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RESUMO

Nos ultimos 15 anos o Brasil passou por altos e baixos
no que se refere a sua classificagdo de risco (risco
soberano). A obtencdo e manutencdo do grau de
investimento sdo importantes tanto para empresas,
quanto para paises. Dentre os beneficios que um
upgrade do rating pode trazer para as empresas
pode-se destacar a potencial reducdo em seu custo
de capital. O objetivo deste trabalho é identificar se a
alteracao da classificagdo do risco soberano impacta
no custo de capital das empresas brasileiras listadas
na BM&FBovespa entre 2005 e 2015. Em termos
metodoldgicos, trata-se de uma pesquisa descritiva,
com enfoque quantitativo, elaborada com dados
secundarios anuais de uma amostra de 20 empresas,
que fez uso de um modelo de regressdo multipla com
dados em painel dindmico. Em linhas gerais, foi
constatada uma redugdo no custo de capital das
empresas, principalmente préprio (Ke) diante de
upgrades do risco soberano do pais.
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ABSTRACT

In the last 15 years, Brazil has experienced highs and
lows in terms of its risk classification (sovereign risk).
Obtaining and maintaining the degree of investment is
important for both companies and countries. Among
the benefits that a rating upgrade can bring to
companies may be the potential reduction in their cost
of capital. This paper aims to identify if the change in
the sovereign risk classification impacts on the cost of
capital of the Brazilian companies listed on the
BM&FBovespa between 2005 and 2015. In
methodological terms, this is a descriptive research,
with a quantitative approach, elaborated with
secondary data Annual data from a sample of 20
companies using a multiple regression model with
dynamic panel data. In general terms, there was a
reduction in the cost of capital of companies, mainly
equity cost (Ke) in face of upgrades of the sovereign
risk of the country.
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INTRODUGAO

As empresas do mundo inteiro vém vivenciando um cenario de uma maior integragao econémica e
financeira, decorrente da intensificacdo do comércio internacional, enfraquecimento das fronteiras nacionais,
entre outras mudancgas, nas ultimas duas décadas. De um lado, tem-se um fluxo crescente de investidores,
que cada vez mais buscam investimentos fora dos seus paises de origem, incorrendo em maior risco na busca
de investimentos com maior rentabilidade. De outro, governos que devido aos elevados gastos se veem
obrigados a emitir titulos de divida, competindo pelos recursos no mercado financeiro com as empresas, que
por sua vez dependem dos recursos captados para financiar suas atividades.

Esse é o cenario com que se depara o investidor, que para realizar investimentos de maneira segura,
deve conhecer ou dispor de informagdes para fazer uma avaliagao correta dos riscos envolvidos na operagao.
A despeito dos avangos observados no campo da governanga corporativa, no Brasil e o mundo, ainda é
notdria a assimetria de informagéo existente entre empresas emissoras e os investidores, o que gera, por um
lado, aumento do risco e, por consequéncia, aumento do custo para o levantamento das informacgdes
necessarias para a tomada de decisao sobre o investimento, e por outro, onera as empresas, que no intuito
de reduzir essa assimetria, se veem obrigadas a divulgar cada vez mais informagdes ao mercado.

Nesse cenario, as agéncias de classificagdo de risco (rating) desempenham importante papel, ao
avaliar o grau de risco de crédito dos agentes emissores de titulos (empresas e paises), no que se refere a
sua capacidade de geracao de fluxos de caixa suficientes para que ndo ocorra o default, situagdo na qual o
emissor nao consegue mais fazer frente ao fluxo de pagamentos, seja dos juros, seja do principal de suas
dividas. Essa classificagdo geralmente é expressa na forma de letras (categorias), dentro de uma escala
estabelecida por cada agéncia. O foco dessas instituicdes é analisar companhias ou paises e emitir um rating
(nota), que mostra a capacidade de pagamento, assim como a probabilidade de inadimpléncia do emissor
(ASSAF NETO, 2014).

Poon e Chan (2008) salientam que o rating de crédito serve para duas finalidades: (1) certifica a

condigao financeira existente de uma empresa aos investidores (rating inicial); e, (2) sinaliza uma mudanga
da condicao financeira prevalecente de uma empresa (downgrades ou upgrades no rating).
Segundo Cavalcante, Misumi e Rudge (2009), os investidores usam o rating para: (1) auxiliar na tomada de
deciséao e precificagéo do risco de crédito em titulos de renda fixa; (2) limitar seus parametros de investimento;
e, (3) nortear a expansao dos seus horizontes para novos mercados ou titulos. Na outra ponta, o rating ajuda
os emissores de divida na obtengado de acesso estavel e flexivel as fontes de capital no mercado financeiro.
Assim, o rating cumpre as fungdes de formar, junto aos investidores, opinido sobre a qualidade dos titulos
emitidos por determinada empresa ou pais e servir de pardmetro para a determinagao das taxas de juros que
esses papéis oferecem (SOARES, COUTINHO e CAMARGOS, 2012).

Além de emitir uma nota para alguma companhia especifica, as agéncias também classificam o risco
de crédito de um pais. Conforme destaca a Agéncia Moody’s (1999), os ratings sdo chamados de
corporativos, no caso de empresas, e de soberanos, no caso de paises. A avaliagdo do risco soberano deve
julgar ndo somente a capacidade de pagamento dos governos, mas principalmente sua disposi¢céo de pagar,
tornando assim a andlise mais complexa do que a avaliagdo do risco de uma empresa (MOODY’S, 1999). A

capacidade de pagamento de um governo pode ser afetada pela falta de mecanismos para garantir o
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cumprimento dos termos acordados de sua divida, além disso, a disposigao e a capacidade de pagamento
séo fortemente influenciadas por decisdes politico-ideoldgicas.

Trés grandes agéncias de classificacdo de risco se destacam atualmente no mercado financeiro
internacional, no fornecimento de rating ao mercado, Moody'’s, Standard & Poor’s e Fitch. Segundo a Standard
& Poor’s (2004), apesar das diferentes grades de classificacdo, o que ha em comum entre elas é a segregacao
dessa grade em duas categorias: (1) grau de investimento: condigdo de baixo risco de crédito conferida a um
pais ou empresa, que apresenta garantias e reduzida vulnerabilidade a fatores de perturbagéo externos. Ou
seja, nivel de inadimpléncia de baixo para mediano; e, (2) grau especulativo: condigdo na qual o emissor
apresenta alguma vulnerabilidade a fatores de perturbagdo externos que aumenta o risco de default.

