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DESEMPENHO SOB RISCO DE CREDITO: O EMPUXO DO CALOTE

1 INTRODUCAO

As politicas de investimento corporativo t€m como objetivo maximizar os retornos
sobre o capital alocado, visando atender as expectativas dos fornecedores de capital da
empresa, sejam esses internos ou externos. Esses fornecedores de recursos cobram custos
diferentes da corporacdo empresarial, normalmente, eles sdo influenciados pela rentabilidade
e os riscos envolvidos no projeto de investimento, o qué, em udltima instincia, modificaria a
preferéncia de fontes de financiamento pelas empresas (Modigliani & Miller, 1958). Contudo,
em primeira ordem, em mercados de capitais imperfeitos, com alto nivel de calote, as fontes
internas e externas de financiamento das empresas, geralmente, podem exigir retornos
elevados, visando compensar os maiores custos transacionais e de agéncia derivados da maior
incerteza. Logo, uma elevada percepcdo da inadimpléncia no mercado pode afetar o
desempenho das organizagdes que precisam cobrir o alto custo de financiamento decorrente
do maior risco atribuido e retorno exigido pelos agentes econdmicos, em fun¢do da incerteza
assimilada pelo mercado econdmico.

Para evitar conflito de interesse entre os administradores e os credores de capital, dada
a assimetria informacional, os dltimos podem se utilizar de covenants para aumentar a
garantia de recebimento dos recursos emprestados e do prémio exigido, uma vez que a andlise
do risco de crédito € uma estratégia fundamental utilizada no mercado, com o propdsito de
evitar futuras perdas. Por isso, as organizacdes analisam o risco de inadimpléncia para
formular seus planos de financiamento e investimento, levando em consideracdo a realidade
econdmica do pais em que estdo investindo. Logo, ao assumirem um maior risco em um pais,
as organizacdes podem demandar um maior desempenho sobre o investimento realizado, de
forma que o retorno sobre o investimento seja capaz de arcar com as altas taxas de juros
exigidas pelo mercado em razao do maior risco de crédito inadimpléncia encontrado.

Nessa otica, a The World Bank desenvolveu, baseando-se no estudo de Djankov, Hart
et al (2008) um indice de facilidade de resolucao insolvéncia do pais, doravante denominado
risco de inadimpléncia ou calote, que corresponde a dificuldade de resolucio de insolvéncia
no mercado, representando a duragdo, os custos e os resultados dos procedimentos de
insolvéncia envolvendo as empresas, bem como a robustez do regime juridico aplicaveis aos
processos de liquidacio e reorganizacdo das firmas (The World Bank, 2019). Geralmente, os
paises em desenvolvimento, apresentam um ambiente legal e econdmico propicio a elevacao
do risco crediticio (calote), porque suas instituicdes ndo estdo tdo consolidadas como em
paises desenvolvidos, fazendo com que o mercado exija das empresas um maior desempenho
e a viabilizacdo do pagamento de maiores juros em razdo da baixa protecdo legal para os
credores diante da inadimpléncia.

Nesse contexto, a teoria das financas modernas, defende que deverd existir uma
relacdo direta entre risco e o retorno dos ativos, porque, quanto mais volatil for um ativo,
maior serd a expectativa de retorno (Piccolli et al., 2018). Portanto, os custos com juros
cobrados das empresas devem estar incorporados nos prec¢os fixados pelos produtos e servigos
vendidos pelas empresas, haja vista que o percentual de perda possivel, calculado pela taxa de
inadimpléncia encontrada no pais, devera compor os custos para a obtencdo da receita. Deste
modo, € possivel que a taxa de inadimpléncia de um pais interfira diretamente no desempenho
das corporacdes. Assim, tem-se como objetivo de pesquisa: analisar a influéncia da taxa de
inadimpléncia no desempenho economico das empresas latino-americanas.

Optou-se por estudar a América Latina em razdo de sua representatividade econdmica
para o mundo, por ser um dos principais fornecedores de matéria prima para a industria
mundial, um polo consumidor em expansdo e pela a ascensdo dos setores industrial e
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comercial. Além disto, a regido permite uma comparabilidade entre os seus paises, em razao
de economicamente estarem todos no patamar de desenvolvimento, existir uma convergéncia
cultural acentuada e uma alta desconfianca da populacdo do seu mercado interno, em virtude
de baixos desempenhos econdmicos, escandalos de corrup¢do e o uso instrumental das
institui¢des politicas pelos governantes da regido (Power & Jamison, 2005).

Dessa forma, para o desenvolvimento da pesquisa, a amostra foi composta, por em
média 610 empresas ao ano, de nove paises da América Latina, a saber: Argentina, Bolivia,
Brasil, Colombia, Chile, Equador, México, Peru e Venezuela, no periodo de 2013 a 2017. A
limitagdo do periodo justifica-se pela indisponibilidade de dados da varidvel nivel de calote
antes desse periodo. Como proxy para desempenho das organizacdes, foi utilizado o Retorno
sobre o Ativo (ROA), o Retorno sobre o Patrimoénio Liquido (ROE), Lucro operacional antes
de juros e impostos (EBIT) e um fator comum as trés medidas anteriores (FATOR), calculado
pela técnica de componentes principais.

