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RESUMO

Este trabalho se propos a identificar os fatores que podem explicar as atribui¢des dos ratings, com especial aten¢ao ao impacto
do uso de derivativos. A lacuna explorada por esta pesquisa reside no ineditismo em se analisar a percep¢ao, por parte das
agéncias de ratings, dos reflexos causados pelas informagoes relacionadas ao uso de derivativos pelas companhias brasileiras
de capital aberto. Além disso, este estudo transfere os achados anteriores que se debrucaram sobre os analistas de agdes para
as agéncias de ratings, refor¢cando a discussao sobre a complexidade dos derivativos no processo de avaliacdo do risco de
crédito. A contemporaneidade deste tema de pesquisa se da pela recente ado¢ao da norma International Financial Reporting
Standards 9 (Comité de Pronunciamentos Contabeis — Pronunciamento Técnico n. 48), que entrou em vigor em janeiro de 2018.
A partir dessa normatizagio, a principal novidade apresentada neste artigo foi a verificagdo do reflexo do uso de derivativos
utilizados pelas empresas com a finalidade de hedge nos seus ratings de créditos, ajudando a suprir uma lacuna empirica na
literatura da area. Os resultados encontrados contestam a teoria de que o uso de derivativos para hedge é visto positivamente
pelos investidores. No entanto, apesar de nenhum impacto significativamente estatistico ter sido encontrado nos ratings das
empresas que utilizam derivativos, observou-se que as empresas que usam derivativos e tém os maijores valores nocionais
foram as que receberam as melhores notas da agéncia Moody’s. Com isso, ampliamos o debate sobre a complexidade das
informacoes atreladas ao uso dos derivativos. Foram analisados 2.090 ratings atribuidos a companhias néo financeiras com
acdes negociadas na Brasil, Bolsa, Balcao [B]* entre 2010 e 2016, por meio de andlise dos dados em painel, conferindo maior
robustez as andlises e aos achados. Contrariando a hipé6tese central desta pesquisa, os resultados aqui apresentados mostram
que, no Brasil, as empresas que se utilizam de instrumentos financeiros derivativos para hedge nao recebem as melhores
notas de classificacao de crédito por parte das agéncias de ratings. Uma das principais contribui¢des deste estudo centra-se
nos indicios de que as agéncias Standard ¢ Poor’s e Moody’s nao foram capazes de incorporar, de maneira consistente, as
informacoes relacionadas ao uso dos derivativos, ampliando a discussao sobre a complexidade desses instrumentos financeiros.
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1. INTRODUCAO

O objetivo deste estudo é verificar se as empresas
que utilizam instrumentos financeiros derivativos,
especialmente aquelas que os utilizam para fins de
protecao (hedge), tém classificagdes de risco de crédito
(ratings) melhores do que aquelas que nao fazem uso
desses instrumentos financeiros.

Segundo Hull (2016), derivativo é um instrumento
financeiro cujo valor depende (ou deriva) dos valores
de outras variaveis subjacentes. Essas variaveis sao os
pregos dos ativos negociados. Por exemplo, uma opgao
sobre agdes é um derivativo cujo valor dependera do
preco da agdo negociada. Em contrapartida, os ratings
de crédito sao emitidos pelas agéncias de classificagao de
riscos e refletem a capacidade de as empresas avaliadas
honrar seus compromissos financeiros. Além disso,
os ratings representam a opinido e o julgamento dos
analistas de crédito e das agéncias de classificacdo de
riscos, responsaveis pelo acompanhamento e pela emissao
das notas de determinada companbhia.

A relagao entre o uso dos derivativos e os ratings
merece ateng¢do pelo ineditismo na literatura nacional
e pelo fato de o uso desses instrumentos financeiros ter
apresentado importante crescimento nos ultimos anos.

Outro aspecto relevante diz respeito a complexidade
dos derivativos, como apontado por parte da literatura,
notadamente destacada pelos estudos de Campbell,
Downes e Schwartz (2015), Chang, Donohoe e Sougiannis
(2016) e Antdnio, Lima e Rathke (2019). A complexidade
pode dificultar a analise e a interpretagdo da dindmica
que envolve os derivativos, as transacdes e as informacoes
geradas a partir do uso desses instrumentos. A dificuldade
de entendimento e de interpretacdo pode levar a analise
superficial que ndo incorpore completamente (ou em
sua maior parte) os aspectos relevantes relacionados aos
riscos da utilizacdo dos derivativos.

No ambiente brasileiro, a complexidade no tratamento
contabil dos instrumentos financeiros é apontada e
destacada por Gelbcke, Santos, Iudicibus e Martins (2018).
Mais especificamente, Gelbcke et al. (2018) ressaltam que
a contabiliza¢do de instrumentos financeiros ndo é assunto
de ordem usual dado que, para a contabilizagdo desses
instrumentos, hd a necessidade de conhecimentos prévios
sobre os mercados de capitais e de crédito, bem como é
necessario o conhecimento de ferramentas estatisticas e
de matematica financeira.

Complementarmente a relagdo ainda inexplorada entre
os ratings e o uso dos derivativos (e sua complexidade),
em janeiro de 2018, entrou em vigor, no Brasil, a norma
International Financial Reporting Standards 9 (IFRS,
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2018), adotada por meio do Pronunciamento Técnico
n. 48 (Comité de Pronunciamentos Contabeis, 2016),
denominado Instrumentos Financeiros. Essa normatizacéo
substituiu a regulamentagdo anterior, apontada por
Gelbcke et al. (2018) por apresentar comandos complexos
sobre o tratamento contabil desses instrumentos. Tal fato
evidencia 0 momento oportuno para o presente estudo.

A partir do que fora exposto até aqui, a presente
pesquisa justifica-se pela necessidade de se compreender,
de maneira detalhada e pormenorizada, a dinamica que
envolve as atribuigdes e alteragdes dos ratings e como sao
incorporadas, pelas agéncias de classificagao de riscos,
as informagdes relacionadas a adogéo, por parte das
empresas, dos instrumentos financeiros derivativos.

Os resultados deste estudo indicaram que as empresas
que utilizaram instrumentos financeiros derivativos
para fins de hedge nao receberam os melhores ratings,
isolados os demais fatores que implicariam na nota de
crédito. Esses resultados contestam a teoria de que o uso
de derivativos é visto positivamente pelos investidores,
tal como apontado por Koonce, Miller e Winchel (2015),
e refor¢a o entendimento sobre a complexidade dos
derivativos e a dificuldade de interpretagao do reflexo
desses instrumentos financeiros.

Embora nenhum impacto estatisticamente significante
tenha sido encontrado nos ratings das empresas que
utilizaram derivativos — as agéncias de classificagdo de
riscos nao diferenciaram as empresas entre usudrias ou
ndo dos derivativos —, observou-se que, dentre as empresas
que usaram derivativos, as que apresentaram os maiores
valores nocionais receberam as melhores notas da agéncia
Moodys, e nao houve qualquer diferenciagao, para esse
grupo de empresas, pela agéncia Standard & Poor’s (S&P).
Isso pode evidenciar a dificuldade de incorporagio dessas
informagoes financeiras pelas agéncias aqui analisadas.
Diante do exposto, os resultados desta pesquisa sugerem
que essas agéncias nao foram capazes de incorporar, de
maneira consistente, as informagoes relacionadas ao uso
dos derivativos. Para execucdo deste trabalho e obtencéo
dos resultados, utilizaram-se 2.090 ratings e analisaram-se as
empresas ndo financeiras listadas na Brasil, Bolsa, Balcdo [B]’
entre 2010 e 2016, por meio de analise dos dados em painel
capaz de conferir maior robustez as analises e aos achados.

