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Evidências da Aḿerica Latina
(Credit Rating and Capital Structure: Evidence from Latin A merica)
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Resumo

O objetivo deste artigo é analisar o impacto das tendências de reclassificações no
rating de crédito nas decisões de estrutura de capital de empresas não-financeiras
listadas da América Latina. Para tanto foram empregados dados pertencentes a
todas as empresas não-financeiras listadas da América Latina, possuidoras derat-
ingsemitidos pelas três principais agências internacionaisderating (i.e. Standard
& Poor´s, Moody´s e Fitch) em janeiro de 2010. Ao considerar dados relativos
ao perı́odo 2001-2010, por meio de análise de dados em painel, os principais re-
sultados obtidos sugerem que as reclassificações dosratings parecem não pos-
suir conteúdo informacional para as decisões de estrutura de capital das empresas.
Porém, alguns resultados indicam que as empresas classificadas em nı́veis piores
de risco, e que se encontrem na iminência de reclassificaç˜oes dorating, tendem
a usar mais dı́vidas do que as outras empresas, sugerindo existência demarket
timing.

Palavras-chave: rating de crédito; estrutura de capital; método dos momentos
generalizados.
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Abstract

This paper aims to analyze the impact of reclassifications trends in credit rating
decisions in capital structure of listed non-financial companies in Latin America.
To verify both the existence of this association were employed data belonging to
all non-financial companies listed in Latin America, possessing ratings issued by
the three major international ratings agencies (i.e. Standard & Poor’s, Moody’s
and Fitch) in January, 2010. When considering data for the period 2001-2010,
through analysis of panel data, the main results suggest that the reclassifications
of ratings seem have no informational content to the capitalstructure decisions of
firms. However, some results indicate that companies classified in the worst levels
of risk, and which are on the verge of the rating reclassifications, tend to use more
debt than other companies, suggesting the existence of market timing.

Keywords: credit rating; capital structure; generalized moments of method.

1. Introdução

A literatura financeira tem apontado que orating constitui aspecto rele-
vante nas decisões acerca de estrutura de capital de uma empresa, entre ou-
tros motivos, por influenciar nos seus nı́veis de dı́vida. Orating pode afetar
a estrutura de capital ótima de uma empresa já que pode modificar o seu
custo de capital total (Myers, 1984). Mas, apesar da importˆancia atribuı́da
pelo mercado, e da existência de indı́cios empı́ricos do efeito dorating so-
bre a estrutura de capital da firma, estudos que associam reclassificações
de ratings de crédito e estrutura de capital ainda são poucos, em especial
quando se trata de América Latina.

Nas duas últimas décadas, diversas pesquisas (Barronet al., 1997, Han
et al., 2009, May, 2010, Freitas & Minardi, 2012) têm apontado quere-
classificações derating de crédito, principalmente dedowngrades, afetam
o rendimento e a precificação dos tı́tulos e ações. Nessesentido, orat-
ing possuiria conteúdo informacional e, consequentemente, os investidores
(i.e. acionistas e credores) buscariam rever seus investimentos na empresa,
quando de reclassificações. Nesse sentido, Menget al. (2011) encontraram
resultados que apóiam o argumento de que os emissores frequentemente
ajustam o nı́vel de alavancagem financeira significativamente, pelo menos,
um trimestre antes de reclassificações deratings.
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Kisgen (2006, 2009) ao estudar empresas listadas nos Estados Unidos
(EUA) e Klein et al. (2011) tratando de empresas da Europa, Oriente Mé-
dio, África e EUA examinaram o impacto de tendências de reclassificações
do rating de crédito nas decisões de estrutura de capital de uma empresa.
Todavia, no nı́vel do conhecimento dos autores da presente pesquisa, no
âmbito da América Latina, em que pese constituir matériarelevante, este
tipo de associação ainda não foi estudado. Adicionalmente, entende-se que
as diferenças do ambiente institucional, e.g.: o grau de desenvolvimento
do mercado de capitais, de tı́tulos e de crédito entre a América Latina e os
mercados economicamente mais desenvolvidos, os quais foram estudados
por Kisgen (2006, 2009), e por Kleinet al. (2011), podem apresentar-se
como suficientemente relevantes ao ponto de justificar o desenvolvimento
deste estudo.