Os resultados demonstraram que o nivel de inadimpléncia do pafs tem uma relagdo
positiva e significativa com o desempenho das organizagdes, uma vez que, para suprir as altas
taxas de juros, devido ao nivel de inadimpléncia, as empresas, possivelmente, buscam garantir
maiores retornos, conforme prevé a hipétese de pesquisa. Destaca-se que estudar os riscos de
inadimpléncia do pais no desempenho das empresas € essencial para evitar perdas no
ambiente econdmico, sejam causadas as empresas, a sociedade e até mesmo ao poder publico,
decorrentes da auséncia de uma visdo preventiva dos riscos. Assim, com esta pesquisa espera-
se contribuir com os agentes econdmicos gerando informagdes que os auxiliem na avaliagio
de politicas de investimento e financiamento, para que possam criar mecanismos que OS
assegurem quanto ao impacto do nivel de inadimpléncia do pais.

Além disso, ao associar a teoria da agéncia, em funcio da inadimpléncia (calote) com
a andlise de desempenho, em ambientes que possuem alto risco e incerteza de mercado, a
presente pesquisa busca trazer uma nova visdo aos estudos ligados ao comportamento
organizacional, fornecendo maiores explicagdes sobre a complexidade do ambiente
corporativo e econdmico vivenciado nos paises em desenvolvimento, com contributos
empiricos e tedricos. Por fim, este trabalho se apresenta organizado da seguinte forma: na
Secdo 2, foi realizada uma revisdo da literatura sobre a tematica, tratando sobre decisdo de
investimento, risco de inadimpléncia e desempenho da empresa; na se¢do 3, trata-se do
método de pesquisa adotado; na secdo 4, sdo discutidos os resultados empiricos encontrados;
e a se¢do 6 traz a conclusdo, seguida das referéncias.

2 RISCO DE INADIMPLENCIA E DESEMPENHO

A sobrevivéncia de uma organizagdo estar diretamente relacionada a execucdo de
investimentos que sejam rentdveis (Fortunato, Funchal & Motta, 2012). Conforme defende a
teoria cldssica, os gestores devem agir visando maximizar a riqueza dos acionistas, logo, no
processo de tomada de decisdes sobre oportunidades de investimentos, devem escolher todos
aqueles projetos que possuirem valor presente liquido (VPL) positivo, para que seja possivel
remunerar o custo de capital da empresa e os riscos inerentes ao projeto.

Destaca-se que toda decisdo sobre investimentos deve estar acompanhada por uma
decisdo de financiamento relacionada ao projeto, cuja obten¢do de capital pode ser realizada
por meio de capital proprio (retencdo de lucros ou emissdo de agdes) e/ou endividamento por
capital de terceiros, afetando a estrutura de capital das organizacdes e o risco de faléncia. Em
um mercado perfeito, o custo de capital empregado para determinada taxa de risco, devera
gerar para o financiador do projeto, seja investidor ou credor externo, uma rentabilidade que
justifique os riscos do projeto — risco do projeto ndo ser vidvel no transcorrer da



implementacdo, mudangas na econdmica, eventos incertos, competitividade, inadimpléncia e
outros.

Especificamente, para o credor externo, ao optar por financiar um projeto, dada a
assimetria informacional, faz-se necessdrio a realizacdo da avaliacdo do risco de
inadimpléncia visando tracar a probabilidade do tomador de crédito, na qualidade de agente,
nao adimplir com as obrigacdes assumidas nos respectivos vencimentos. Para tanto, os
sistemas de concessdo de crédito baseiam-se nos dados histéricos como premissa do futuro,
isto €, a0 menos em curto prazo, futuro replicard o passado recente (Schwartz, 1974). Logo,
empresas com histéricos de projetos de investimentos eficientes, tendem a utilizar boas
estratégias para o futuro, reduzindo o risco de ndo cumprir com os financiamentos.

Na literatura, o risco € interpretado como repercussdes negativas ou indesejadas
advindas de atividades futuras, que podem decorrer da possibilidade de ocorréncia infortuita,
ou seja, a exposicdo a alguma perda, como consequéncia de atividades associadas as
incertezas e ao desvio de um valor de referéncia associado ao imprevisto (Aven, 2016). Nessa
Otica, a mensuragdo do risco, tornar-se peca fundamental para a realizacdo de julgamentos
sobre a magnitude da incerteza, gerando intimeras implicagdes no processo de tomada de
decisdo sobre o financiamento. Por isso, representa um parametro importante para 0s
fornecedores de capital, no tocante a cobranga de juros, a fim de evitar futuras perdas.