Esta pesquisa esta organizada em cinco partes,
sendo composta por esta introdugao, seguida pela
revisao dos estudos relevantes disponiveis na literatura
da édrea. Posteriormente, sdo apresentados os aspectos
metodolégicos, seguidos da analise dos resultados e das
consideragdes finais.
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2. REFERENCIAL TEORICO

Parte do gerenciamento de riscos financeiros
realizado pelas empresas é obtida por meio da utilizacao
de instrumentos financeiros derivativos. Com isso, as
empresas esperam eliminar ou reduzir a exposi¢do de
seus resultados (receitas, lucros e fluxos de caixa, por
exemplo) as oscilagdes desfavoraveis de taxas de cambio,
de juros e de pregos de commodities. Nesse contexto, Bodie
etal. (2014) destacaram que os derivativos exercem papel
amplo e cada vez mais relevante nos mercados financeiros.
Além disso, Bodnar e Gebhardt (1999) apontaram que
houve preocupa¢do maior com a volatilidade das taxas
de cambio, dos juros, dos pregos de ativos no mercado
de valores mobilidrios e dos precos de commodities do
que se observou em décadas anteriores.

Para Hull, Predescu e White (2004), os derivativos
tém o potencial de permitir que as empresas troquem
e gerenciem os riscos de crédito, da mesma forma que
os riscos de mercado. Enquanto isso, para Chang et al.
(2016), as empresas rotineiramente se empenham em
gerir os riscos, com objetivo de separar os fluxos de
caixa e os lucros das mudancas desfavoraveis de taxas
de juros, cambio e precos de commodities. Além disso, o
uso desses instrumentos financeiros para fins de protegao
foi visto positivamente pelos investidores, que ficaram
mais satisfeitos com os gestores das empresas que usaram
derivativos, como apontado por Koonce, Lipe e McAnally
(2008, 2015). Esses argumentos sao fundamentais para a
hipédtese desenvolvida e testada neste estudo, uma vez que
¢ esperado que as empresas que utilizam os derivativos
para fins de protecao recebam os melhores ratings em
comparagdo com as empresas que nao fazem uso desse
artificio de gerenciamento de riscos.

E necessario ressaltar que os aspectos relacionados
a percepg¢ao positiva do uso de derivativos para hedge
pelos investidores, conforme elucidado pelos estudos
de Koonce et al. (2008, 2015), e os apontamentos acerca
da complexidade desses instrumentos financeiros,
apresentados por Kawaller (2004), Campbell (2015),
Chang et al. (2016) e Antonio et al. (2019), permeiam a
elaboragao da hipdtese de pesquisa. Portanto, os estudos
apresentados a seguir nesta revisdo sao relevantes para a
compreensao da formulagdo deste estudo.

Embora o uso dos derivativos tenha sido visto
positivamente pelos investidores de maneira geral, o
estudo e os resultados de ClaufSen, Lohr e Rosch (2014)
evidenciaram que os ratings se mostraram métricas
insuficientes para medir os riscos de produtos estruturados,
tais como os riscos inerentes a utilizacéo de derivativos,
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por exemplo. Nessa linha, alguns estudos destacaram
dificuldade na compreensao das informagoes associadas
ao uso dos derivativos. Dentre esses estudos, destacam-
se os de Kawaller (2004), Campbell (2015), Chang et al.
(2016) e Antonio et al. (2019).

Campbell (2015) destacou que os resultados de seu
estudo sugerem que as divulgacoes de hedge de fluxos
de caixa vinculados a norma Financial Accounting
Standards Board n. 133 (FASB, 1999) eram complexas e
incompletas, enquanto, nessa mesma linha, Chang et al.
(2016) argumentaram que os derivativos representam
um dos mais complexos tipos de contratos financeiros,
criando, dessa maneira, um significativo desafio para
o reporte desses instrumentos pelas empresas que os
utilizam.

Com base no grau de complexidade de determinadas
informagoes, Plumlee (2003) investigou a relagao entre as
informagdes complexas e o uso dessas informagoes pelos
analistas e destacou que: ou as habilidades dos analistas
para incorporar informagdes especificas, conforme suas
previsoes, sao funcao decrescente da complexidade dessas
informacdes; ou os analistas optam por ndo assimilar as
informagdes complexas, pois os custos dessa assimilagao
excederiam seus beneficios. E importante salientar que
a pesquisa desenvolvida por Plumlee (2003) utilizou
a complexidade das informacgdes sobre tributagdo e
os analistas de agdes. E possivel, portanto, transferir
os resultados encontrados por Plumlee (2003) para a
realidade da divulgagao de instrumentos financeiros
derivativos e sua assimilagdo pelas agéncias de classificagdo
de risco e seus analistas.

E imprescindivel ressaltar que até mesmo os usudrios
dos derivativos destacaram que sua utilizagdo deve ser feita
com cautela, especialmente em fun¢io dos incentivos para
seu uso inadequado. Bezzina e Grima (2012), a partir de
respostas obtidas com a aplicagdo de 420 questiondrios a
usudrios e controladores de derivativos, reportaram que
alguns aspectos como ganancia, interferéncia politica,
padroes e controles inadequados encorajaram o mau uso e
impediram o uso apropriado dos derivativos. O que chama
atengdo nos resultados reportados no estudo desenvolvido
por Bezzina e Grima (2012) é o fato de os entrevistados
concordarem com o fato de que sao capazes de lidar com
derivativos, mesmo em situacoes complexas, e, apesar disso,
responderem que ndo tém conhecimentos especializados
para lidar com derivativos em posi¢des complexas. Tal
dualidade e conflito entre os usuarios dos derivativos que
participaram dessa pesquisa evidenciam, até mesmo para
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os usuarios desses instrumentos, o grau de complexidade
desses contratos financeiros e suas dindmicas.

Outro aspecto relacionado a utilizagdo de instrumentos
derivativos é que, em alguns casos, parte das informagoes
sobre esse uso ¢é divulgada em notas explicativas e ndo nos
demonstrativos financeiros, como no balango patrimonial,
por exemplo. A partir desse aspecto, Kawaller (2004)
destacou que a maior parte dos contratos de derivativos
esta evidenciada em itens fora do balango patrimonial (off
balance sheet), gerando falta de transparéncia. Mais do
que isso, os instrumentos financeiros derivativos foram
aplicados inconsistentemente de empresa para empresa,
o que fez com que o FASB embarcasse em um ambicioso
projeto com o proposito de clarificar e melhorar a
divulgagao desses instrumentos. Nas palavras de Kawaller
(2004, p. 1), “domesticar a fera dos derivativos”

Além disso, ¢ importante observar que Chang et
al. (2016) encontraram evidéncias que indicaram que
as diversas normas contabeis implementadas sobre
derivativos ajudaram os analistas na melhora de suas
previsdes ao longo do tempo, o que sugere que o esfor¢o
do normatizador em aprimorar as normas pode ter
surtido efeito e melhorado a qualidade das informagoes
divulgadas acerca dos derivativos.

Uma vez que os investidores veem positivamente o
uso para hedge dos derivativos e a complexidade desses
instrumentos, as andlises desenvolvidas neste estudo
foram expandidas dos analistas (objetos de estudos
preliminares) para as empresas de classificacdo de riscos
que podem nao compreender — em sua plenitude - os
instrumentos financeiros derivativos reportados nas
informacoes financeiras das companhias.

Retomando os aspectos relacionados a complexidade
das informagoes contidas nos instrumentos de hedge,
Campbell et al. (2015) ressaltaram que um ganho nao
realizado a partir de uma protecdo de fluxo de caixa
implica que o prego subjacente do item protegido (ou seja,
preco de commodities, taxa de cambio ou taxa de juros)
moveu-se em uma dire¢do que afetard negativamente os
lucros da empresa apos a expiragdo do hedge. Além disso,
os autores elencaram que ganhos/perdas nao realizados em
hedges de fluxo de caixa estdo negativamente associados a
ganhos futuros e que as expectativas dos investidores, com
reflexo na volatilidade dos precos das acoes, pareceram
ndo antecipar essa relacio, indicando que as informagdes
sobre as protecdes, a partir do uso de derivativos, ndo
foram adequadamente utilizadas pelos usuarios das
informagdes quando das avaliagdes empresariais.