A obtencéo e manutencao do grau de investimento sdo importantes tanto para empresas, quanto para
paises. Para as empresas podem proporcionar a ampliagdo: do mercado de atuacao, do volume de vendas,
do volume de captagao de capital externo, além da redugdo do custo do capital. E para o pais, podem
proporcionar o aumento da credibilidade coletiva do pais e seus empresarios, facilitar e reduzir as taxas de
juros em captagdes de recursos no mercado internacional. Vale destacar que, devido a clausulas contratuais,
boa parte dos investidores internacionais sé pode adquirir titulos dos paises classificados como grau de
investimento, reforcando a importancia.

A obtencgao do grau de investimento por parte da economia brasileira foi de grande destaque por parte
dos governantes, mercado financeiro e empresarios a época em que foi conferida, no final de 2008 pela
Standard & Poor’s e Fitch e em setembro de 2009 pela Moody’s. Infelizmente o ambiente politico instavel
conjugado com decisdes equivocadas por parte do governo federal levou a uma degradagao dos principais
indicadores macroeconémicos da economia brasileira a partir de 2010, culminando na perda do grau de
investimento em 2015 da Standard & Poor’s e Fitch, e em 2016 pela Moody's.

Inserido nesse contexto, o objetivo deste trabalho é identificar se alteragédo da classificagdo de risco
do pais (risco soberano) impactou no custo de capital das empresas brasileiras listadas na BM&FBovespa,
considerando o periodo de 2005 a 2015. Ou seja, pretende-se avaliar quais os efeitos que alteragdes no rating
soberano brasileiro realizadas por duas das trés principais agéncias de classificagdo de risco (S&P e Fitch),
seja majoragao (upgrade) ou diminuigao (downgrade), tem sobre o custo de capital das empresas brasileiras.

O artigo tem a seguinte estrutura, apos essa introdugao, a segao 2 apresenta o referencial teérico de
suporte a pesquisa empirica. A metodologia e os resultados sao apresentados nas seg¢des 3 e 4,

respectivamente. Encerra-se com as consideragdes finais na secao 5, seguidas das referéncias.
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REFERENCIAL TEORICO
Rating

O rating é uma ferramenta relevante na tomada de decis&o sobre investimentos em titulos de crédito,
tanto de empresas, quanto do governo (paises). Murcia, Murcia e Borba (2014) destacam a importancia dele
para varios agentes da economia: (a) empresas emissoras: balizador da taxa de juros / custo de capital; (b)
investidores: avaliacdo da capacidade de pagamento dos emissores; (c) reguladores: economia de recursos
direcionados a avaliagao do crédito; (d) mercado: complemento dos sistemas de avaliagdo da capacidade de
solvéncia. Schuermann e Jafry (2003) acrescentam que o rating € também, largamente utilizado na gestao
de riscos, como na avaliagdo de risco de portfélios, na modelagem da estrutura a termo do prémio de risco
de crédito e na precificacdo de derivativos de crédito.

Segundo a Moody'’s (1999), rating consiste na estimativa da capacidade futura, da responsabilidade
juridica e da vontade de emissor efetuar, dentro do prazo, pagamentos do principal e juros de seus titulos de
renda fixa. A classificagdo do risco de crédito se divide em: (a) risco soberano, conferido a paises, que consiste
de um indicador que expressa o risco ao qual o investidor estrangeiro esta submetido ao adquirir titulos divida
emitidos pelo pais, sua base é a conjuntura econdmica, social e politica do pais emissor; (b) risco corporativo,
conferido as grandes empresas, refletindo a capacidade da empresa emissora em honrar com fluxo de
desembolso futuro da obrigagdo emitida (MOODY’S, 1999).

Para Altman, Caouette e Narayanan (1998), na determinagéo do rating corporativo, geralmente séo
levados em consideragdo: (a) risco do negdcio: caracteristicas do setor de atuagéo, posigdo competitiva,
gestores, governanga corporativa; e, (b) risco financeiro: caracteristicas financeiras, politica de financiamento,
lucratividade, estrutura de capital, protegcdo em termos de fluxo de caixa, flexibilidade financeira. Damasceno,
Artes e Minardi (2008) acrescentam que dessas categorias, o risco ligado ao setor de atuagéo (analise da
atratividade e estabilidade da industria na qual a empresa opera) possui 0 maior peso na atribui¢cdo do rating.

Gray, Mirkovic e Ragunathan (2006) salientam que, em ambito corporativo, em termos praticos, a
importancia do rating esta no fato de que impacta no custo da divida da empresa, na sua estrutura de capital,
bem como no potencial futuro de novas capta¢gdes no mercado. Um downgrade no rating esta associado a
elevacgao do custo de capital de terceiros, pois, impacta tanto na taxa de juros que a empresa tera que pagar,
quanto na tomada de decisbes sobre a contratagdo de novos empréstimos / emissdes de titulos de divida no
mercado financeiro.

Segundo Creighton, Gower e Richards (2007), por serem especialistas na obtengéo e processamento
da informacgao sobre o risco de default, a atuagao das agéncias de rating reduzem os custos dos credores de
reunir informagdes, facilitando as operagées do mercado de titulos. Jorion, Siu e Shi (2005) acrescentam que
os analistas das agéncias de rating tém acesso as informagdes confidenciais que nao estdo disponiveis para
outros profissionais financeiros, podendo aumentar o valor dos ratings ao publico.

Kliger e Sarig (2000) destacam que o processo de atribuicdo do rating geralmente se inicia com o
emissor do titulo requisitando um rating, ou alternativamente a agéncia de rating pode entrar em contato com
0 emissor apos o registro do novo titulo de divida no érgdo regulador. Chan, Edwards e Walter (2009)

complementam destacando que o processo de atribuicdo do rating ocorre em trés etapas: (1) os analistas de
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rating reunem informagdes publicas disponiveis relevantes do titulo emitido, bem como informagdes privadas
apresentadas pelo emissor na reunido com os gestores; (2) um comité de rating € convocado e
recomendagodes sao feitas sobre o titulo emitido baseadas na metodologia estabelecida; e, (3) disseminagao
e publicacdo, na forma press release, do rating atribuido.

De acordo com Silva (2008), as trés principais agéncias de rating que sdo norte-americanas, a S&P,
a Moody's e a Fitch, e juntas representam 90% do mercado de emisséo de ratings. O Quadro 1 apresenta as
categorias e, ou niveis de classificacdo adotadas atualmente por estas trés agéncias. A adigdo dos sinais
positivo (+) e negativo (-) nos ratings de AA até CCC (S&P e Fitch) e 1, 2 e 3 (Moody’s) serve para mostrar a

posicao relativa do rating dentro das grandes categorias.