Desse modo, em razdo da impossibilidade de antever o que ird se suceder apds a
concessdo do crédito, o indice de inadimpléncia pode servir de parametro para os
fornecedores de empréstimos, na qualidade de principal, visando agregar o custo de agéncia,
implicito na relagdo entre o tomador e o credor, nos juros cobrados, ante o risco de selecao
adversa e o risco moral (Dantas & DeSouza, 2008). Assim, os conflitos de interesses da
organizacao e o credor, advindo da teoria da agéncia, pdem em xeque as decisdes a respeito
da politica de pagamento dos financiamentos, uma vez que a assimetria informacional entre
os agentes envolvidos permite que os administradores (empresa) tomem decisdes em
beneficio préprio em detrimento dos credores.

Além disso, conforme Cotterrell (2007) os aspectos culturais, sociais € econdmicos
estimulam, permitem ou toleram a inadimpléncia, que representam elementos essenciais para
sua autodeterminacdo, bem como o sistema juridico vigente. O sistema juridico do pais,
apesar de pouco analisado nas pesquisas, € um fator relevante na andlise do calote, pois,
paises com sistema juridicos robustos, irdo proporcionar uma maior seguranga para oS
investidores, mesmo quando o risco de crédito e a probabilidade de faléncia das organizacdes
estejam em niveis mais altos. Por isso, para o estudo, optou-se por utilizar um indice de
inadimpléncia que considera a robustez do regime juridico do pais, aplicdveis aos processos
de liquidacdo e reorganizacio das firmas.

O indice de inadimpléncia (facilidade de resolu¢do de insolvéncia) € disponibilizado
pela The World Bank e foi desenvolvido baseando-se na metodologia de Djankov, Hart et al
(2008), o qual , analisa a durag@o, o custo e os resultados dos procedimentos de insolvéncia
envolvendo empresas nacionais, bem como a robustez do regime juridico aplicagdes as
processos de liquidagdo e reorganizacdo das empresas. Em resumo, identifica as defici€ncias
na lei de faléncias existes e os principais gargalos processuais e administrativos no processo
de insolvéncia.

Destaca-se que de acordo com as finangas corporativas, quanto maior o risco, maior
serd o retorno exigido pelos agentes econdmicos, tendo em vista a exposi¢do a uma maior
incerteza. Nesse sentido, quando um determinado investimento estiver localizado em paises
que possuem um maior risco de inadimpléncia, os detentores de capital irdo exigir um maior
prémio (Piccoli et al., 2018). Logo, espera-se que em localidades em que a inadimpléncia é
maior, possivelmente haverd um maior desempenho das organizacdes para atender as
expectativas remuneratérias do capital investido em razao do risco atribuido (Aradjo, 2002).



Na literatura nacional e internacional ndo ha pesquisas que tratam a respeito do
impacto do indice de inadimpléncia do pais sobre o desempenho corporativo, a maioria deles
concentram-se no impacto do investimento (Fortunato, Funchal & Motta, 2012), estrutura de
propriedade (Campos, 2006; Marques; Guimardes & Peixoto, 2015), sustentabilidade
(Lameira, Ness Jr, Quelhas & Pereira, 2013), estrutura de capital (Lara & Mesquita, 2008),
fusdes e aquisi¢coes (Bomfim & Callado, 2016) e género (Perryman, Fernando & Tripathy,
2016) no desempenho da organizagao.

Fortunato, Funchal e Motta (2012) observaram que o desempenho das organizacoes €
influenciado pelo nivel de investimentos de capital realizado pelas empresas, quando utilizado
uma métrica de mercado como proxy para desempenho. Com uma métrica contdbil, nio foi
encontrado evidéncias da existéncia da relacdo, sugerindo um estudo mais detalhado a
respeito. Para Marques, Guimardes e Peixoto (2015) a concentracdo aciondria pode reduzir os
custos de agéncias incorridos pela empresa, aumentando o nivel desempenho. Contudo,
empiricamente, observaram que o desempenho das empresas (ROA e EBITDA) ndo € afetado
de forma significativa pela concentragdo aciondria. Contrariando o estudo de Campos (2006)
que encontra um menor desempenho para esse grupo de empresas.

Quanto a estrutura de capital Lara e Mesquista (2008) verificaram que o desempenho
apresenta uma relagdo negativa com o financiamento de longo prazo e direta para o capital
préprio. Enquanto que com o financiamento de curto prazo, os resultados sao contraditdrios,
uma vez que diverge, dependendo do periodo analisado. Bomfim e Callado (2016) ao
analisarem os efeitos provocados pelas fusdes e aquisicoes (F&A) nas variacdes do
desempenho, constatam que o crescimento interno produziu um maior retorno se comparando
ao crescimento por F&A, demonstrando que as operagdes internas, para o periodo amostral,
podem ser consideradas um fator primordial para o desempenho das empresas.

As mulheres tém realizados grandes progressdes no ambiente corporativo, apesar de
ainda haver inimeros obstdculos para uma verdadeira equidade de género ser alcancada, nesse
sentido, Perryman, Fernando e Tripathy (2016) constataram que uma maior diversidade de
géneros nas equipes de alta geréncia aumenta o desempenho da empresa e reduz o risco das
organizacoes.