Em contraponto ao que fora encontrado por Campbell
etal. (2015), o estudo desenvolvido por Dadalt, Gay e Nam
(2002) averiguou a relagao entre o uso dos derivativos e
a assimetria de informacdes, e as previsdes dos analistas
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foram adotadas como proxy alternativa para assimetria
informacional. Os resultados apresentados por Dadalt et
al. (2002) indicaram que, para as empresas que utilizaram
derivativos (especialmente os de cambio), as previsdes
de lucros dos analistas foram mais precisas e com menor
dispersao. Isso evidencia que o hedge realizado a partir do
uso dos derivativos foi capaz de proteger as empresas das
oscilagdes dos ativos adjacentes. Dessa forma, a utilizaio
de instrumentos financeiros derivativos pode conceder aos
lucros maior estabilidade e, consequentemente, proteger
as empresas das oscilagdes das taxas de juros, de cambio
e das commodities.

Mais recentemente, Chang et al. (2016) investigaram
se a complexidade dos derivativos é refletida nas
propriedades das previsdes dos analistas de mercado.
Observaram-se que as previsoes de lucros dos analistas,
para as empresas que comegaram a utilizar derivativos
(new users), foram menos acuradas e apresentaram maior
dispersdo em contraponto ao que fora registrado, anos
antes, por Dadalt et al. (2002). E oportuno considerar que
os analistas e os investidores podem melhor processar
as informacoes contidas nos instrumentos financeiros
derivativos e suas protecdes. Isso estd intimamente
relacionado a qualidade da divulgag¢do dessas informagoes
aos usuarios dos reportes financeiros.

No Brasil, Antdnio et al. (2019) analisaram o viés
das previsdes dos analistas nas empresas que utilizaram
derivativos em comparagao as que nao os utilizaram.
A pesquisa foi realizada entre 2006 e 2014 e a amostra
foi composta pelas empresas nio financeiras da [B]>. Os
pesquisadores averiguaram o viés das previsoes de receitas,
earnings before interest, taxes, depreciation and amortization
(EBITDA) e earnings per share (EPS), e concluiram que
nao houve viés nas previsdes de receitas e que esse foi
menor nas previsdes EPS. Com relacdo as previsdes de
EBITDA, o viés das previsoes foi maior; embora Antonio
et al. (2019) destaquem que os analistas podem incluir
as informagoes sobre derivativos em suas estimativas,
a constatagdo de que houve maior viés nas previsoes de
EBITDA pode indicar a complexidade dos derivativos,
especialmente aqueles classificados e mensurados pelo
valor justo e reconhecidos no resultado das companhias.

Esse item elencou aspectos fundamentais no amparo
ao desenvolvimento das hipéteses de pesquisa testadas
neste estudo. Embora o uso de derivativos tenha sido
visto positivamente pelos investidores, parte da literatura
destaca a complexidade das informagdes atreladas
a eles. Com isso, ha apontamentos de que, dada a
complexidade dos produtos financeiros estruturados
(como os derivativos), os ratings mostraram-se métricas
insuficientes na fun¢ido de medir os riscos atrelados a
esses instrumentos financeiros.
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3. ESTRATEGIA DE INVESTIGACAO

3.1 Aspectos Metodoldgicos

O foco deste estudo estd na andlise da capacidade
de incorporagao, pelas agéncias de ratings, de itens que
vao além dos indicadores financeiros, como apontado
por Ederington (1985), que destacou que as agéncias
incluem mais variaveis em suas analises do que um modelo
estatistico pode incorporar.

Tabela 1

Com objetivo de analisar os fatores subjetivos da
emissao dos ratings, a Tabela 1 evidencia dois fatores de
carater subjetivo que compdem a avaliagdo de ratings
das empresas que integram a siderurgia global e fazem
parte da metodologia de analise da Moody’ e utilizados
de maneira similar pelas demais agéncias. Esses fatores
sao: perfil do negdcio com peso na avaliacao global de
20% e politicas financeiras com peso de 10%.

Fatores e subfatores de rating e seus pesos utilizados pela Moody’s

Fatores amplos de rating Peso do fator (%) Subfator de rating Peso do subfator (%)
Perfil de negécios 20,0 Perfil de negécios 20,0
Tamanho 20,0 Receitas (bilhoes de US$) 20,0
Margem EBIT média 10,0
Rentabilidade 225 Retorno sogtriig:i;/;);g(ﬁzg/média dos 5,0
EBIT/juros 7,5
Politicas financeiras 10,0 Politicas financeiras 10,0
Divida/EBTIDA 15,0
Alavsn(;[agemde cobertura 27,5 Divida/capital 5,0
e fluxo de caixa
(FCO - dividendos)/divida 7,5
Total 100,0 100,0

EBIT = earnings before interest and taxes; EBITDA = earnings before interest, taxes, depreciation and amortization; FCO = fluxo

de caixa operacional.
Fonte: Elaborada pelos autores.

Neste estudo, analisaram-se as empresas nao financeiras
listadas na [B]® para as quais tenham sido atribuidos ratings
entre janeiro de 2010 e dezembro de 2016, e a escolha
pelas agéncias de ratings S&P’s, Fitch e Moody’s ¢ pautada
no que fora ressaltado por Fischer (2015), ou seja, que o
mercado é marcado por essas trés agéncias dominantes.
A analise proposta aqui compreende, portanto, um corte
transversal entre 2010 e 2016, com propdsito de averiguar
o reflexo nos ratings do uso de derivativos, mas também
identificar os possiveis indicadores financeiros que podem
determinar os ratings e suas alteragdes. O corte transversal
foi adotado previamente e segue os estudos de Hsueh e Liu
(1992), Kisgen (2006), Freitas e Minardi (2013), Tonin e
Colauto (2015) e Lobo, Paugam Stolowy e Astolfi (2017).

Com relagdo as varidveis explicativas, algumas ja
foram adotadas previamente por Hentschel e Kothari
(2001), Damasceno, Artes e Minardi (2008), Batta,
Qiu e Yu (2016) e Dehaan (2017). Vale destacar que as
informagdes necessarias para o célculo das variaveis
explicativas foram extraidas das bases de dados
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Economatica® e Thomson Reuters Eikon® (caracteristicas
financeiras, de mercado e de risco das companhias,
coletadas trimestralmente) e Thomson Reuters Eikon®
(ratings de crédito emitidos pelas agéncias de classificagdo
de riscos). Optou-se pela utilizagao do rating de longo
prazo (long-term issuer credit rating), mesma variavel
utilizada nos estudos desenvolvidos por Li, Shin e Moore
(2006), Cheng e Subramanyam (2008), Lee (2008) e
Batta et al. (2016).

Além disso, a base de dados relacionada aos aspectos
e as informagdes da utilizacio ou niao dos instrumentos
financeiros derivativos foi extraida manualmente a partir
da coleta e da analise dos demonstrativos financeiros,
em especial nas notas explicativas das companhias aqui
analisadas. Essas informagoes foram extraidas do website
da Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM). Na Tabela
2, héd a indicagdo das variaveis independentes, de forma
detalhada, a importancia para o modelo, as formulagoes
matemdticas, bem como os estudos que ja as adotaram
anteriormente.
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Tabela 2
Caracteristicas consideradas varidveis independentes

Variaveis

Justificativa

Liquidez e Liquidez geral Semelhante ao que fora apontado anteriormente, essa varidvel apresenta uma visao
capacidade de (AC + RLP)/(PC + PNC) de capacidade de pagamento geral da empresa.
pagamento EBIT/despesa financeira Representa o comprometimento do EBIT pelas despesas financeiras.

Capital de terceiros/passivo total

Endividamento (PC + PNC)/passivo total

Como apontado por Kisgen (2006), as notas de crédito influenciaram nas alteragdes
de estrutura de capital.

e estrutura de

capital Capital de terceiros/capital préprio

Passivo total/PL

De maneira andloga ao que fora apontado anteriormente por Kisgen (2006), as notas
de crédito influenciaram nas alteragdes de estrutura de capital.

ROI
(EBIT/capital investido
médio) x (1-IR/CSLL)

Indicadores de
rentabilidade

Retorno sobre o investimento gerado pela companhia. Indicador frequentemente
utilizado na avaliacio de investimentos.