Quadro 1: Classificacbes de Rating

S&P Fitch Moody's S&P Fitch Moody's
Grau de Investimento Grau Especulativo
AAA AAA Aaa BB+ BB+ Ba1
AA+ AA+ Aa1 BB BB Ba2
AA AA Aa2 BB- BB- Ba3
AA- AA- Aa3 B+ B+ B1
A+ A+ A1 B B B2
A A A2 B- B- B3
A- A- A3 CCC+ CCC+ Caa1
BBB+ BBB+ Baa1 CcccC CcccC Caa2
BBB BBB Baa2 CCC- CCC- Caa3
BBB-  BBB- Baa3 cC cC -

C C -
SD? DDD Ca
D? DD C
- D -

FONTE - Adaptado de Silva (2008).

O ponto em comum na classificagdo dessas trés agéncias é a segregacao em duas categorias: (1) grau de
investimento: condicdo de baixo risco de crédito conferida a um pais ou empresa, que apresenta garantias e
reduzida vulnerabilidade a fatores de perturbagdo externos. Ou seja, nivel de inadimpléncia de baixo para
mediano; e (2) grau especulativo: condicdo na qual o emissor apresenta alguma vulnerabilidade a fatores de
perturbagdo externos que aumenta o risco de default, oferecendo oportunidades de ganhos altos, mas com
riscos significativos de perda do investimento (SILVA, 2008). O Quadro 2 apresenta o historico de ratings
atribuidos ao Brasil entre 2004 e 2015.
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Quadro 2: Histérico do Rating Soberano do Brasil, 2004-2015

ANO S&P Fitch Moody's GRAUS
2004 BB- BB- B1
2005 B8- BB- Ba3 Grau Especulativo
2006 BB BB Ba2
2007 BB+ BB+ Ba1
2008 BBB- BBB- Ba1
2009 BBB- BBB- Baa3
2010 BBB- BBB- Baa4
2011 BBB BBB Baa2 Grau de Investimento
2012 BBB BBB Baa2
2013 BBB BBB Baa2
2014 BBB- BBB Baa2
2015 BB+ BB+ Baa3 Grau Especulativo

FONTE — Compilado pelos autores a partir de dados extraidos do site www.tesouro.fazenda.gov.br

Dos 12 anos apresentados no Quadro 2, em oito a economia brasileira foi classificada com grau de

investimento e quatro como grau especulativo.
Estrutura e Custo de Capital

A teoria de Finangas nao apresenta de maneira objetiva como os gestores definem o endividamento
das empresas, e a literatura empirica ainda ndo conseguiu chegar a uma conclusao sobre o tema. Segundo
Eid Jr. (1996), provavelmente, o campo que gera mais controvérsia dentro da teoria de Finangas € o estudo
da estrutura e do custo do capital das empresas.

A estrutura de capital é conceituada como a combinacao entre o volume de recursos préprios e de
terceiros utilizados por uma empresa para financiar seus investimentos (ROSS et al., 2015). A definicdo da
estrutura de capital perfeita € uma das areas mais complexas da tomada de decis&o financeira devido ao seu
inter-relacionamento com outras variaveis financeiras de decisdo (DAMODARAN, 2004).

A estrutura de capital reflete assim, as decisdes sobre as fontes de financiamento da empresa. Para
captar recursos de terceiros, a empresa pode se alavancar, contratando empréstimos, financiamentos ou
emissoes de titulos. Para captar recursos proprios, ou seja, se capitalizar (aumentar o seu patriménio liquido),
ela pode receber aporte de recursos dos atuais sécios ou de novos sécios (abertura de capital) ou reter parte
do seu lucro.

Independente da fonte de recurso, o certo é que a empresa tera que arcar com um custo para obter
e manter estes recursos. Geralmente o custo de capital proprio € superior ao custo de capital de terceiros,
devido ao fato de os acionistas assumirem a maior parcela de risco inerente a qualquer atividade empresarial.
Enquanto o capital de terceiros tem sua remuneracdo, prazo de disponibilidades e garantias fixadas em

contrato, o capital préprio ndo desfruta dessas possibilidades (ASSAF NETO, 2014).
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Conforme salienta Damodaran (2004), tanto proprietarios (acionistas), quanto credores aportam
recursos na empresa esperando obter retorno. O retorno esperado para os primeiros inclui um prémio para o
risco do patriménio liquido no investimento, sendo denominado de custo de capital proprio (Ke). Similarmente,
o retorno esperado pelos credores inclui um prémio para o risco de ndo recebimento dos juros e /ou principal,
sendo denominado de custo do capital de terceiros (Kd). O Kd pode ser calculado internamente pela
ponderacao do custo das suas dividas (de curto e longo prazo) com o seu respectivo peso / valor. Uma forma
mais pratica e de grande uso nas pesquisas académicas € o custo médio da divida, obtido a partir de dados
extraidos das demonstragdes financeiras da empresa, divisdo das despesas financeiras pelo endividamento
oneroso total. Independente da forma de calculo deve-se sempre levar em consideracdo o beneficio fiscal
gerado pela deducdo das despesas financeiras do lucro tributavel, ocasionando economia de imposto de
renda.

Dentre as diversas formas para se determinar o custo do capital préprio, segundo Copeland, Koller e
Murrin (2002), a metodologia mais utilizada por pesquisadores € o Capital Asset Pricing Model (CAPM). Trata-
se de um modelo que relaciona o retorno (ou custo do capital) com o nivel de risco apresentado por um ativo
ou empresa, determinado pelo coeficiente beta. A férmula para o calculo de custo de capital proprio (Ke)
utilizando o CAPM é:

Ke=R, +f,(R,~R,) (1)

Na qual: Ke: custo do capital proprio; Rr: taxa livre de Risco; [, : coeficiente beta do ativo; e Rm: taxa

de retorno esperada da carteira de mercado.

Segundo Ross et al. (2015), o coeficiente beta exprime o risco sisteméatico de um ativo, ou seja, mostra
como o retorno em excesso de uma agao se move em relagdo ao retorno em excesso do mercado todo, sendo
identificado com o par&metro angular na reta de regresséo linear, mostrando assim, o risco que um ativo
agrega a carteira de mercado pela sua covariancia com essa carteira, padronizado (dividido) pela varidncia

da carteira de mercado, conforme equacgao 2.

B = Cov(R,R)) )

Usz
Na qual: S, : coeficiente beta do ativo; Cov(RaRn): covariancia do retorno do ativo com o retorno da

. 2  a . .
carteira de mercado e o "r, :a variancia da carteira de mercado.

A taxa livre de risco deve ser um ativo em que o investidor conhece com exatiddo os retornos
esperados. E considerado um ativo sem risco aquele que possui risco minimo de default, ou seja, quase nédo
ha risco de a instituicdo emissora ndo honrar o compromisso (DAMODARAN, 2004).

