Contudo, Daykin e Moffatt (2002) relatam que em ultima andlise, os

parAmetros 5 serdo interpretados da mesma forma como os parimetros da

regressao multipla.

3.4.
Descricao das variaveis

Para utilizar a informacdo do rating em regressdes diversos autores
transformaram as classificacbes em valores numéricos. Segundo Hair et al.
(2005), ao fazer esse procedimento obtém-se uma varidvel ordinal, um tipo de
escala ndo-métrica, que pode ser ordenada. No entanto, observa-se uma
divergéncia na literatura no que tange a ordenacdo dos valores numéricos
atribuidos as classificagdes. Alguns autores utilizaram uma escala numérica
decrescente em relagdo a varidvel latente, o rating. Ao melhor nivel de rating era
atribuido o maior valor da escala de conversd@ao numérica e ao pior nivel, 0 menor

valor. (AFONSO, 2003; AMIRA, 2004; BHOJRAJ e SENGUPTA, 2003; BONE,

* Para maiores informagdes sobre esta medida ver Brooks (2008).


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0510918/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0510918/CA

40

2004; CANTOR e PACKER, 1996; HORRIGAN, 1966; KAPLAN e URWITZ,
1979; KIM e GU, 2004; POON, 2003; POON e FIRTH, 2005; SHENG e SAITO,
2005; ZIEBART e REITER, 1992). Por outro lado, alguns autores ao invés de
usarem a escala decrescente, optaram por usar uma escala crescente. Neste caso,
ao melhor nivel de rating eles atribuiram o menor valor da escala numérica e ao
pior nivel de rating, o maior valor da escala. (BUTLER e RODGERS, 2003;
CALBO et al., 2008; CANTOR e PACKER, 1997; CHEN et al., 2007,
DAMASCENO et al., 2008; GABBI e SIRONI, 2005).

Seguindo a teoria do modelo probit ordenado apresentada acima, neste
trabalho adotar-se-4 a escala decrescente para a transformagdo da varidvel

dependente de acordo com Amira (2004) e Bone (2004).

Tabela 1 - Conversao Numérica dos Ratings

Escala de Rating S&P Conversdo Numerica Escala de Rating S&P Conversdo Numeérica
AAN 22 BB 11
AA+ 21 BB- 10

AA 20 B+ 9
Aa- 19 B g
A+ 18 B- 7
A 17 CCC+ 6
A- 16 ccc 5
BBB+ 15 CCC- 4
EBB 14 CC 3
BEE- 13 C 2
BB+ 12 sD 1

Fonte: Amira (2004) e Bone (2004)

A varidvel cupom (CPN) foi escolhida como uma proxy para o prémio de
um titulo. De acordo com Ziebart e Reiter (1992), quanto maior o risco oferecido
pelo titulo maior o prémio pago aos investidores. Entretanto, para se ter uma base
de comparacdo entre as diferentes emissoes, optou-se por aquelas que ofereciam
cupom fixo.

A variavel EMBI + (EMBI) foi escolhida como uma proxy para o risco-pais.
De acordo com o Banco Central do Brasil (BANCO CENTRAL DO BRASIL,
2005), quanto maior o risco mais baixo, a priori, a atratividade de um pais para o
capital estrangeiro. Como conseqiiéncia, quanto maior o prémio, maior o retorno
que os instrumentos de divida devem oferecer para compensar o risco assumido

pelos investidores.
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A presenga de garantia atrelada a um titulo de divida oferece uma
diminui¢do do risco assumido pelos investidores. A garantia pode ser real ou
fidejussoria. De acordo com Borba (2003), por garantia real entende-se toda e
qualquer garantia que envolva um principio de alienagdo. Como exemplos tém-se
a hipoteca, o penhor, a alienacdo fiducidria, a caugdo de titulos ou a caucdo de
direitos creditérios (FORTUNA, 2005). Como exemplo de garantia fidejusséria
tem-se o aval e a fianca (FORTUNA, 2005). A varidvel garantia (GAR) € uma
varidvel dummy onde o valor 1 indica a presenca de garantia para o titulo e o valor
0 indica a auséncia.

A variavel maturidade (MAT) indica o nimero de anos existentes até o
vencimento do papel. Essa varidvel foi escolhida por entender-se a que a
exposi¢ao ao risco da taxa de juros € maior em titulos de divida com vencimentos
longos do que em titulos que vencem num futuro proximo (BRIGHAM et al.,

2001; ROSS et al., 2002).

A variavel preco (PRE) é medida como um percentual do valor de face do
titulo. Esta varidvel foi escolhida por entender-se que titulos emitidos com desédgio

podem representar um risco maior aos investidores.

Por fim, a dltima varidvel independente do modelo € o volume (VOL). Esta
variavel foi escolhida por representar uma importante caracteristica da emissao.
Porém, este trabalho adota a hipdtese de que o volume ndo afeta a liquidez do

titulo (CHEN et al. 2007; CRABBE E TURNER, 1995; GABBI e SIRONI, 2005).

A Tabela 4 abaixo apresenta a definicdo de cada varidvel independente

usada bem como sua sigla utilizada no software Eviews 6.0.

Tabela 2 - Variaveis Independentes

Sigla Nome Definicio

CPN Cupon Juros cotados pagos em cada titulo.

Indice criado pelo JPMorgan para servir como
benchmark dos titulos de divida dos paises emergentes.

Variavel dummy. Se 1, o titulo tem garantia real. Se 0, o
titulo ndo tem garantia real

EMBI EMBI +

GAR Garantia

MAT Maturidade Wumero de anos até o vencimento.
PRE Preco % do valor de face do titulo.
VOL Volume Quantia emitida em USS Milhdes de dolares.

Fonte:  Elaboragio da autora
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