Representa o grau de alavancagem financeira da companhia e é um aspecto

GAF
[ROA + (ROA - Ki) x P/PL]/ROA

fundamental na avaliagdo da capacidade de pagamento. Utilizada por Hentschel
e Kothari (2001) e por Dehaan (2017). Além disso, Murcia, Dal-Ri Murcia, Rover
e Borba (2014) apontaram a alavancagem como fator determinante dos ratings em

empresas brasileiras.

Indicadores Volatilidade das agoes Apontado por Hentschel e Kothari (2001) que o gerenciamento de risco que procura
de risco LN (Preco acaoi/preco reduzir a volatilidade do retorno das agdes é conhecido como protegao (hedging).
agaor1) Essa varidvel também fora utilizada por Batta et al. (2016).
Beta das companhias
Covariancia (ativo, E o B CAPM estimado a partir dos retornos didrios das agdes. Variavel utilizada
Ibovespa)/variancia anteriormente por Hentschel e Kothari (2001) e Cheng e Subramanyam (2008).
Ibovespa)
Varidvel dummy que representa a utilizagdo de um dos tipos de derivativos (termo,
futuro, swap e opgdes) e fora utilizado anteriormente por Hentschel e Kothari (2001)
. . . e, de maneira semelhante, por Batta et al. (2016). Além disso, os estudos de Guay
Uso de instrumentos financeiros . . R
R (1999), Donohoe (2015) e Chang et al. (2016) também realizaram categorizagbes
derivativos (User) o .
Utilizacio d semelhantes. Foi atribuido valor 1 para as empresas que fizeram uso dos
(;Ielr?\?;t?\(/)ose instrumentos financeiros em determinado trimestre e 0 para as empresas que ndo os

utilizaram.

Utilizado por Hentschel e Kothari (2001), tem o propésito de identificar a

Valor nocional dos derivativos/
ativos totais

importancia do valor do contrato de derivativo na percepcdo das agéncias de
classificagdo de risco. O valor nocional é representado pelo valor contratual

estabelecido no inicio do contrato convertido na moeda nacional (reais).

AC = ativo circulante; CAPM = Capital Asset Pricing Model; CSLL = Contribuicdo Social sobre Lucro Liquido; GAF = grau de
alavancagem financeira; Ibovespa = indice Bovespa, IR = Imposto de Renda, LN = logaritmo natural; P = passivo total; PC =
passivo circulante; PL = patriménio liquido; PNC = passivo ndo circulante; RLP = realizavel de longo prazo; ROA = return on

assets; ROl = return on investment.
Fonte: £laborado pelos autores.

A abordagem utilizada para testar as hipdteses do
trabalho é a de dados em painel. Sendo assim, para
embasar a escolha dessa metodologia e para estimagao
do modelo, utilizaram-se as referéncias de Wooldridge
(2010) e Gujarati e Porter (2011). O modelo inicial,

Rating;, = a + 6, User;, + B,Liquidez;; + B,Estrutura;, + fsRentabilidade;, + B4Risco;; + BsTamanho;; + &,

Na equagio 1, Rating é a nota de crédito atribuida
para a companhia i no momento f; o termo da regressao
Liquidez é composto pelas varidveis que estabelecem a
liquidez da empresa i no momento t, Estrutura é o termo
que considera os aspectos ligados ao endividamento e
a estrutura de capital da empresa i no momento t,
Rentabilidade representa os aspectos relacionados a
rentabilidade da empresa i no momento t, Risco estabelece
os aspectos para captar o risco da empresa i no momento
t e o termo Tamanho estabelece os aspectos para capturar
o tamanho da empresa i no momento .
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expresso na equa¢ao 1, com adogdo do rating como
variavel dependente, fora realizado anteriormente por
Bonsall, Koharki e Neamtiu (2015) e Damasceno et al.
(2008) e servira de base para o desenvolvimento dos
demais modelos.

[1]

Com relagdo a variavel User, nessa regressao inicial, é
representada por uma variavel dummy que tem objetivo
de captar a influéncia nos ratings da empresa i que tém
(1) ou que nao tém (0) algum tipo de instrumento
financeiro derivativo no momento t. Essa classificacdo
entre usuarios ou nao de derivativos ¢ alinhada com
os estudos desenvolvidos por Guay (1999), Donohoe
(2015) e Chang et al. (2016). Em seguida, no segundo
modelo de regressdo desenvolvido, tentou-se capturar
se o valor do instrumento financeiro derivativo (relagdo
entre valor nocional e o ativo total) da empresa reflete
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nas classificagdes de ratings e esta apresentado na
equagao 2.
Rating;; = a + P, Valor nocional;; + p,C;r + &t ?
Na equagdo 2, o item Valor nocional é caracterizado
pela razdo entre valor nocional dos derivativos e os ativos
totais da empresa i no momento t. E importante destacar
que essa variavel se assemelha a que fora utilizada por
Hentschel e Kothari (2001). A principal diferenga é que
Hentschel e Kothari (2001) utilizaram a razio entre o valor
nocional de todos os contratos de derivativos relatados
(deflacionados pela soma do valor contébil dos passivos) e
o valor de mercado do patriménio liquido, ambos medidos

4. RESULTADOS

no inicio do ano para o qual a informagéao derivada é
coletada [derivatives/market value (MV) of assets].

Por sua vez, a medida expressa pelas variaveis Valor
nocional/Ativo total procura captar se o tamanho da
protecdo adotada pela empresa exerce alguma influéncia
nas avaliagoes e atribuicdes de ratings, ou seja, objetiva-
se capturar a protecao percebida pelas agéncias a partir
das posi¢oes assumidas pelas empresas. Sobretudo, é
fundamental destacar que é esperada uma relagao positiva
entre o valor protegido e a nota atribuida as empresas, tendo
em vista que a amostra de empresas aqui analisadas declara
que utiliza os derivativos para fins de protecao (hedge).

4.1 Andlise Preliminar dos Dados

Conforme destacado anteriormente, o objetivo deste
estudo foi o de investigar se as empresas que utilizaram
derivativos para hedge receberam ratings de crédito
melhores do que as empresas que nio fizeram uso desses
instrumentos financeiros. A elaboragdo dessa hipotese é
pautada pelo que foi apontado por Ederington (1985), que
as agéncias de ratings consideram mais variaveis do que
um modelo estatistico pode incorporar e também pelo
fato de o uso de derivativos ter sido visto positivamente

Tabela 3
Categorizagao das varidveis dependentes (ratings)

pelos investidores, como apontado por Koonce et al.
(2015). Dessa maneira, no presente estudo, verificou-se
se 0 uso dos derivativos foi considerado pelas agéncias
uma informagao relevante e positiva.

Para conferir mais robustez aos resultados, os testes
foram realizados a partir de trés categorizagoes de ratings.
Essas categorizagdes sao as mais recorrentes na literatura
relacionada ao tema e procuram capturar as alteragdes
dos ratings de maneiras distintas. As categorizagdes estao
apresentadas na Tabela 3.

Parte A - Estudos que embasaram a categorizacao das variaveis dependentes

Estudos Categorizacao Escala numérica
Damasceno et al. (2008) A 0-6
Johnston, Markov e Ramnath (2009) e Lobo et al. (2017) B 1-8
Cheng e Subramanyam (2008), Bonsall et al. (2015) e Batta et al. (2016) C 1-22

Parte B — Detalhamento das categorizacdes utilizadas de acordo com cada estudo

Variavel

Variavel categorizada (A) Damasceno et al. (2008)

categorizada
(B)

Lobo et al. (2017) Johnston et al. (2009)

0 AAA 1 AAA AAA
1 AA 2 AA AA
2 A 3 A A

3 BBB 4 BBB BBB
4 BB e B 5 BB BB

5 CCC 6 B B

6 CC,CeD 7 CCC CCC
- - 8 CC Outros

Variavel categorizada Cheng e Subramanyam (2008), Bonsall et al. (2015) e Batta et al. (2016)

© Moody’s Fitch ratings Standard & Poor’s
1 Aaa AAA AAA
2 Aal AA+ AA+
3 Aa2 AA AA
4 Aa3 AA- AA-
5 Al A+ A+

6 A2 A A

7 A3 A- A-

8 Baal BBB+ BBB+
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Tabela 3
Cont.

Parte B — Detalhamento das categorizacoes utilizadas de acordo com cada estudo

Variavel categorizada

Cheng e Subramanyam (2008), Bonsall et al. (2015) e Batta et al. (2016)

© Moody’s Fitch ratings Standard & Poor’s
9 Baa2 BBB BBB
10 Baa3 BBB- BBB-
11 Bal BB+ BB+
12 Ba2 BB BB
13 Ba3 BB- BB-
14 B1 B+ B+
15 B2 B B
16 B3 B- B-
17 Caal CCC CCC+
18 Caa2 CCC CCC
19 Caa3 CCC CCC-
20 Ca CCC CcC
21 Ca CCC C
22 C DDD D

Fonte: Elaborada pelos autores.