O resultado da subtragdo Rm - Rf, denominado de prémio de risco do mercado, é o retorno extra que
seria exigido por transferir recursos de um investimento sem risco para um investimento com risco. Neste
sentido, multiplicando este prémio de risco pelo beta que é a medida de risco dos retornos de um ativo em
relacdo aos retornos de mercado, obtém-se o resultado de qual a taxa devera ser aceita para assumir a

variagao do risco de mercado e a o risco ndo diversificavel deste ativo.
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Como as empresas se financiam com recursos proprios e de terceiros, o custo de capital é
estabelecido pelas condigcbes com que a empresa obtém seus recursos financeiros no mercado de capitais,
sendo geralmente determinado por uma média dos custos de oportunidade do capital préprio (acionistas) e
capital de terceiros (credores), ponderados pelas respectivas proporgdes utilizadas de capital, e liquidos do
imposto de renda (ASSAF NETO, LIMA e ARAUJO, 2008), conhecido como Custo Médio Ponderado de
Capital (CMPC) ou Weighted Average Cost of Capital (WACC), conforme equacéo 3:

WACC =Kd .(1-T). b +Ke. E 3)
D+E D+E

Na qual: Kd: custo de capital de terceiros; Ke: custo de capital proprio; D: divida onerosa total (debts);

E: patrimbnio liquido (equities); D / (D + E): proporgéo ou peso das dividas; E / (D + E): proporgédo ou peso
dos recursos proprios na estrutura de capital e T: a aliquota de imposto de renda.

Em termos praticos o WACC representa as expectativas minimas de remuneracgéo das diversas fontes
de financiamento (proprias e de terceiros) lastreando suas operacgdes. Ele é essencial para a tomada de
decisbes financeiras, ao representar o retorno médio exigido para toda a empresa, que pode ser usado como
uma medida de avaliagdo da atratividade econémica de um investimento, de referéncia para a analise de
desempenho e viabilidade operacional e de definicdo de uma estrutura 6tima de capital (ASSAF NETO, LIMA
e ARAUJO, 2008). Além disso, é a taxa utilizada para de descapitalizar fluxos de caixa projetados das

empresas em técnicas de valuation.
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Revisao da Literatura Empirica

O Quadro 3 apresenta uma sintese dos principais trabalhos realizados sobre classificagao de risco

de empresas brasileiras.

Quadro 3: Evidéncias empiricas na literatura nacional

Autores Modelo/ .
Amostra . Conclusées
[|Ano Periodo
Os eventos negativos (downgrades no risco soberano) proporcionaram,
com significancia estatistica, um impacto negativo no prego desses ativos
Estudo de o P e A
Nove e os eventos positivos (upgrades) ndo impactaram, com significancia
Klotzle, et al. Evento . e -
(2016) empresas (2002 a es’tatllstlca, positivamente o comporta[nepto das agdes. O rgtorno anormal
publicas 2014) médio acumulado apontou que os anuncios de downgrade impactaram de
forma mais intensa o mercado frente aos anuncios de upgrade, mesmo
que no sentido oposto ao inicialmente esperado.
Um pequeno numero de variaveis pode explicar o rating de crédito de uma
Soares, .. | empresa, mais precisamente, governanga corporativa, tamanho dos ativos
. Modelo Logit | = . ; . =
Coutinho e 72 Ordenado | € indice de cobertura de juros. Isso quer dizer que, na regressao proposta,
Camargos empresas a baixa divulgagao de informag¢des ao mercado, o maior porte da empresa
(2010) . . . . =
(2012) e um maior potencial de cobertura de juros contribuem para redugéo do
risco de crédito e aumento do rating.
Os agentes de mercado conseguem antecipar as noticias ruins antes da
) divulgacdo das mesmas pelas agéncias em vista do dinamismo e
. Indice Teste T abrangéncia dos varios canais de comunicagdo publicos e privado
Almeida . g ; . oo .
(2010) Ibovespa e | (Jan/2001 a dlspgnlvel no mercado flnangelro, smallzanfio para uma eﬂqenma
EMBI Jul/2010) |semiforte. Os retornos dos ativos refletem ndo apenas o histérico de
comportamento de retornos, mas também todas as informagdes
disponiveis no mercado.
R = O sistema de classificagdo desenvolvido captura o risco das companhias
. egressao ; . N -
Brito, Assaf 66 Multiola previamente a ocorréncia do default, uma vez que a maior parte dessas
Neto e Corrar b empresas € classificada nos piores niveis de rating ou apresenta
empresas (1995 a . ~ : ; e
(2009) 2006) migragbes de risco para ratings inferiores (downgrades) nos anos que
precederam o default.
A Standard & Poor’s tem sido, entre os anos de 2000 e 2005, mais
Damasceno, restritiva em suas andlises de crédito para empresas brasileiras nao-
Dadosem | _ ; N o
Artes e 36 Painel (2000 financeiras, ou seja, ndo foram encontrados indicios de que uma empresa
Minardi empresas a 2005) com os mesmos indicadores contabeis ao longo do tempo receba,
(2008) atualmente, uma avaliag&o de risco de crédito pior do que a atribuida em
anos anteriores.
. Constataram que risco, tamanho, composi¢cao dos ativos e crescimento
Brito, Corrar, Dados em ~ . .
Batistella 466 Painel (1998 séo fat.o.res dete(mlnantes Qa estNrutura de capital das empresas, enquanto
empresas rentabilidade e tipo de capital ndo se mostraram relevantes para a forma
(2002) a 2002) ) .
como as empresas se financiam.

FONTE - Elaborado pelos autores.

Na literatura internacional, Dickey e Piotroski (2001), analisando uma amostra de 400 empresas
americanas, por meio de um estudo de evento com dados dos anos de 1970 a 1997, constataram que
upgrades sao insignificantes e downgrades sao significantes. Firmas menores e com pior qualidade de crédito

sofrem mais com um rebaixamento de rating.

PRETEXTO 2018 Belo Horizonte | v. 19 | N3 | p. 99-118 JUL-SET ISSN 1517-672 x (Revista impressa) ISSN 1984-6983 (Revista online) | '] 07



JOAO VICTOR SOARES MACIEL, MARCOS ANTONIO DE CAMARGOS

METODOLOGIA

Segundo a classificagdo apresentada por Gil (2008), esta pesquisa tem carater descritivo, uma vez
que envolve uma coleta de dados como observacao sistematica para comparar e analisar dados do custo de
capital de empresas brasileiras utilizando suas demonstragées financeiras anuais. Foi conduzida com enfoque
quantitativo, utilizando para isso dados secundarios obtidos da base de dados Economatica® e do site do
Banco Central do Brasil (Bacen). Ademais, é ex-post-facto, uma vez que se trata de dados ja ocorridos no
passado. Os testes estatisticos foram feitos no software Stata.