A partir deste contexto, o objetivo da pesquisa é analisar oimpacto
das tendências de reclassificações norating de crédito nas decisões de es-
trutura de capital de empresas não-financeiras listadas daAmérica Latina
possuidoras de classificação de risco emitida por agências de prestı́gio inter-
nacional, em janeiro de 2010. A contribuição deste artigoestá direcionada
à área de estrutura de capital, pois, no seu desenvolvimento, entende-se que
ainda não existem estudos na América Latina que abordem a questão do
impacto de reclassificações deratings sobre o uso de dı́vidas, atestando o
ineditismo e a relevância da pesquisa.

2. Referencial Téorico

Para o desenvolvimento da indústria derating em um paı́s é importante
que exista neste paı́s um mercado de capitais, mercado de tı́tulos e um mer-
cado de crédito desenvolvido. O mercado de capitais para disponibilizar
informações e torná-las mais confiáveis no processo de avaliação dorating,
o mercado de tı́tulos para proporcionar liquidez e uma maiordifusão do
rating junto aos agentes de mercados, e o mercado de crédito para torná-lo
mais acessı́vel.

Considerando o mercado de capitais na América Latina, verifica-se que
o volume de ações negociado em 1990 foi, em média, de 2% do Produto In-
terno Bruto (PIB), sendo esta mesma relação em 2010, em média, de 13%.
Este ı́ndice é maior em paı́ses desenvolvidos, e.g. os EUA apresentaram-se
em 1990 com uma relação de 30% e em 2010 de 208% e o Reino Unido
com uma porcentagem de 27% em 1990 e 133% em 2010 (Banco Mundial,
2011).
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Em relação ao mercado de tı́tulos, houve um aumento do saldo total dos
tı́tulos de dı́vidas internacionais de dezembro de 2008 a março de 2011 de,
aproximadamente, 21%. Em março de 2011 os EUA representavam 25% e
os paı́ses da América Latina não representavam 2% deste saldo (Bank for
International Settlements, 2011). Além disso, o créditointerno do setor pri-
vado como porcentagem do PIB da América Latina tem uma das menores
relações entre as principais regiões do mundo, com um percentual de 41%
em 2009. Em se tratando de regiões economicamente mais desenvolvi-
das, tais como a União Européia, América do Norte e o ReinoUnido, esta
relação manteve-se superior a 100% entre 2000 e 2009 (Banco Mundial,
2011). Isso indica que os paı́ses latino-americanos ainda podem evoluir o
seu mercado de crédito para alcançar patamares melhores de desenvolvi-
mento econômico.

2.1 Relaç̃ao entre as reclassificaç̃oes dorating de crédito e o mercado
de t́ıtulos e aç̃oes

Na literatura financeira internacional, resumidamente apresentada na
Tabela 1, existe um conjunto de pesquisas, publicadas nas duas últimas
décadas, que discutem as associações entre as reclassificações dorating de
crédito e o rendimento e a precificação de tı́tulos corporativos e ações.

Tabela 1: Caracterı́sticas principais das pesquisas que associam reclassificações do rating
de crédito e o mercado de tı́tulos e ações

Autor Objetivo Paı́s Caracterı́stica
da amostra

Principal conclusão

Hand
et al.
(1992)

Analisar o re-
torno em excesso
diário dos tı́tulos
associado ao
anúncio de in-
clusão naCredit
Watch e as
reclassificações
de rating.

EUA 1.133
tı́tulos com
anúncios de
reclassificações
do rating e
incluı́dos na
Credit Watchda
S&P.

Os efeitos dos preços
dos tı́tulos estão as-
sociados aos anúncios
de reclassificações do
rating e incluı́dos na
Credit Watch.

Matolcsy
&
Lianto
(1995)

Pesquisar se
as revisões
dos ratings
proporcionam
acréscimo de
informações para
os investidores.

Austrália 34 upgrade e
38 downgrade
de empresas
listadas na S&P
– Austrália
Rating

Somente para
downgrades que
o acréscimo de
informações foi
estatisticamente signi-
ficante.

Continua na próxima página
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Tabela 1 – continuação
Autor Objetivo Paı́s Caracterı́stica

da amostra
Principal conclusão

Barron,
Clare &
Thomas
(1997)

Examinar o im-
pacto dos ratings
no retorno das
ações.

Reino Unido 87 empresas
de anúncio de
reclassificações
de rating de
crédito ou
Credit Watchda
S&P.

O rating contém
informações para o
mercado de capitais.
Foi possı́vel identificar
significantes retornos
em excesso de ações
associados comdown-
grade de tı́tulos e
positivo anúncios da
Credit Watch.

Steiner
&
Heinke
(2001)

Examinar o ex-
cesso diário de
retorno do eu-
robond associado
aos anúncios da
watchlisting e as
reclassificações
deratings.