Na Tabela 3, estao apresentadas as trés categorizagoes
utilizadas na organizagdo da variavel dependente que
compuseram os testes desenvolvidos nesta pesquisa.
A utilizagdo dessas categorizagdes visa a apresentar os
resultados aderentes as principais pesquisas sobre o
tema, uma vez que essas categorizagdes sdo utilizadas

recorrentemente na literatura e procuram capturar as
alteragdes de ratings de trés maneiras distintas.
Nessa etapa, apresentam-se os dados utilizados no

estudo. Na Tabela 4 estdo evidenciadas as estatisticas
descritivas das variaveis utilizadas nos modelos
propostos.

Tabela 4
Tipos de instrumentos utilizados pelas empresas entre 2010 a 2016
Variaveis Observacdes Média Desvio padrao Minimo Méximo
Dependentes
S&P’s (A) 1.569,00 3,68 0,61 2,00 6,00
S&P’s (B) 1.569,00 4,81 0,81 3,00 8,00
S&P’s (C) 1.569,00 11,61 2,27 7,00 22,00
Moody’s (A) 521,00 3,32 0,75 2,00 6,00
Moody’s (B) 521,00 4,41 0,93 3,00 8,00
Moody’s (C) 521,00 10,46 2,51 6,00 20,00
Interesse
User 17.752,00 0,21 0,41 0,00 1,00
Valor nocional 3.467,00 0,09 0,18 0,00 4,48
Controle
Liquidez geral 10.868,00 31,97 1.205,98 0,00 105.862,70
Passivo/(P+PL) 10.947,00 1,93 45,03 0,00 4.352,44
EBIT/despesas 9.986,00 3,52 663,91 -7.104,00 64.239,70
ROI 9.439,00 -217,42 16385,97 -1 585.881,00 5.999,00
LN (ativo) 10.948,00 13,83 3,07 0,00 21,18
Alavancagem 10.182,00 7,71 665,8267 -1 11,40 64.915,20
Volatilidade 6.506,00 5,56 29,84 0,00 802,10
Beta 6.783,00 0,73 2,08 -32,17 18,56

Nota: A agéncia Fitch ndo teve seus resultados apresentados, pois o tamanho (n) da regressao foi inferior ao ndmero de varidveis
explicativas, sendo necessaria sua exclusao. Dessa forma, as andlises foram realizadas a partir dos ratings emitidos pelas agéncias
Standard & Poor’s (S&P) e Moody’s.

EBIT = earnings before interest and taxes; LN = logaritmo natural; P = passivo total; PL = patriménio liquido; ROl = return on

investment.

Fonte: Elaborada pelos autores.
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A Tabela 5 apresenta a matriz de correlagao entre as
variaveis analisadas neste estudo. A partir dos resultados
reportados, verifica-se que as notas de crédito emitidas pelas

agéncias sdo convergentes (ver correlagdes positivas e maiores
do que 0,60). Além disso, vale ressaltar que as variaveis
inseridas nos modelos propostos nao estao correlacionadas.

Tabela 5
Matriz de correlagdo entre as varidaveis estudadas
Varidveis Y. Moodysy PP moodysy ST M"(‘;‘)’V S Nocional “g::glez
S&P’s (A) 1,0000
Moody’s (A) 0,6903 1,0000
S&P’s (B) 0,9825 0,6975 1,0000
Moody’s (B) 0,6933 0,9745 0,7319 1,0000
S&P’s (C) 0,9170 0,6683 0,9351 0,7094 1,0000
Moody’s (C) 0,6567 0,8833 0,7021 0,9217 0,7236 1,0000
Nocional -0,1902 -0,0492 -0,2033 -0,0846 -0,2122 0,0808 1,0000
Liquidez geral 0,1590 0,1351 0,1207 0,0839 0,1526 0,2175 0,4068 1,0000
Passivo/(P+PL) 0,4814 0,4350 0,4902 0,4426 0,5651 0,5480 -0,1665 0,2177
EBIT/despesas -0,0169 -0,0351 -0,0152 -0,0310 0,0303 -0,0329 -0,0506 -0,0392
ROI 0,1964 0,2341 0,1583 0,1821 0,0666 0,1122 0,1520 0,0809
LN (ativo) -0,4641 -0,5223 -0,4556 -0,4975 -0,4821 -0,6524 -0,4769 -0,6845
Alavancagem 0,2993 0,2864 0,4067 0,3837 0,4080 0,4302 -0,0811 -0,0364
Volatilidade -0,1751 -0,1533 -0,1794 -0,1626 -0,0929 -0,1211 -0,0964 0,0137
Beta 0,0495 0,0295 0,1004 0,0973 0,1807 0,0548 -0,3612 -0,3438
Variaveis Passivo/(P+PL) d:sI:)I:s/as ROI LN (ativo)  Alavancagem Volatilidade Beta
S&P’s (A)
Moody’s (A)
S&P’s (B)
Moody’s (B)
S&P’s (C)
Moody’s (C)
Nocional
Liquidez geral
Passivo/(P+PL) 1,0000
EBIT/despesas -0,0613 1,0000
ROI -0,0192 0,0364 1,0000
LN (ativo) -0,5240 -0,0089 -0,3033 1,0000
Alavancagem 0,2838 -0,0033 -0,1483 -0,2025 1,0000
Volatilidade 0,2627 -0,0357 -0,0589 0,0327 -0,0902 1,0000
Beta 0,0307 0,0923 -0,1711 0,2671 0,2568 0,1970 1,0000

EBIT = earnings before interest and taxes; LN = logaritmo natural; P = passivo total; PL = patriménio liquido; ROl = return on

investment.
Fonte: Elaborada pelos autores.

4.2 Incorporacao das Informacoes Relativas aos
Derivativos

Antes de serem apresentados os resultados dos modelos
propostos, realizaram-se testes de aderéncia aos modelos
de regressoes em painéis. Segundo Wooldridge (2006),
os métodos de estimagdo a partir de dados em painel
compreendem trés tipos de estimagdo: pooled, efeitos
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fixos (EF) e efeitos aleatdrios (EA). Para decidir qual
estimacio a ser escolhida, realizaram-se trés testes: o de
Chow, o de Breusch-Pagan e o de Hausman (nessa ordem).
A Tabela 6 apresenta os testes de Chow, Breusch-Pagan
e Hausman (robustos e ndo robustos) para escolha do
modelo de regressao mais aderente dentre os modelos que
consideram os minimos quadrados ordinarios (MQO),
os EAeosEE
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Tabela 6
Testes para escolha do modelo de regressao — Standard & Poor’s (S&P’s) e Moody’s Ratings
Parte A S&P’s
Variavel dependente S&P’s (A) S&P’s (B) S&P’s (C)
Variavel de interesse User User User
Teste de Chow 24,09 26,31 33,87
p-valor 0,000 0,000 0,000
Teste de Breusch-Pagan 2.259,95 1.871,91 2.014,86
p-valor 0,000 0,000 0,000
Teste de Hausman robusto 5,95 2,96 2,25
p-valor 0,745 0,966 0,987
Parte B Moody’s
Variavel dependente Moody’s (A) Moody’s (B) Moody’s (C)
Variavel de interesse User User User
Teste de Chow 20,27 30,62 30,81
p-valor 0,000 0,000 0,000
Teste de Breusch-Pagan 934,25 1.207,06 922,76
p-valor 0,000 0,000 0,000
Teste de Hausman robusto 5,05 5,78 37,99
p-valor 0,830 0,762 0,000

Fonte: Elaborada pelos autores.