Amostra e Periodo de Analise

O periodo de analise desta pesquisa (2005 a 2015) foi escolhido em fungao das diversas alteragdes
no rating soberano do Brasil, inclusive a obtengéo e a perda do grau de investimento ocorrida em 2008 e
2015, respectivamente.

O Quadro 4 apresenta a amostra de empresas analisadas. Os critérios de seleg¢do foram: (a) ser
companhia brasileira listada na BM&FBOVESPA; e, (b) possuir ADRs listados na Bolsa de Nova York e, ou
NASDAQ desde 2005. Apenas 20 empresas atenderam a este segundo critério, com destaque para o fato de
que, 12 figuram no Dow Jones Brazil Titans ADR Index (BR 20), mais conhecido como BR TITANS 20,
calculado desde 2004, composto pelas empresas brasileiras de maior liquidez e com maior volume de
negocios nas duas bolsas. Assim, as empresas analisadas contam com maior visibilidade no mercado

internacional, sendo, portanto, mais sensiveis as alteragdes de rating soberano.

Quadro 4: Amostra Analisada

N° Empresa Setor N° Empresa Setor

1 AES Tieté Elétrico 11 Klabin Papel e Celulose
2 AmBev Bebidas 12 Oi Telefonia

3 Braskem Petroquimico 13 Pao de Agucar Varejo

4 BRF Foods Alimentos 14 Petrobras Petroleiro

5 Cemig Elétrico 15 Rossi Residencial Construgao Civil
6 CESP Elétrico 16 Sabesp Saneamento / Agua
7 CSN Siderurgico 17 TIM Part. Telefonia

8 Embraer Ind. Aérea 18 Tractebel Energia Elétrico

9 Gerdau Siderurgico 19 Usiminas Siderurgico
10 lochpe Maxion Automotiva 20 Vale Mineragao

FONTE - Elaborado pelos autores.
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Variaveis e Hipoteses de Pesquisa

Para o calculo do custo de capital (médio) de terceiros (Kd), foi utilizada equacéo 4:

Despesas Financeiras
=—F -7 @

Divida Onerosa Total

Os dados das despesas financeiras e endividamento total (passivo oneroso curto prazo + passivo
oneroso longo prazo) foram extraidos da Demonstragdo de Resultado do Exercicio e do Balango Patrimonial,
respectivamente, encerrados no final dos exercicios 2005 a 2015 das empresas analisadas. A aliquota de
imposto (T) utilizada foi de 34%, que resulta da combinagéo de 15% de Imposto de Renda e também 10%
sobre o que exceder R$ 240 mil de faturamento, somado a 9% de CSLL (Contribuigdo Social sobre Lucro
Liquido).

Para o calculo do custo de capital proprio (Ke) foi utilizada o CAPM global, descrito Assaf Neto (2014),
que considera indicadores subordinados aos mercados financeiros globalizados que costumam oferecer
maior liquidez e menor volatilidade das séries histéricas. Em geral, é adotado como benchmarking o mercado
acionario norte-americano, acrescido do indicador RISCObr — EMBI+ (Emerging Markets Bonds Index Plus),
que indica na pratica a diferenga entre a taxa de juros exigida na precificagdo do titulo publico brasileiro e a
taxa de juros dos titulos emitidos pelo tesouro norte-americano, admitidos como de menor risco, conforme

equacao 5:

Ke=[R,+f.(R, —R,)+RISCObr].(1+ Dif Inf BR x EUA) (5)

Na qual:

e taxa livre de risco (Ry): média dos titulos publicos de 10 anos emitidos pelo governo americano (T-

Bonds: treasury bonds), extraida do site http://pages.stern.nyu.edu/.

e coeficiente beta ( £ ): calculado a partir de dados mensais (histéricos) dos cinco anos precedentes a

analise, a partir dos retornos de cada agéo e do Ibovespa (proxy da carteira de mercado), conforme
equagao 2;

e retorno da carteira de mercado (Rm): média das taxas de rentabilidade do mercado de agdes norte-
americano, utilizando a média de retorno anual do indicador S&P500 dos ultimos 50 anos extraida do

site http://pages.stern.nyu.edu/.

e risco pais (RISCObr): EMBI+, que expressa o risco de crédito a que investidores estrangeiros estao
submetidos quando investem em determinado pais. E calculado pelo Banco J.P. Morgan, e
corresponde a média ponderada dos prémios pagos por titulos brasileiros em relagdo a papéis de
prazo equivalente do Tesouro dos Estados Unidos, tidos como os de menor risco do mundo
(COPELAND, KOLLER e MURRIN, 2002).

o diferencial da inflagéo brasileira sobre a inflagdo americana (Dif .Inf BR x EUA)devido a utilizagéo

de dados de mercado americano, assim como a taxa livre de risco também deste pais, deve-se somar
o diferencial de inflagdo entre o Brasil e Estados Unidos, adequando o custo de capital proprio a

realidade do mercado brasileiro. Para a inflagdo americana, foi utilizado o indice IPC anual, calculado
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pelo departamento de estatisticas do trabalho americano e no Brasil, sendo utilizado o IPCA anual

calculado pelo IBGE (Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica) para o mercado brasileiro.

A Tabela 1 apresenta os dados utilizados no calculo do Ke.

Tabela 1: Dados Utilizados no Calculo do Ke

Taxa livre de Premlo de R'SCC.) Diferencial de
Ano Risco (Rf) Risco Brasil Inflacio
(Rm—Rf)  (EMBI+) ¢
2005 4,39% 4,80% 3,11% 2,29%
2006 4,70% 4,91% 1,92% -0,06%
2007 4,02% 4,79% 2,21% 1,65%
2008 2,21% 3,88% 4,28% 2,10%
2009 3,84% 4,29% 1,92% 4,71%
2010 3,29% 4,31% 1,89% 4,30%
2011 1,88% 4,10% 2,08% 3,30%
2012 1,76% 4,20% 1,42% 3,73%
2013 3,04% 4,62% 2,24% 4,41%
2014 2,17% 4,60% 2,59% 4,81%
2015 2,27% 4,54% 5,23% 10,57%

FONTE - Elaborado pelos autores com dados extraidos de:
http://pages.stern.nyu.edu/ e http://www.ipeadata.gov.br

Apds o calculo do custo de capital proprio e custo de capital de terceiros, procedeu-se ao calculo do
WACC, conforme equacgao 3, que reflete a ponderagdo do custo da divida e o custo do capital préprio na

proporgao de sua participagao na estrutura de capital da empresa.