Dentre os trabalhos citados, as medidas de desempenho mais frequentemente
utilizadas para medir desempenho foram: o retorno sobre o ativo (ROA), o retorno sobre o
patrimonio liquido (ROE) e o lucro antes dos encargos financeiros e impostos da empresa
(EBIT). Para mensurar o desempenho relacionado aos ativos investidos na empresa, as
pesquisas utilizam o retorno sobre os ativos, Return On Asset (ROA). A opg¢ao pelo ROA
recaiu pela sua capacidade de informar o quanto cada ativo gerou de retorno para o
empreendimento, sendo utilizado, nas pesquisas, para avaliar o desempenho global,
relacionado os lucros aos ativos disponiveis nas empresas (Barber & Lyon, 1996; Ittner,
Larcker, & Rajan, 1997; Bonfim & Callado, 2016).

Para a andlise do desempenho do capital proprio as pesquisas utilizam o retorno sobre
o patrimonio liquido, Return On Equity (ROE). Este indicador permite verificar o retorno
proporcionado pelo investimento na empresa, sendo uma proxy frequentemente utilizado no
mercado como medida de desempenho econdmico das organizagdes (Barber & Lyon, 1996;
Bonfim & Callado, 2016). E o desempenho operacional, as pesquisas utilizam o lucro antes
dos encargos financeiros e impostos da empresa, Earnings Before Interest and Taxes (EBIT),
sobre as suas receitas liquidas. A receita liquida € obtida pelo cédlculo das receitas brutas
abatidas das devolucdes de vendas, descontos comerciais e impostos incidentes sobre as
vendas. As receitas liquidas foram escolhidas para normalizar o efeito dos niveis de receitas
das empresas e expurgar os efeitos dos tributos incidentes sobre as vendas.

O EBIT, como medida de desempenho, foi escolhido por ser o lucro operacional
obtido antes dos resultados financeiros e dos tributos sobre o resultado. Assim, expurga-se a



influéncia direta das despesas com o endividamento e dos tributos sobre o resultado,
traduzindo o reflexo dos custos transacionais incidentes nas atividades operacionais das
empresas, sem o viés de eventuais reducdes tributdrias decorrentes de incentivos fiscais
(Fortunato, Funchal, & Motta, 2012; Bennet, Bettis, Gopalan, & Milbourn, 2017). Assim,
considerando todos esses riscos envolvidos, os detentores de capital precisardo proteger seus
recursos e/ou exigir um prémio que justifique o investimento, os quais poderiam ser
verificados nas medidas de desempenho ROE, ROA e EBIT. Nesta 6tica, estabelece-se a
seguinte hipétese de pesquisa:

H; — O indice inadimpléncia no pais exerce uma influéncia positiva no retorno
financeiro (desempenho) das organizacoes.

3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Nesta secdo, abordam-se: a amostra e coleta de dados, a especificacdo do modelo e e
mensuracao das varidveis utilizadas.

3.1 Amostra e Coleta de Dados

O estudo compreendeu todas as companhias de capital aberto (ativas e inativas) nao
financeiras da América Latina no periodo de 2013 a 2017. Esse marco temporal foi escolhido,
dada a indisponibilidade de informagdes para o indice de inadimpléncia, utilizado nesta
pesquisa. Os paises que compuseram a amostra foram: Argentina, Bolivia, Brasil, Colombia,
Chile, Equador, México, Peru e Venezuela. Assim, a amostra do estudo foi composta, em
média, por aproximadamente 610 empresas/ano, totalizando 3.046 observagdes, de acordo
com Tabela 1.

Tabela 1.
Quantidade de observacoes por ano da amostra do estudo

Ano Observacoes % Ano Observacoes %
2013 547 0,179 2016 606 0,199
2014 547 0,179 2017 739 0,243
2015 607 0,199
Total Geral: 3.046

Fonte: dados da pesquisa (2019).

As informagdes contdbeis e de mercado, foram obtidos por meio do banco de dados
Thomson Reuters Eikon®, utilizando o d6lar como moeda de referéncia. Enquanto o indice de
calote foi coletado no sitio eletronico do The World Bank.