A partir dos resultados da Tabela 6, verifica-se que os Apos os testes de aderéncia dos dados em painéis,
trés modelos estatisticos propostos para a S&P’s e dois  evidenciamos os resultados obtidos a partir da utilizacao
propostos para a Moody’s foram realizados a partir das  das categoriza¢des A, B e C (conforme Tabela 3).
regressoes, usando os EA robustos, como evidenciadonas  Esses resultados estdo reportados nas tabelas 7 e 8,
tabelas 7 e 8. Vale ressaltar que o modelo econométrico, respectivamente os resultados das agéncias S&P’s e
a partir da categorizacao C da Moody’, foi realizado com  Moody’s em cada uma das tabelas.
os EF robustos, conforme Tabela 6.

Tabela 7
Resultado das regressées - Standard & Poor’s (S&P’s) ratings (variavel de interesse: User)
Varidvel dependente S&P’s (A) S&P’s (B) S&P’s (C)
Variaveis EA robustos EA robustos EA robustos
User

Coeficiente -0,1843 -0,2517 -1,0389

Z-score -1,0700 -1,1600 -1,6000

p-valor 0,2842 0,2449 0,1097

-0,1702 -0,2794 -1,2720

Liquidez geral (-) -1,0500 -1,4500 -2,7600

0,2935 0,1471 0,0057

0,7193 0,8415 2,4065

Passivo/(P+PL) (+) 2,4800 2,2300 2,4600

0,0132 0,0261 0,0139

0,0001 0,0001 0,0001

EBIT/despesas financeiras (-) 1,1300 0,9400 0,5300
0,2572 0,3498 0,5964

-0,0038 -0,0051 -0,0180

ROI (+) -0,9600 -1,0800 -1,4600

0,3354 0,2812 0,1435
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Tabela 7
Cont.
Variavel dependente S&P’s (A) S&P’s (B) S&P’s (C)
-0,1479 -0,2272 -0,7915
LN (ativo) (-) -2,8400 -3,0300 -4,5500
0,0045 0,0024 0,0000
-0,0002 -0,0006 -0,0009
Alavancagem (+) -0,6300 -1,9500 -1,1800
0,5275 0,0515 0,2371
-0,0014 -0,0010 -0,0024
Volatilidade (+) -2,7400 -1,7900 -1,7000
0,0061 0,0731 0,0890
-0,0009 -0,0001 -0,0251
Beta (+) -0,0700 -0,0100 -0,4300
0,9478 0,9950 0,6658
6,0195 8,5538 25,3082
Constante 6,9300 6,4300 8,2800
0,0000 0,0000 0,0000
N 934 934 934
P2
r’_o 0,2008 0,2264 0,2534
r’_b 0,2890 0,3234 0,3188
r’_w 0,1230 0,1097 0,1958
F
chi? 48,0237 30,1184 51,6512

Nota: Destaca-se que os ratings tém uma escala que segue os estudos de Cheng e Subramanyam (2008), Damasceno et al.
(2008), Johnston et al. (2009), Bonsall et al. (2015), Batta et al. (2016) e Lobo et al. (2017). Assim, quanto melhor a nota da
empresa, menor a escala numérica. Posto isso, é fundamental destacar que uma relagao negativa entre a varidvel User e os
ratings significa que as empresas usudrias de derivativos receberam as melhores notas. De maneira andloga, um coeficiente
positivo indica que as empresas que usaram derivativos foram as que receberam as piores notas.

EA = efeitos aleatérios; EBIT = earnings before interest and taxes; LN = logaritmo natural; P = passivo total; PL = patriménio

liquido,; ROI = return on investment.
Fonte: Elaborada pelos autores.

Os resultados reportados na Tabela 7 evidenciam que,
para a S&P’s, a utilizagdo dos instrumentos financeiros
derivativos nao refletiu (positivamente ou negativamente)
nas notas emitidas. Isso é evidenciado nos coeficientes das
trés regressdes em que foram encontrados os p-valores
de 0,2842, 0,2449 e 0,1097 para as categorizagdes A, B e
C, respectivamente. Esses nimeros evidenciam que nao
houve influéncia estatisticamente significante do uso
de derivativos nos ratings emitidos por essa agéncia de
classificagdo de riscos.

Esse resultado indica que a prote¢do anunciada pelas
empresas que utilizaram derivativos nao foi percebida
e incorporada por essa agéncia de rating como aspecto
positivo (ou negativo) de politica financeira. Além
disso, a principal implicagdo pratica desse resultado
¢ a de que a avaliagdo das empresas pelas agéncias de
ratings pode nao considerar multiplas fontes de dados
e informagdes. Sobretudo, é importante ressaltar que os
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aspectos inerentes aos beneficios do uso de derivativos
e, consequentemente, os riscos dessa utilizagdo, parecem
ndo terem sido incorporados pela S&P’s.

Esse resultado vai de encontro ao que fora ressaltado
por Ederington (1985), ou seja, as agéncias de ratings
podem ndo considerar mais variaveis, como o uso
dos derivativos, do que um modelo estatistico pode
incorporar. Considerando os resultados reportados na
Tabela 7, verifica-se que cerca de 30% das alteragdes de
ratings podem ser explicados pela variagdo conjunta das
variaveis inseridas no modelo estatistico aqui proposto.
Essa informacao pode ser verificada a partir da analise do
r’ (mais especificamente do r’_b) de cerca de 30% para
as trés categorizagdes propostas.

Além disso, embora Koonce et al. (2015) tenham
destacado que os derivativos utilizados para gerenciamento
dos riscos foram vistos positivamente pelos investidores,
os resultados reportados aqui, atrelados as percepgoes das
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agéncias de ratings, sao diversos a essa perspectiva. A partir
disso, os resultados estdo alinhados ao que fora destacado
por Clauflen et al. (2014), ou seja, os ratings se mostraram
métricas insuficientes para medir e capturar os riscos de
produtos financeiros estruturados como os derivativos.
Com relagdo as variaveis de controle, para a agéncia
S&P’s, as variagdes dos indicadores que podem explicar as
alteragoes nos ratings foram: a liquidez geral; o percentual

Tabela 8

de participagdo de capital de terceiros na estrutura de
capital; a volatilidade; e o tamanho das empresas (definido
como o logaritmo neperiano do valor do ativo total da
empresa). Esses resultados vao ao encontro do que fora
destacado por Kraft (2015), ou seja, as agéncias utilizam
informagdes contabeis em suas avaliagoes.

Os resultados dos modelos para a Moody’s estao
descritos na Tabela 8.

Resultado das regressées — Moody’s ratings (variavel de interesse: User)

Variavel dependente Moody’s (A) Moody’s (B) Moody’s (C)
Varidveis EA robustos EA robustos EF robustos
User
Coeficiente 0,0916 0,1267 2,2134
Z-score 0,3800 0,4300 2,2400
p-valor 0,7014 0,6702 0,0361
N 327 327 327
r’ 0,1513
r’_o 0,3886 0,3841 0,4364
r’_b 0,6880 0,6859 0,3821
r’_w 0,0598 0,0886 0,1513
F
chi? 149,1207 133,0141

Notas: Destaca-se que os ratings tém uma escala que segue os estudos de Cheng e Subramanyam (2008), Damasceno et al.
(2008), Johnston et al. (2009), Bonsall et al. (2015), Batta et al. (2016) e Lobo et al. (2017). Assim, quanto melhor a nota da
empresa, menor a escala numérica. Posto isso, é fundamental destacar que uma relagao negativa entre a varidvel User e os
ratings significa que as empresas usudrias de derivativos receberam as melhores notas. De maneira andloga, um coeficiente
positivo indica que as empresas que usaram derivativos foram as que receberam as piores notas. As variaveis de controle foram

omitidas da tabela.
EA = efeitos aleatdrios; EF = efeitos fixos.
Fonte: Elaborada pelos autores.