No modelo testado, além das variaveis dependentes acima, foram utilizadas duas variaveis de
controle, ligadas a fatores especificos das empresas (tamanho e alavancagem). A variavel utilizada para medir
o tamanho da empresa foi o logaritmo do ativo total. A proxy da alavancagem foi calculada pela divisdo da

divida onerosa total sobre o ativo total.

Além dessas variaveis ligadas a fatores internos das empresas, o modelo contemplou também a
variagdo das seguintes variaveis macroeconémicas: CDI, IPCA, PIB, Risco Brasil (EMBI+), Cambio e uma

variavel dummy que sinaliza o comportamento do rating soberano da economia brasileira.
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Partindo-se da expectativa de que a obtengao do grau de investimento tera um efeito negativo no

custo de capital das empresas, foram testadas as seguintes hipoteses:

Hipotese 1: a elevagédo do rating soberano do Brasil possui uma associa¢gdo negativa com o custo do capital
de terceiros, visto que a melhora na situagdo econdémico-financeira das empresas leva os credores a exigir

um retorno menor nos empréstimos efetuados, reduzindo desta forma o custo de capital de terceiros;

Hipédtese 2: a elevagdo no rating soberano do Brasil possui uma associagao negativa com o custo de capital

proprio das empresas brasileiras;

Hipétese 3: a elevagao do rating soberano do Brasil possui uma associagdo negativa com o custo do capital
das empresas (WACC);

Modelo Econométrico

Na analise empirica foi utilizado um modelo de regressao multipla com dados em painel, que segundo
Greene (2011) consiste em uma série de tempo para cada membro do corte transversal do conjunto de dados,
pode-se interpretar que séo conjuntos de dados nos quais as mesmas unidades de corte transversal sdo
acompanhadas ao longo do tempo.

Neste modelo, as variaveis dependentes foram custo de capital de terceiros (Kd), custo de capital
proprio (Ke), custo de capital médio ponderado (WACC). Além disso, o modelo contemplou duas variaveis de
controle (tamanho da empresa e grau de endividamento), cinco variaveis macroeconémicas (CDI, IPCA, PIB,
EMBI+ e Cambio), além de uma variavel dummy que sinaliza o comportamento do rating soberano da
economia brasileira.

Como o numero de empresas é reduzido, ou seja, 0 i da equagéo 1 € pequeno (20 empresas), optou-
se neste trabalho por utilizar o modelo de painel dindmico, proposto por Arellano e Bond (1991), que por ser
estimado pelo método dos momentos generalizados (MMG), ou seja, enddgeno por construgdo, incorpora a
variavel dependente defasada entre as variaveis independentes. Em um modelo genérico de regresséo

multipla:
k
Yit =ﬂ0+2ﬂj'Vljit+77it+Uit (6)
j=1

k
Na qual: Y, : variavel dependente; ﬂoz intercepto / constante do modelo; Zﬂl .Vljl., : variavel independente
j=1

J, de um total de k variaveis, medida para a empresa ino ano t; 77, +U,, : comp&em o termo de erro do modelo

(&)
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Nesta pesquisa foi utilizado o modelo para dados em painel (balanceado), uma vez que cada unidade
de dados temporais apresenta o0 mesmo numero de observagdes ao longo do periodo analisado. O modelo
empirico estimado para identificar o impacto da alteragéo do rating soberano no custo de capital de empresas
brasileiras foi:

Y, =B+ B, .LNAT + p;.Alav +p,.CDI +f;.IPCA + f;.PIB + j3,.RBr + ff;.Cambio + f3,.D _Rat +¢, (7)

Na qual: Y, : varidveis dependentes (Kd, Ke e WACC); g = constante do modelo; LNAT e Alav:

tamanho da empresa e alavancagem (variaveis de controle), CDI, IPCA, PIB, RBr (EMBI+) e Cambio:
variaveis macroecondmicas; D_Rat: variavel dummy que sinaliza o comportamento do rating soberano da

economia brasileira. Assume valor 0 quando o rating soberano é grau especulativo e 1, quando € grau de

investimento; &, =termo de erro que capta o componente ndo sistematico, parcela de Y

 N&o explicada pelo

modelo; irepresenta a empresa e t o respectivo exercicio (comt=1,2,3 ... 11).
Por se tratar de dados em painel com um numero reduzido de empresas, a distribuicdo dos dados

sera assintotica no i (i > «). Nesta condigdo, segundo Arellano e Bond (1991), ocorrem dois problemas

econométricos ao estimar o modelo acima por meio de técnicas de estimacao tradicionais: 1. devido a

presencga dos efeitos no observaveis dos individuos, 77,,, juntamente com a variavel dependente defasada,

BY,_,, no lado direito da equagdo. Nesse caso, omitir os efeitos fixos individuais no modelo dinamico em

painel torna os estimadores de minimos quadrados ordinarios (MQO) enviesados e inconsistentes. Entretanto,
o estimador within groups, que corrige para presenca de efeitos fixos, gera uma estimativa de [, enviesada

para baixo em painéis com a dimensao temporal pequena; 2. devido a provavel endogeneidade das variaveis
explicativas. Nesse caso, endogeneidade no lado direito da equagado (1) deve ser tratada para evitar um
possivel viés gerado por problema de simultaneidade.

Para corrigir este problema o modelo utiliza-se a estimagao pelo método dos momentos generalizados
(MMG), que usa um conjunto de condigbes de momentos (amostrais) como estimadores, podendo ter
endongeneidade, nao exigindo linearidade.

Tal método consiste na eliminagao dos efeitos fixos através da primeira diferenga da equacao 6, da

seguinte forma:

k
AYit = ﬂlAYit—l + Zﬂ; A Vljit + Agit (8)

J=1

Na qual, para qualquer variavel, ¥, , AY, =Y, =Y, . Ou seja, a variagdo na variavel dependente

it it i

(AZ,) € explicada pela primeira diferenca dela mesma e pela variagdo das variaveis dependentes do modelo

(AVI ,,) . Na equagéo 8, a variagdo nas demais variaveis dependentes séo instrumentos naturais porque sdo

Jit

exogenas. Ja a variagdo da variavel dependente por diferenca, causa um problema de endogenia no modelo.
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Como AY,e Ag, séo correlacionados na equago 8, os estimadores de MQO para seus coeficientes

serdo enviesados e inconsistentes, exigindo o uso de variaveis instrumentais para AY, ;. A metodologia

proposta por Arellano e Bond (1991) e Arellano e Bover (1995) fornece um conjunto de instrumentos 6timos
para corrigir este problema, ao identificar a defasagem adequada da variavel dependente que deve ser
utilizada no modelo.