Alemanha 546
reclassificações
de rating e
182 anúncios
na watchlist-
ing de tı́tulos
na watchlist-
ing e com
reclassificações
de rating
pela S&P e
Moody’s.

Anúncios de down-
grades e watchlisting
negativo alteram os
preços dos tı́tulos,up-
grades e watchlisting
positivo não causam
efeito significante.

Fonte: Elaborado pelos autores.

Handet al. (1992), encontraram que os efeitos dos preços dos tı́tulos
norte-americanos estão associados aos anúncios de reclassificações dorat-
ing, sendo o retorno médio em excesso estatisticamente significante aos
anúncios dedowngrades, e com efeitos menos confiáveis paraupgrades.
Matolcsy & Lianto (1995) pesquisaram se as revisões dosratings pro-
porcionam acréscimo de informações para os investidores, porém, dife-
renciaram-se por utilizar dados da Standard & Poor´s (S&P) –Austrália
Rating (i.e. empresas fora dos EUA). Estes autores (ibid.) também en-
contraram que o acréscimo de informações é estatisticamente significante
apenas quando dedowngrades.

Barronet al. (1997) sugerem com os seus resultados que as agências
de ratings proporcionam novas informações para o mercado de capitais
do Reino Unido por meio de reclassificações dosratings. E, Steiner &
Heinke (2001), não encontraram resultados estatisticamente significantes
paraupgradese resultados de reações de preços significantes para anúncios
de downgradesnos preços dos Eurobonds da Alemanha. Contrariando
as pesquisas anteriores, os resultados de Jorion & Zhang (2007) sugerem
queupgradestambém transportam informações importantes, principal-
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mente para firmas com iminência dedefault, todavia, comparado com
downgrades, esse efeito ainda é pequeno.

Han et al. (2009) examinaram a reação do mercado de ações quando
de reclassificações derating em 26 paı́ses emergentes, incluindo paı́ses
da América Latina. Os seus resultados mostraram que o preço é afetado
no mercado de American Depository Receipts (ADR), mas não no mer-
cado local. Este estudo também mostrou que o mercado de aç˜oes reage
tanto paraupgradequantodowngradeno mercado de ADR. De acordo
com May (2010), apesar de vários estudos terem pesquisado areação no
mercado de tı́tulos e ações quando de reclassificações de ratingsde crédito,
essa questão ainda permanece merecedora de atenção, tendo em vista o
caráter inconclusivo das pesquisas já realizadas. Usando dados diários
de tı́tulos corporativos norte-americanos, este autor (ibid.) encontrou que
quaisquer tipos de reclassificações trazem novas informações no mês da
reclassificação. Na América Latina, os autores deste estudo apenas têm
conhecimento do artigo de Freitas & Minardi (2012). Os resultados en-
contrados estão em consonância com a literatura financeira internacional,
indicando uma reação negativa e significante nos preços das ações antes e
depois da data da reclassificação dorating paradowngrades.

Diante disso, é possı́vel verificar que os principais resultados dos estu-
dos que analisaram o impacto de reclassificações dorating no mercado de
tı́tulos e ações, conforme exposto na Tabela 1, sugerem que downgrades
afetam o rendimento e os preços dos tı́tulos e ações, e osupgradesnão.
Esses achados indicam que,downgradescontêm informações importantes
para uma empresa, enquantoupgradesnão.

2.2 Estrutura de capital

A respeito da existência de uma estrutura de capital que ofereça uma
melhor performance para a firma, basicamente, existem duas linhas teóri-
cas: static tradeoff, proposta por Miller (1977) epecking order, original-
mente proposta por Myers (1984). Astatic tradeoffconsiste em um modelo
no qual existe um nı́vel de endividamento ótimo para cada empresa, e este
nı́vel é resultado da troca dos benefı́cios e custos da dı́vida. De um lado
têm-se os benefı́cios fiscais que incentivam o uso do capital de terceiros;
e, por outro lado, têm-se os custos de falência resultantes do aumento da
probabilidade da empresa se tornar inadimplente diante dosproblemas re-
sultantes do alto endividamento (Miller, 1977). Em relaç˜ao àpecking or-
der, os estudos de Myers (1984) e Myers (1984) defendem que as empre-
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sas preferem a utilização de uma fonte de recursos em detrimento de outra:
as empresas prioritariamente se financiam com recursos internos, para so-
mente depois utilizar recursos externos. E caso os recursosexternos se-
jam necessários, as empresas emitem primeiramente tı́tulos mais seguros,
iniciando-se com dı́vidas, depois tı́tulos hı́bridos taiscomo os conversı́veis
e, em último caso, as ações.