3.3 Especificacao do Modelo

A pesquisa foi desenvolvida utilizando-se uma abordagem empirico-analitica, com
aplicacdo da técnica de andlise de regressao multipla. Considera-se que empresas que operam
em paises com um alto indice de calote tendem a exigir um prémio (maior desempenho) por
suas atividades, tendo em vista que quanto maior o risco, maior deverd ser o retorno
financeiro. Sendo assim, o modelo utilizado para testar o reflexo da taxa de inadimpléncia no
desempenho das organizagdes é apresentado na Equacio 1:

DESEM;, = ay+ a,CAL,.+ a,TAM,;, + a;ALAV,, + ¢, (1



Onde:
DESEM,, é a variavel dependente desempenho da organizac¢do i no tempo ¢, medida

por quatro proxies diferente, a saber: retorno sobre o ativo (ROA), retorno sobre o patrimonio
liquido (ROE), lucro antes de juros e tributos (EBIT) e um fator comum as trés proxies
anteriores, calculado por meio da técnica de andlise de componentes principais (ACP);

CAL;, € a varidvel independente taxa de inadimpléncia ou calote do pais i no tempo #;
as demais varidveis sdo de controle:

TAM;, que representa o tamanho da organizacdo i no tempo f;

ALAV, . alavancagem ou endividamento para a empresa i no tempo ;
a,, a, e, e g 0s parametros estimados; e,
g; . T 0s residuos da Equagdo 1.

Espera-se que e, seja positivo, tendo em vista que os investidores das organizag¢oes
esperavam receber um prémio (maior desempenho) em empresas que operam em paises com
altas taxas de inadimpléncia, uma vez que ha um maior risco e, consequemente, maiores taxas
de juros. Quanto a @, espera-se uma relag¢do positiva, empresas maiores tendem a possuir um
maior desempenho, pois possuem mais recursos para investimentos e oportunidades de
financiamento. Quanto a alavancagem (&), uma relacdo negativa, ja que empresas com alto
nivel de endividamento, tendem a pagar maiores juros, reduzindo o lucro liquido e,

consequentemente, o desempenho da empresa. No Quadro 1, tem-se um resumo das relacdes
esperadas em relacdo ao desempenho das organizagdes latino-americanas.

Quadro 1.
Resumo das relacoes esperadas

Variavel Sinal Esperado Referéncias
Indice de Inadimpléncia ou Calote (CAL) (+)

Bomfim e Callado (2016), Campos (2006),
Tamanho (TAM) +) Fortunato, Funchal e Motta (2012) e
Marques, Guimardes e Peixoto (2015)

Bomfim e Callado (2016) e Lara e Mesquita

Alavancagem (ALAV) ) (2008)

Fonte: dados da pesquisa (2019).

Os dados utilizados no estudo foram agrupados em um painel desbalanceado, visando
ampliar a0 maximo a quantidade de observacdes da amostra. O painel € utilizado quando se
tem unidades amostrais (por exemplo, empresas) ao longo do tempo, podendo ser classificado
como do tipo: pooled, efeito fixo e efeito aleatdério. Assim, para identificar o tipo de painel
que melhor se ajusta aos dados da pesquisa, foram realizados os testes de Breush-Pagan,
Chow e Hausman. Além disto, outros testes adicionais foram realizados para verificar qual o
melhor técnica de regressdo para estimacdo dos parametros da Equacdo 1, a saber:
normalidade dos residuos pelo teste de Jarque-Bera, homocedasticidade por White e
autocorrelacao serial de Wooldrigde.

Destaca-se que para tratamento dos outliers foi aplicado a técnica de winsorizacao,
que consiste em substituir os valores extremos — acima ou abaixo dos percentis minimos e
maximos, pelos valores menores € maiores remanescentes nas pontas da distribuicao. Para o
estudo, foram considerados extremos 0,01% da parte inferior e superior das varidveis com
outliers.

3.3 Mensuracao das Variaveis




Nesta secdo € apresentado um resumo da forma de mensuracdo de todas as varidveis
utilizadas no estudo. Portanto, para calcular o desempenho da organizagdo, varidveis
dependentes do estudo, foi adotado quatro proxies, baseando-se no estudo de Campos (2006),
Fortunato, Funchal e Motta (2012), Marques, Guimardes & Peixoto (2015), a saber:

e retorno sobre o ativo (ROA) — representado pelo lucro liquido apés o imposto de

renda divido pelo ativo total.

e retorno sobre o patriménio liquido (ROE) — representado pelo lucro liquido ap6s o
imposto de renda dividido pelo patrimonio liquido médio — que indica a taxa de
retorno proporcional aos recursos proprios.

e lucro antes de juros e impostos (EBIT).

e fator de desempenho (FATOR) — Representa um fator comum as trés proxies
anteriores de desempenho (ROA, ROE e EBIT) calculado por meio da técnica de
andlise de componentes principais (ACP).

Como proxy para o risco de inadimpléncia ou calote (CAL), conforme tratado
anteriormente, foi utilizado o indice do The World Bank. Especificamente, o indice trata da
facilidade de resolu¢do de insolvéncia (IRS). Assim, com base nesse indice, foi calculado a
taxa de inadimpléncia ou calote (CAL) do pais, considerando que se x € o IRS, x — 1
representa a dificuldade de insolvéncia, logo, a inadimpléncia. Portanto, o CAL refere-se a 1
(um) menos o IRS, escalado por 100, que pode variar entre O (zero) e 1.

As varidveis de controle seguem proposta dos trabalhos referenciados anteriormente,
assim, tem-se a alavancagem da empresa (ALAV) calculada pela razdo entre o passivo total
da organizacdo e o ativo total. Enquanto que o tamanho (TAM) pelo logaritmo neperiano do
ativo total.