As hipoteses adotadas na equagéo (3) implicam que as condi¢des de momentos E[AY, Ag,]=0

,parat=3, 4,5 ..Te s>2, sdo vélidas. Baseado nesses momentos, Arellano e Bond (1991) sugerem
empregar, parat=3, 4, ...Te s> 2, como instrumentos para equagao (3).

Segundo Arellano e Bond (1991) e Baltagi (2005), as demais variaveis explicativas podem ser
classificadas como: 1. estritamente exdégena, se ndo é correlacionada com os termos de erro passados,
presente e futuros; 2. fracamente exdgena, se é correlacionada apenas com valores passados do termo de
erro e, c. endégena, se é correlacionada com os termos de erro passados, presente e futuros. No segundo
caso, os valores da variavel defasada em um ou mais periodos sao instrumentos validos na estimagao da
equacao (3) e no ultimo caso os valores defasados em dois ou mais periodos sdo instrumentos validos na
estimagao dessa equacgéo.

Assim, o modelo de Arellano-Bond, permite medir o efeito ao longo do tempo, da variavel
independente sobre a variavel dependente, além de permitir observar a velocidade do ajuste do modelo por
meio dos coeficientes das variaveis defasadas consideradas (ARELLANO e BOND, 1991; BALTAGI, 2005).

Os testes estatisticos foram realizados no software Stata 15. O nivel de significancia da analise dos
coeficientes foi de 5% (p-value < 0,05).

RESULTADOS
Estatisticas descritivas das variaveis

A Tabela 2 apresenta as estatisticas descritivas das variaveis dependentes e de controle: minimo,

maximo, média e desvio-padrao, da amostra analisada.

Tabela 2 — Estatistica descritivas das variaveis dependentes e de controle

Variaveis Média Minimo Maximo Desvio
Kd 10,64% 5,94% 66,67% 9,39%

Ke 9,16% 3,99% 17,48% 2,61%
WACC 9,14% 1,40% 23,37% 2,92%
Tam 16,923 13,422 20,618 1,299
Alav 31,42% 2,98% 70,47% 12,82%

Fonte — Elaborada pelos autores.

Conforme se observa, em termos descritivos, por se tratar de empresas de grande porte (média do
LNAT = 16,923), com listagem de agbes no mercado internacional, observa-se que o custo do capital préprio
€ baixo, pois em tese, sdo empresas de menor risco. Além disso, a forma de calculo do Ke e as altas taxas

de juros praticadas no mercado brasileiro explicam este ser menor do que o Kd. A baixa alavancagem média
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das empresas, com apenas 31,42% dos ativos sendo bancados por capital de terceiros, reflete a preferéncia

das grandes empresas em se financiar com recursos proprios, conforme discutem Barros, et al. (2000).
Resultados do Modelo de Regressao

De inicio destaca-se o fato de que a validade de um modelo de regressao multipla com dados em
painel dinamico é confirmada quando a primeira defasagem das variaveis dependentes apresentar
significancia. Conforme se observa nas Tabelas 3, 4 e 5, apenas as variaveis Kd (a 10%) e Ke (a 1%)

apresentaram significancia estatistica.

Tabela 3 — Resultados da regressao multipla para a Variavel Kd

Variavel Dependente = Variaveis Explanatérias  Coeficientes  Erro Padrao p>|z|
Kd(L1.) 0,1499 0,0807 0,063*

Tam 0,0047 0,0217 0,830

Alav -0,1121 0,0741 0,130

CDI 0,0137 0,0258 0,595

IPCA -0,2000 0,0192 0,298

K PIB -0,0924 0,1741 0,596
RBr 0,0113 0,0188 0,547

Cambio 0,1015 0,0438 0,020**

D_Rat -0,1839 0,0140 0,190

Constante 0,0527 0,3587 0,883

Nota: ***, **, * denota significancia a 1%, 5% e 10%, respectivamente, Kd(L1.) = primeira defasagem
da variavel Kd.

Prob > Chi2 — 0,0000

N° Observagdes = 180

Wald Chi?(9) = 71,09

GMM-Type = L(2/.).Kd

FONTE — Elaborada pelos autores.

A Tabela 3 apresenta o resultado para a variavel dependente Kd. Conforme se observa, apesar de
nao significante, a variavel dummy que captura a oscilagdo do rating soberano do Brasil apresentou sinal
negativo, conforme esperado, dando indicios de que a obtengao do grau de investimento contribuiu para a
captagado de recursos, por parte das empresas analisadas, a um custo menor. Este indicio, conforme
defendem Mdrcia, Murcia e Borba (2014), esta em consonancia com a légica de que o custo de capital de
terceiros se torna mais elevado na medida em que o rating se deteriora. Por essa razao, ele impacta
igualmente as decisdes dos gestores da empresa acerca de novos empréstimos e financiamentos, além de
afetar diretamente os resultados em razdo das despesas de juros altamente correlacionadas com a avaliagao
de crédito recebida.

Apesar da validade do modelo, apenas a variavel cambio apresentou significancia estatistica a 5%,
apresentando uma relagao positiva com custo de capital de terceiros das empresas analisadas. Este resultado
pode ser explicado pela elevagao da cotagédo do dolar no periodo. Se for comparado o délar de fechamento

de 2007, ano no qual o Brasil ainda ndo detinha o grau de investimento contra 2014, obtém-se uma
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valorizacdo de aproximadamente 49%. Por se tratar de empresas que captam recursos no mercado
internacional, com mais de 40% de dividas em moeda estrangeira, essa valorizagdo do cambio contribui para
a elevacgao do custo do endividamento.

Dessa forma, aparentemente as empresas se beneficiaram da melhora do rating soberano quanto a
captacao de empréstimos, porém, outros fatores afetaram de forma negativa este beneficio.

A Tabela 4 apresenta os resultados do modelo para a variavel Ke, que apresentou os resultados mais
consistentes desta pesquisa. Conforme mencionado acima, a significancia da primeira defasagem da variavel
dependente (a 1%), validando o modelo, associada ao sinal negativo da variavel dummy que captura a
oscilagdo do rating soberano do Brasil, ndo permite rejeitar a hipétese 2, sinalizando o beneficio que as
empresas brasileiras tiveram com a obtenc¢éo do grau de investimento, que resultou em um menor custo de
capital préprio, que é a principal fonte de recursos utilizada pelas grandes empresas brasileiras, devido a
diversos fatores apresentados em Barros, et al. (2000), refletindo o seu conservadorismo quanto a
alavancagem. Segundo estes autores, o capital préprio representa em média 63% das fontes de recursos de

financiamento das grandes empresas brasileiras, reforcando o beneficio da melhora do rating soberano.