Com relagao ao uso dos derivativos, ou seja, nesses
modelos iniciais procurou-se verificar se a segregacao
entre empresas usudrias e nao usudrias de derivativos sio
identificadas e se essa informagdo é incorporada pelas
agéncias. A Moody’s incorporou negativamente a utilizagao
dos derivativos, uma vez que as empresas que utilizaram
os instrumentos financeiros derivativos receberam as
piores notas (coeficiente de 2,2134 e p-valor de 0,0361).

A interpretagdo dos resultados relacionados ao uso de
derivativos e sua incorporacao pelas agéncias de ratings
parecem alinhadas com o que fora apontado por Campbell
et al. (2015), ou seja, que os analistas podem nao estar
incorporando corretamente as informagdes relacionadas
aos derivativos divulgados pelas empresas, especialmente
pela nao convergéncia de interpretagdo por parte das
agéncias Standard & Poor’s e Moodys. Se considerado
que ainda nao se sabe o real propdsito de utilizacdo dos
derivativos (se para prote¢do ou para especula¢do), essa
divergéncia entre as agéncias de ratings parece coerente
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com o questionamento levantado no estudo de Hentschel
e Kothari (2001), ou seja, se os derivativos sao utilizados
com o objetivo de aumentar ou de reduzir os riscos.

Nesse ponto, ¢ imperativo destacar que até mesmo para
os usuarios e controladores dos derivativos ha dificuldade
na interpretag¢ao e no tratamento, dadas a complexidade e
a dinAmica desses instrumentos financeiros. Nessa linha,
Bezzina e Grima (2012), com a aplicagdo de um questionario,
reportaram que os usudrios e controladores de derivativos
responderam que sdo capazes de lidar com os derivativos,
mesmo em situagdes complexas. Ao mesmo tempo, e de
maneira surpreendente, os mesmos respondentes indicaram
que ndo tém conhecimentos especializados para lidar com
derivativos em posi¢coes complexas. Essa dualidade pode
ajudar a explicar os resultados reportados aqui, ou seja,
em func¢ao da dinamica complexa desses instrumentos, a
atribui¢ao de notas piores (Moody5) e indiferentes (S&P’s)
para as empresas que utilizaram instrumentos financeiros
derivativos é compreensivel.
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Os resultados da incorporagdo das informagdes relativas ao valor nocional e o reflexo nos ratings estiao reportados

na Tabela 9.
Tabela 9
Resultado das regressées — Standard & Poor’s (S&P’s) e Moody’s (variavel de interesse: Nocional)
d;’;’;ﬂ‘gte S&P’s (A) S&P’s (B) S&P’s (C) Moody’s (A) Moody’s (B) Moody’s (C)
Variaveis EA robustos EA robustos EA robustos EA robustos EA robustos EF robustos
-0,1476 -0,1348 -1,1166 -0,1689 -0,1636 -0,3968
Nocional -0,5300 -0,4300 -1,4400 -2,3100 -2,1500 -2,1700
0,5931 0,6661 0,1498 0,0212 0,0316 0,0307
N 707 707 253 253 253
r? 0,3278
r’_o 0,1165 0,1846 0,2256 0,0872 0,1123 0,2524
r’_b 0,1827 0,3288 0,3732 0,5038 0,6823 0,0426
r’_w 0,0959 0,0812 0,1418 0,1630 0,1735 0,3278
F 12,4092
chi? 44,6490 64,9236 197,2501 55,0264 68,9656

Notas: Destaca-se que os ratings tém uma escala que segue os estudos de Cheng e Subramanyam (2008), Damasceno et al.
(2008), Johnston et al. (2009), Bonsall et al. (2015), Batta et al. (2016) e Lobo et al. (2017). Assim, quanto melhor a nota da
empresa, menor a escala numérica. Posto isso, é fundamental destacar que uma relacao negativa entre a variavel Nocional e
os ratings significa que as empresas que apresentaram os maiores valores nocionais receberam as melhores notas. De maneira
analoga, um coeficiente positivo indica que as empresas com os maiores valores nocionais foram as que receberam as piores

notas. As varidveis de controle foram omitidas da tabela.
EA = efeitos aleatdrios; EF = efeitos fixos.
Fonte: Elaborada pelos autores.

De acordo com os resultados apresentados na Tabela 9,
pode-se verificar que a agéncia Moody’s incorpora o
tamanho da protecao de maneira positiva, ou seja, as
empresas que apresentaram as maiores posicoes em
derivativos (maiores valores nocionais) foram aquelas
que receberam as melhores notas. Esses resultados
foram obtidos para as trés categorizagdes propostas e
foram estaticamente significantes a 5%. Esse resultado ¢
evidenciado pelos coeficientes negativos (e os respectivos
p-valores) nos trés modelos A, B e C. Os valores
encontrados foram de -0,1689 (0,0212), -0,1636 (0,0316)
e -0,3968 (0,0307), respectivamente.

Vale destacar, ainda, que os resultados reportados
na Tabela 9 sdo opostos a interpretagdo dos resultados
relacionados ao uso de derivativos. Com isso, pode-se
inferir que, apesar de o valor de protegdo ser levado em
considerac¢do, ndo houve separacio e reflexo nas notas da
utilizacdo ou ndo de derivativos. Esses achados indicam
e reforcam a complexidade dos instrumentos financeiros
derivativos, conforme apontado anteriormente peles
estudos desenvolvidos por Campbell et al. (2015) e
Chang et al. (2016).

E necessario destacar que Chang et al. (2016)
argumentaram que os derivativos sdo contratos complexos
e criam um significativo desafio para o reporte dessas
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informagoes. A partir dos seus resultados, os autores
conceituaram que as previsdes de lucros dos analistas para
novas empresas usudrias de derivativos sdo menos precisas
e mais dispersas ap0s o inicio do uso desses instrumentos
financeiros. Ja Campbell et al. (2015) constataram que
os analistas nao incorporaram corretamente, em suas
previsdes de lucros, os ganhos e perdas de hedge de fluxo
de caixa nao realizados.

Com rela¢io a incorpora¢do do valor nocional pela
agéncia S&P’s, os resultados obtidos nesta pesquisa nao
permitem afirmar que houve influéncia estatisticamente
significante do valor nocional na nota atribuida nas trés
categorizagoes. Esse achado alinha-se a ndo percepgao da
utilizagao dos derivativos identificada anteriormente. Os
resultados estao em consonancia com o que fora destacado
anteriormente por Chang et al. (2016). Os pesquisadores
apontaram que, apesar da expertise dos analistas, eles,
rotineiramente, julgam mal as implicagdes nos lucros a partir
dos efeitos das atividades inerentes ao uso de derivativos
pelas empresas. Embora os instrumentos financeiros
derivativos possam refletir impactos negativos relevantes
nos lucros das empresas, o uso desses instrumentos nao foi
adequadamente incorporado pelas agéncias S&P’s e Moodys.

A dificuldade na incorporagdo das informacgoes
relacionadas ao uso de derivativos foi destacada e
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reportada por Chung, Kim, Kim e Yoo (2012) e por
Antonio et al. (2019). Segundo Chung et al. (2012),
apesar de as pesquisas anteriores sugerirem que o
nivel de disclosure é positivamente relacionado com a
eficiéncia do mercado acionario, é mais provavel que os
investidores avaliem erroneamente as perdas relacionadas
aos derivativos. Antonio et al. (2019) reportaram que,
embora os analistas tenham apresentado um viés menor
na previsao de lucros por agdo e nao tenham apresentado
viés nas previsoes de receitas, as previsdes de EBITDA
foram mais enviesadas. Vale destacar que esses resultados
podem estar associados aos derivativos classificados por
valor justo por meio do resultado e apresentem reflexos
diretos no lucro operacional, dificultando a incorporagéo
dessas informagdes.

E necessdrio lembrar, ainda, que essa variavel de valor
nocional foi ponderada pelo valor total do ativo das

Tabela 10

companbhias, alinhado com Hentschel e Kothari (2001).
Nesse estudo, Hentschel e Kothari (2001) constataram que
nao houve associac¢do entre a volatilidade dos precos das
acoes das empresas e os valores das posi¢des dos derivativos
(valores nocionais), o que indica que o mercado néo
percebeu as empresas com altos valores nocionais mais
arriscadas. Enquanto isso, nos resultados aqui reportados,
uma das agéncias de ratings, a Moodys, parece perceber
as empresas com maiores valores nocionais preocupadas
em se proteger de varia¢des indesejadas de taxas de juros,
cambio e commodities, por exemplo.