4 ANALISE DOS RESULTADOS
4.1 Analise Exploratéria

A Tabela 2 apresenta a estatistica descritiva para as varidveis do estudo composta por
3.046 observagdes. Nesta tem-se a média, desvio-padrdo, mediana, valor minimo € méaximo
de cada varidvel. Assim, considerando as varidveis de desempenho da empresa, contata-se que
o EBIT apresentou a maior média, quando comparado com as demais varidveis de
desempenho (ROA, ROE e FATOR). Esse resultado justifica-se pela proxy utilizada, que
representa um valor bruto extraido das demonstracdes financeiras, sem ter sido realizado
nenhuma transformag¢ao monotdnica,como no caso do ROA e ROE.

Destaca-se que o retorno sobre o ativo (ROA), obteve uma média negativa, indicando
altos niveis de prejuizo em algumas organizacdes que impactaram o resultado médio da
varidvel. No entanto, com base na mediana, nota-se que, ao menos, 50% delas apresentam um
ROA de até 0,0295. As demais varidveis de desempenho, obtiveram rentabilidade média
positiva, conforme esperado.

Tabela 2.
Estatistica Descritiva das Variaveis

Variaveis Observacoes Média Desvio Padrao Mediana Minimo Maximo
ROA 3.046 -0,0010 0,3869 0,0295 -8,3435 0,9356
ROE 3.046 0,0878 0,4571 0,0758 -2,2238 2,1732
EBIT 3.046 26,6553 0,2397 0,5475 21,8161 30,2753
FATOR 3.046 0,0044 1,1014 0,0207 -18,8414 4,2457
ALAV 3.046 0,6067 0,4817 0,5475 0,2017 0,9530
CAL 3.046 0,4730 0,1061 0,4887 0,2689 0,8134
TAM 3.046 22,2671 3,3006 22,0557 8,0678 32,4432




Nota: ! CAL = indice de calote; ROA = retorno sobre o ativo; ROE = retorno sobre o patrimdnio liquido; EBIT
= lucro antes de juros e tributos; FATOR = fator composto por ROA, ROE e EBIT; ALAV = alavancagem;
TAM = tamanho da empresa; TAM_CAL = intera¢do entre tamanho e indice de calote. @ As varidveis ROA,
ROE e ALAV foram winsorizadas ao nivel de 0,01% para atenuar a influéncia dos outliers.

Fonte: dados da pesquisa (2019).

A ALAYV obteve um indice médio de 0,6067 sugerindo que as organizacdes da
América Latina, estdo com um nivel de endividamento de cerca de 61%, sendo 50% delas,
com valor superior a 55%. Esses achados podem indicar que as organizacOes preferem
compartilhar o risco dos projetos de investimento com terceiros, tendo em vista que existe a
possibilidade de realizar financiamento com recursos internos, ao invés de recursos de
terceiros. Em relacio ao CAL, observa-se que 50% da amostra possui uma taxa de
inadimpléncia de até 0,4887, apresentando uma média de 0,4730 e mixima de 0,8134. Desse
modo, os resultados demonstram que os paises tém apresentado dificuldades com a duragdo,
custo e os resultados dos procedimentos de insolvéncia, isto €, alto indice de calote.

Por fim, quanto ao TAM, tem-se um baixo desvio-padrdo, com resultados estdveis,
tendo a média e a mediana valores bem proximos, possivelmente, por ser representado em
valores logaritmos. Além disso, destaca-se que os paises analisados no estudo, estdo em um
nivel de desenvolvimento econdmico semelhante, o que explica, possivelmente, baixo desvio-
padrdo nas varidveis analisadas. Ainda na andlise exploratoria, visando verificar se hd uma
associacao linear entre as varidveis do estudo, foi realizado o teste de correlacdo de Pearson,
conforme Tabela 3.

Tabela 3.
Coeficiente de correlacao de Pearson entre as variaveis
ROA ROE EBIT FATOR ALAV CAL TAM
ROA 1
ROE 0,752 1
EBIT 0,406 0,338 1
FATOR 0,823 0,904 0,483"" 1
ALAV -0,344™" -0,043" 0,032" -0,138™ 1
CAL 0,036 0,038 0342  -0,016 -0,034 1
TAM 0,089 0,075 0,775 0,216 0,070™"  -0,489"" 1

Nota: P CAL = indice de calote; ROA = retorno sobre o ativo; ROE = retorno sobre o patrimdnio liquido; EBIT
= lucro antes de juros e tributos; FATOR = fator composto por ROA, ROE e EBIT, calculado por componentes
principais; ALAV = alavancagem financeira; TAM = tamanho da empresa; @ As varidveis ROA, ROE e ALAV
foram winsorizadas ao nivel de 0,01% para atenuar a influéncia dos outliers. & *Hk KK @ % — egtatisticamente
significante no nivel de 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Fonte: dados da pesquisa (2019).