Tabela 4 — Resultados da regressao multipla para a Variavel Ke

Variavel Dependente  Variaveis Explanatérias  Coeficientes  Erro Padrao p>|z|
Ke(L1.) 0,6259 0,0959 0,000***
Tam 0,0092 0,0045 0,041**
Alav 0,0121 0,0150 0,420
CDI -0,0289 0,0070 0,000***
IPCA 0,0046 0,0040 0,246
Ke PIB -0,2608 0,0385 0,000***
RBr 0,0359 0,0043 0,000***
Cambio -0,0633 0,0090 0,000***
D_Rat -0,0065 0,0034 0,055*
Constante -0,1175 0,0760 0,122

Nota: ***, **, *, denota significancia a 1%, 5% e 10%, respectivamente, Ke(L1.) = primeira defasagem
da variavel Ke.

Prob > Chi? — 0,0000

N° Observagdes = 180

Wald Chi?(9) = 323,09

GMM-Type = L(2/.).Ke

FONTE - Elaborada pelos autores.

Além disso, a variavel tamanho (LNAT) apresentou significancia estatistica (relagéo positiva), assim
como em Soares, Coutinho e Camargos (2012), e, quatro variaveis macroeconémicas, CDI, PIB e Cambio
relagdo negativa e risco pais (EMBI+), relagao positiva.

A Tabela 5 apresenta o resultado para a variavel dependente WACC. Conforme se observa, apesar
da néo significancia da primeira defasagem da variavel dependente, a variavel dummy que captura a oscilagéo
do rating soberano do Brasil apresentou sinal negativo, conforme esperado, dando indicios de que a melhora

do rating soberano do Brasil, passando de grau especulativo para grau de investimento, o efeito para a
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variavel WACC foi negativa, assim, aparentemente, as empresas se beneficiaram de um menor custo de
capital neste periodo.

Este indicio se mostra relevante na perspectiva de que o rating é considerado o segundo atributo mais
importante pelos chief finance officers (CFOs) na tomada de decisdes sobre a politica financeira da empresa
(KANG e LIU, 2007).

Tabela 5 — Resultados da regressao multipla para a Variavel WACC

Variavel Dependente  Variaveis Explanatérias  Coeficientes = Erro Padrao p>|z|
WACC(L1.) -0,0305 0,0868 0,725

LNAT 0,0041 0,0089 0,645

Alav 0,0269 0,0310 0,386

CDI 0,0045 0,0112 0,687

WACC IPCA -0,0073 0,0081 0,369
PIB 0,0078 0,0715 0,913
RBr 0,0162 0,0080 0,042**

Cambio -0,0080 0,0186 0,665

D_Rat -0,0222 0,0058 0,000*

Constante 0,0266 0,1484 0,858

Nota: *; **; ***, denota significancia a 1%, 5% e 10%, respectivamente, WACC(L1.) = primeira
defasagem da variavel WACC.
Prob > Chi? — 0,0000
N° Observagoes = 180
Wald Chi?(9) = 93,09
GMM-Type = L(2/.).WACC
FONTE — Elaborada pelos autores.
A variavel de risco pais (EMBI+) apresentou o sinal de positivo e significante a 5% com o WACC.

Merece destaque o fato de que este indicador apresentou uma elevagao de 102% em 2015.

Enfim, cabe destacar que nao foi encontrado na literatura nacional pesquisa com objetivo semelhante
ao desta. Conforme destacam Gray, Mirkovic e Ragunathan (2006), em termos praticos, na visdo das
empresas, o rating possui grande importancia pratica, uma vez que impacta no custo da divida da empresa,
em sua estrutura de financiamento e até em sua capacidade de continuar negociando seus titulos. Pode-se

dizer que em linhas gerais, os resultados obtidos nesta pesquisa atestam que o rating afeta o custo de capital
(proprio) das empresas.
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CONSIDERAGOES FINAIS

Apods a obtengéo de grau de investimento de um rating soberano, o pais se beneficia de diversas
formas, principalmente quanto a redugédo de risco percebido pelos agentes estrangeiros e nacionais. Alguns
dos beneficios que o pais obtém é o maior nivel de capital estrangeiro inserido no pais que aumenta os
investimentos na producado interna bruta, resultantes do maior nivel de competitividade do pais e de
investimento, estabilidade de indicadores econémicos como taxa de juros, inflagdo e redugdo do custo
financeiro para a obtencdo de empréstimos nacionais e estrangeiros, no ponto de vista corporativo das
empresas brasileiras e também do governo federal.

Este ultimo beneficio de reducao de custo financeiro foi analisado neste trabalho sob o ponto de vista
corporativo. O Brasil alcangou o grau de investimento em 2008 e em 2011 teve uma elevacdo em sua
classificagédo de risco, atingindo assim sua maior nota, mas voltou a classificacdo de grau especulativo em
2015. Visando verificar se este beneficio foi refletido nas companhias brasileiras foram calculados e
analisados o custo de capital proprio (Ke), de terceiros (Kd) e total (WACC) de uma amostra de 20 empresas
que possuem acesso também ao mercado norte-americano através de ADR’s e apresentam alto nivel de
governanga corporativa.

Os resultados encontrados nesta pesquisa sinalizam para uma reducdo quanto ao custo de capital
das empresas brasileiras, com evidéncias para o custo do capital préprio, assim como mostram que as
companhias aproveitaram este cenario vivenciado pelo pais e aumentaram de forma significativa seus
investimentos em novos projetos com objetivo de majoracédo de retorno.

Em sintese, pode se concluir que a obtencdo do grau de investimento pelo Brasil esta associada a
uma reducao do custo de capital (proprio) das empresas brasileiras. Consequentemente, esta redugéo, eleva
o nivel de investimentos das empresas e de forma inesperada foi destacado que as empresas ainda optam

por um maior nivel de capital préprio do que capital de terceiros em sua estrutura de fontes de financiamentos.

Destaca-se que a contribuicdo desta pesquisa esta na identificagao de que ha uma relagéo negativa
entre melhora da classificagdo do risco soberano e o custo de capital de empresas brasileiras, abrindo uma

nova frente para os estudos sobre o rating.

Por fim, merece registro as limitagdes deste estudo. A primeira delas seria o nimero pequeno de
empresas da amostra que tinham dados disponiveis no periodo analisado, que limita seu poder de
generalizagéo, fato atenuado pelo modelo econométrico utilizado. Como sugestao de pesquisas futuras pode-

se analisar o impacto de alteragdes no rating corporativo sobre o custo de capital da empresa.
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