Com objetivo de apresentar mais robustez aos
resultados, estao evidenciados, na Tabela 10, os resultados
dos testes de Breusch-Pagan/Cook-Weisberg para
heterocedasticidade, a média do teste de variance inflation
factor (VIF) e o teste de Wooldridge para autocorrelagdo
em dados em painéis.

Testes para verificagao de heterocedasticidade e autocorrelacao dos modelos

Parte A — Variavel de interesse

User

Modelo S&P’s (A) S&P’s (B) S&P’s (C) Moody’s (A)  Moody’s (B) Moody’s (C)
Teste de Breusch-Pagan/Cook-Weisberg para 22,060 232,620 479,460 29,740 79,240 97,510
heterocedasticidade
p-valor 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Média VIF 1,100 1,100 1,100 1,290 1,290 1,290
Teste de Wooldridge para autocorrelagao em 299,428 159,067 47,857 1966,457 1952,623 812,911
dados em painéis
p-valor 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Parte B — Variavel de interesse Valor Nocional
Teste de Breusch—Pagan/Copk—Welsberg para 7,690 54,310 54,430 1390 2250 1,470
heterocedasticidade
p-valor 0,006 0,000 0,000 0,239 0,134 0,225
Média VIF 1,120 1,120 1,120 1,270 1,270 1,270
Teste de Wooldridge para autocorrelacao em 153,237 102,104 51,432 1963,274  2225,929 331,647
dados em painéis
p-valor 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

S&P = Standard & Poor’s; VIF = variance inflation factor.
Fonte: Elaborada pelos autores.

Os resultados dos testes apresentados na Tabela
10 indicam que os residuos das estimagdes nao sao
homocedasticos, portanto os modelos foram estimados com
matriz de variancia-covariincia robusta, ndo ha problemas
de multicolinearidade nem problemas de autocorrelacao

5. CONSIDERACOES FINAIS

entre os dados. A partir dos resultados aqui apresentados
e analisados, sdo apresentadas, na proxima secdo, as
consideragdes finais com as principais implica¢des deste
estudo, assim como as limitagoes e as sugestoes para futuras
pesquisas relacionadas ao tema aqui abordado.

O objetivo deste estudo foi o de investigar se as
empresas que utilizaram instrumentos financeiros
derivativos, especialmente as que os utilizaram para fins
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de protecao (hedge), receberam melhores ratings de crédito
em comparagdo as empresas que nao fizeram uso desses
instrumentos. Essa relagdo de pesquisa foi elaborada tendo
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em vista que parte das notas de crédito procura captar
aspectos subjetivos das empresas avaliadas, tais como
aqueles relacionados ao perfil do negdcio e as politicas
financeiras. Além disso, outro ponto relevante, que tange
arelagao de pesquisa realizada, esta ligado ao fato de que
as empresas podem realizar parte do gerenciamento de
seus riscos a partir da utilizacao dos derivativos.

Diante dos pontos levantados anteriormente e do que
a literatura destaca, pode-se notar que as informagdes
relacionadas a utilizacdo de derivativos sdo complexas,
dificultando, assim, a completa incorporacdo dessas
informagoes nas analises realizadas pelas agéncias de
classificagdo de riscos. A complexidade dessas informagoes
foi abordada e relacionada conforme argumentos
apresentados nos estudos de Campbell et al. (2015), Chang
et al. (2016) e Antonio et al. (2019).

Posto isso, é fundamental suprir uma lacuna ainda néo
explorada pela literatura académica da area, relacionando
o reflexo nos ratings das empresas a partir da utilizagdo
ou ndo desses instrumentos e do valor protegido pelos
derivativos. Refor¢ando esse aspecto, Akins (2017)
ressaltou que poucas sdo as pesquisas que abordaram
“se” e “como” a qualidade dos relatérios financeiros
influencia as agéncias de classificacdo de riscos e suas notas
(ratings). A partir desse contexto, procurou-se responder a
seguinte pergunta: as empresas que utilizam instrumentos
financeiros derivativos para hedge recebem as melhores
notas de classificacao de crédito?

A partir dos modelos propostos e da relagao de
pesquisa levantada, os resultados obtidos sugerem que
o uso de derivativos nao é incorporado completamente
pelas agéncias de classificagdo de riscos investigadas.
Além disso, os resultados ndo permitem afirmar que
a agéncia S&P’s atribuiu as melhores notas de crédito
para as empresas que utilizaram os derivativos para
hedge. Por sua vez, a agéncia Moody’s parece reconhecer
o uso de derivativos como aspecto negativo, devido a
atribuicdo de piores notas as empresas que fizeram uso
desses instrumentos financeiros quando comparadas as
companhias que nao o fizeram.

Com relagdo ao valor nocional, ha indicios de que a
agéncia S&P’s ndo reconhece a protegio a partir do valor
nocional das companhias. No entanto, a agéncia S&P’s
parece nio perceber os aspectos especulativos do uso
desses instrumentos. Por sua vez, a Moody’s atribuiu as
melhores notas para as empresas que apresentaram os
maiores valores nocionais. Em um primeiro olhar, como
a totalidade das empresas estudadas declarou que faz uso
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dos derivativos para fins de protecio, o valor das posi¢oes
é percebido como aspecto positivo pela Moody’s. Dessa
maneira, rejeita-se a hip(’)tese central desta pesquisa, isto &,
de que as empresas que utilizam instrumentos financeiros
derivativos para fins de prote¢do receberam as melhores
notas de classificacao de crédito.

Esses resultados estao alinhados aos apontamentos
feitos anteriormente pelos estudos de Campbell et al.
(2015), Changetal. (2016) e Antdnio et al. (2019), ou seja,
ainda ndo hd convergéncia nas avaliagdes realizadas pelas
agéncias e por seus analistas sobre o uso dos derivativos
e as informagoes divulgadas inerentes a esse uso. Nessa
linha, Valle (2002) destacou que, quando as empresas de
determinado pais tém a mesma nota de crédito e ha fortes
evidéncias de diferentes avaliagdes a essas empresas, é
possivel argumentar que os ratings atribuidos pelas agéncias
sdo, por vezes, de rigor limitado e de valor discutivel.

Como principal implicagdo dos resultados obtidos,
pode-se inferir que ndo hd interpretagdo homogénea
das informagdes divulgadas sobre o uso dos derivativos.
Esses instrumentos ainda nao foram percebidos como
ferramentas utilizadas para aumentar ou reduzir os riscos
empresariais, conforme reportado, anteriormente, por
Hentschel e Kothari (2001), sobre a discussao publica
do uso dos derivativos.

Embora Koonce et al. (2015) ponderem que os
derivativos utilizados para gerenciamento dos riscos foram
vistos positivamente pelos investidores, os resultados
aqui reportados, atrelados as percep¢des das agéncias
de ratings, sao diversos a essa perspectiva. Os resultados
vao ao encontro do que fora destacado por Clauf3en et al.
(2014), ou seja, os ratings analisados aqui se mostraram
métricas insuficientes para medir os riscos de produtos
financeiros estruturados, tais como os instrumentos
financeiros derivativos.

Segundo Chung et al. (2012), as pesquisas anteriores
apontaram que o nivel de disclosure é positivamente
relacionado a eficiéncia do mercado acionario. No entanto,
¢ mais provavel que os investidores avaliem erroneamente
as perdas relacionadas aos derivativos. Os resultados
obtidos a partir desta pesquisa estao limitados e refletem
o ambiente institucional do mercado brasileiro no periodo
investigado, compreendido entre 2010 e 2016. Além disso,
os resultados estdo restritos as variaveis de controle e de
interesse utilizadas nos modelos aqui propostos. Pesquisas
futuras podem analisar outras variaveis capazes de explicar
as alteragoes e as notas de crédito emitidas pelas agéncias
de classifica¢ao de riscos.
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