Depreende-se da Tabela 4, que as varidveis de desempenho (ROA, ROE e EBIT),
apresentaram uma correlacdo significativa, ao nivel de 1% e 5%, com todas as varidveis do
estudo. No entanto, o FATOR comum as trés varidveis ndo apresentou uma associaciao
significativa com CAL, sugerindo que a correlacdo entre tais varidveis pode ndo ser linear.
Ademais, observa-se que as variaveis de desempenho possuem correlacdo entre elas, ao nivel
de 1%. Quanto a ALAY, verifica-se uma correlagdo negativa e significativa com as varidveis
dependente, conforme esperado.

De um modo geral, apenas FATOR e CAL, ndo obtiveram uma associagdo linear
significativa, todas as demais estdo fortemente correlacionadas. Nesse sentido, ressalta-se a
importancia de ser verificada a possibilidade de multicolinearidade entre as varidveis
explicativas da pesquisa, uma vez que pode gerar impacto nas estimativas do pardmetro da
regressdo — erros-padrdo elevados e até impossibilidade de estimacdo em caso de
multicolinearidade perfeita. Assim, foi realizado o teste de variance inflation factor (VIF),



pelo qual, verificou a auséncia de multicolinearidade entre as varidveis independentes do
estudo.

4.2 Resultados do efeito do Indice de Calote no Desempenho das Empresas

De acordo com a Tabela 4, verifica-se que para as quatro proxies de desempenho, a
hipétese nula do teste de Chow (pooled versus efeito fixo) foi rejeitada, indicando que a
estimagdo por pooled nao é a mais adequada em relacio a de efeitos fixos. Quando
comparado pooled e efeito aleatdrio, constata-se que a hipdtese nula do teste LM de Breush-
Pagan também foi rejeitada. Assim, com o teste de Hausman (efeito aleatério versus fixo)
identifica-se que o painel que mais se adequada ao conjunto de dados € o de efeito fixo.

Posteriormente, foram analisados os pressupostos de validagdo da regressdo. Assim,
com base no teste de Jarque-Bera, tem-se que para todos os modelos (ROA, ROE, EBIT e
FATOR), a hip6tese de normalidade dos residuos foi refutada ao nivel de 1%, bem como a
hipétese nula do teste de White — de que os residuos possuem varidncia constante, indicando
problemas de heterocedasticidade. Quanto a correlagdo serial de primeira ordem, observa-se
que apenas o modelo EBIT, ndo apresentou problemas de autocorrelacdo. Desse modo, para
estimar os parametros dos modelos foi usado Minimos Quadrados Generalizados (MQG) com
corre¢do para heterocedasticidade e/ou autocorrelacao, quando necessario.

Tabela 4.
Resultados da relacio entre o desempenho e calote para empresas latino-americanas de 2013 a 2017
Varidveis ROA ROE EBIT FATOR

Coef T.z Coef T.z Coef T.z Coef T.z
CAL 0,156 17,990 0290 28,040 0,034 13,580 0987 32,430
TAM 0,011 31,200 0,008 25,180 0,011 38,110 0,067 48,820
ALAV -0,248"" 51,060 -0,027  -9.48 -0,0107"  -17,260  -0,6017  -35410
Intercepto  -0,164""  -15950 -0,227""  -21,00 26,365 -3.545 -1,5917  -40,550
Testes Estat. p-v Estat. p-v Estat. p-v Estat. p-v
Wald chi2 2.708,32 0,000 1.11223 0,000 9.191,02 0,000 2.978,93 0,000
Jarque-Bera  9.4e+04 0,000 1377,0 0,000 225,10 0,000 5.100 0,000
White 582,06 0,000 317.73 0,000 337,08 0,000 541.14 0,000
Wooldridge ~ 0,1430 0,705  0,3510 0,554 56,41 0,000 0,352 0,553
LM BP 361,46 0,000  504.69 0,000 2247,29 0,000 581.94 0,000
Teste Chow 3,8100 0,000  2.89 0,000 14,830 0,000 3.87 0,000
Hausman 353,60 0,000  13.55 0,003 10,63 0,014 202.11 0,000

Nota: ¥ CAL = indice de calote; ROA = retorno sobre o ativo; ROE = retorno sobre o patrimonio liquido; EBIT
= lucro antes de juros e tributos; FATOR = fator composto por ROA, ROE e EBIT; ALAV = alavancagem;
TAM = tamanho da empresa; TAM_CAL = interacdo entre tamanho e indice de calote. @ As varidveis ROA,
ROE e ALAV foram winsorizadas ao nivel de 0,01% para atenuar a influéncia dos outliers. ©® Nio foi verificado
problemas de multicolinearidade, conforme teste de variance inflation factor (VIF) para todos os modelos. ¥
k¥ e * = estatisticamente significante no nivel de 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Fonte: dados da pesquisa (2019).

A estimagdo por MQG € aplicado quando a variancia dos residuos ndo € constante
(heterocedastica) e/ou quando ha certa correlacdo entres os residuos da regressao, além disso,
o mesmo € robusto assintoticamente para residuos que nao possuem distribuicdo normal.
Genericamente, a estimacdo por MQG da menos pesos as observagdes com maior variancia
de erro, isto €, minimiza a soma ponderada dos quadrados dos residuos. Assim como, leva em
considera¢do que na matriz de variancia e covariancia, os valores superiores € inferiores ao
eixo da diagonal principal sdo diferentes de zero.

Depreende-se das informacdes constante na Tabela 4 que, em média, o calote (CAL)
exerce uma influéncia direta e significativa, ao nivel de 1%, com todas as varidveis de



desempenho (ROA, ROE, EBIT ¢ FATOR). Assim, os fornecedores de capital de empresas
localizadas em paises que possuem alta taxa de inadimpléncia, ao exigirem um prémio,
podem determinar um maior desempenho das empresas, em razdo dos riscos envolvidos nos
projetos de investimento. Deste modo, a hipdtese de pesquisa formulada, que o indice
inadimpléncia nos paises latino-americanos exerce uma influéncia positiva no retorno
financeiro (desempenho) das organizacdes, ndo pode ser rejeitada.

A varidvel TAM apresentou uma relacdo direta e significativa com as varidveis
dependentes de desempenho, ao nivel de 1%. Empresas maiores envolvem-se em mais
projetos, tendo em vista ndo terem restricio de crédito, gerando um maior desempenho.
Ademais, por ndo terem restricdo de crédito, podem aceitar todos os projetos com VPL
positivo, aumento o desempenho da firma. Corroborando o estudo de Fortunato, Funchal e
Motta (2012). Quanto a ALAYV, conforme esperado, revelou uma relacio indireta com o
desempenho em todos os modelos. Esse resultado pode ser justificado pelo fato de empresas
com alto nivel de alavancagem, tendem a ter altos niveis de despesas financeiras o que geraria
uma redugdo no lucro liquido da empresa, e, consequente indice de rentabilidade.Ao mesmo
tempo, empresas com alto nivel de ALAV possuem beneficio fiscal, aumento o lucro da
organizacao. Os achados estdo em consonancia com o estudo de Lara e Mesquita (2008).

E salutar destacar que a magnitude do efeito do CAL, TAM e ALAYV foi maior com a
proxy de desempenho FATOR, possivelmente por a varidvel compreender um fator em
comum com todas as demais varidveis de desempenho do estudo. Especificamente, nota-se
que uma variagao de 1% em CAL, TAM e ALAV, gera uma variacao de 98,7%, 6,7% e -
60,1% em FATOR, respectivamente. Diante do exposto, observa-se que o indice de calote
tem influéncia significa no desempenho da empresa, ndo apresentando sensibilidade as
proxies de desempenho tratadas na literatura.

5 CONCLUSAO

Esta pesquisa teve como objetivo analisar a influéncia da taxa de inadimpléncia no
desempenho econdmico das empresas latino-americanas no periodo de 2013 a 2017. Os paises
analisados compreenderam Argentina, Bolivia, Brasil, Colombia, Chile, Equador, México,
Peru e Venezuela. Analisar mercados emergentes € importante, pois 0os agentes econdmicos
possuem uma percepcao de risco diferente da percepcao dos mercados desenvolvido (Kumari
& Mahakud, 2015).

Assim, os resultados encontrados no estudo dos paises da América Latina conduzem a
compreensdo que a inadimpléncia no pais exerce uma influéncia positiva no retorno
financeiro (desempenho) das organizagcdes. Dessa forma, observou-se que e empresas
localizadas em paises com alto nivel de calote tendem a exigir um prémio de desempenho
devido ao risco de inadimpléncia em suas operagdes, conforme esperado pela hipétese da
pesquisa. Além disso, pode-se observar que as empresas mais lucrativas sdo as menos
endividadas, conforme posto pela relacdo negativa entre as varidveis, sugerindo que utilizam-
se, na maioria das vezes de capital proprio para financiar os investimentos, possivelmente, por
ter um menor custo de capital. Quanto ao tamanho, constatou-se que as maiores empresas
possuem um maior desempenho, o que pode ser justificado por menores restricdes financeiras
e aceitacdo dos projetos disponiveis com valor presente liquido positivo.

Finalmente, ressalta-se que a tematica apresentada € relativamente escassa na literatura
nacional e internacional, sugerindo a necessidade do desenvolvimento de novos estudos,
visando a elucidacdo das relacOes entre a inadimpléncia do pais e o desempenho,
principalmente, em ambientes com elevado grau de incerteza. A principal limitagao do estudo
refere-se ao periodo de amostragem relativamente curto, devido a indisponibilidade de
informagdes da taxa de inadimpléncia do pais pelo The World Bank, assim como por essa
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varidvel estar ao nivel do pais. Estudos com dados ao nivel da empresa poderiam gerar
resultados mais robustos.
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