A respeito de estudos sobre determinantes da estrutura de capital em
empresas da América Latina, Terra (2007) busca evidenciarem que medida
fatores macroeconômicos são importantes. Assim como Kayo & Kimura
(2011), Bastoset al. (2009), Boothet al. (2001), os resultados encontra-
dos por Terra (2007) indicam que fatores idiossincráticosde cada empresa
sobressaem como principais determinantes da estrutura de capital em em-
presas da América Latina.

Para Bastoset al. (2009), os fatores especı́ficos da empresa com maior
influência sobre a alavancagem financeira são: ı́ndice de liquidez corrente
(negativo), rentabilidade do ativo (negativo), market to book (negativo com
endividamento a valor de mercado e positivo com endividamento contábil)
e tamanho (positivo). Copat (2009) investigou os determinantes de estru-
tura de capital da América Latina para uma amostra de 1.026 empresas
listadas, utilizando 28 potenciais determinantes segmentados em fatores es-
pecı́ficos da empresa, do setor e do paı́s. Os resultados indicaram que 10
variáveis apresentaram efeito significativo sobre o endividamento das em-
presas, sendo os resultados mais robustos: lucratividade (negativo) e risco
do negócio (negativo).

Céspedeset al. (2010) encontraram que a alavancagem é positivamente
correlacionada com o tamanho e a tangibilidade dos ativos. Além disso,
eles (ibid.) encontraram que a rentabilidade é negativamente relacionada
com a alavancagem, apoiando assim apecking order. Este resultado é
corroborado por Boothet al. (2001), Perobelli & Famá (2003), Bastos
et al. (2009). Sobrinhoet al. (2012), estudando determinantes de estru-
tura de capital em empresas brasileiras, mexicanas e chilenas encontraram
que grandes empresas são mais propensas a procurar fontes de financia-
mento externo (i.e. relação negativa com o tamanho) e crescentes ı́ndices
de market-to-book ligeiramente aumenta a propensão das empresas para
alavancar.

Apesar de a literatura financeira destacar diversos determinantes de es-
trutura de capital à luz dastatic tradeoff e pecking order, o estudo em
questão adota apenas os determinantes que possam controlar as condições
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financeiras das firmas com o intuito de identificar os efeitos do rating de
crédito diferentes de quaisquer efeitos de uma crise financeira, conforme
Kisgen (2006, 2009). Para Kisgen (2006), estes determinantes são o ı́ndice
de alavancagem financeira da empresa (relação negativa com a variação do
endividamento) e a rentabilidade e o tamanho da firma (relação positiva).

2.3 Reclassificaç̃oes dorating de crédito e estrutura de capital

Todavia, mesmo com a comprovação empı́rica de que orating possui
conteúdo informacional para o mercado de tı́tulos e ações e que ele é im-
portante para o endividamento da firma por influenciar no nı́vel dospread
(Johnet al., 2003), não se pode afirmar que tendências de reclassificac¸ões
do rating apresentam informações importantes para a empresa em termos
de decisões de estrutura de capital. Isso devido à baixa quantidade de es-
tudos que analisaram esta associação, sendo de conhecimento dos autores
Kisgen (2006, 2009), Kleinet al. (2011), Rogerset al. (2012).

Kisgen (2006) investigou em que grau orating de crédito afeta as de-
cisões de estrutura de capital de uma empresa, utilizando,para isso, dados
de empresas norte-americanas comrating entre 1986 e 2001. Ele reali-
zou dois testes para verificar a hipótese de que firmas com iminência de
uma reclassificação dorating, sejadowngradeou upgrade, emitem menos
dı́vidas, em média, do que firmas sem a iminência de uma reclassificação:

(i) Teste POM (abreviação deTeste Plusor Minus), com a adoção do
conceito derating amplo (i.e. empresas nosratings A+, A- e A
são classificadas norating amplo A bem como empresas nosratings
BB+, BB- e BB norating amplo BB). Segundo Kisgen (2006), as em-
presas classificadas emratingscom os modificadores + ou - estariam
com iminência de uma reclassificação e as empresas comratingssem
esses modificadores estariam sem iminência de uma reclassificação;

(ii) TesteCredit Scorecujo qual adota o conceito de microrating que é a
avaliação propriamente dita dorating incluindo todos os seus modi-
ficadores numéricos ou algarismos, ou seja, umrating B+ refere-se
exatamente a B+. Para Kisgen (2006), firmas dentro de um mesmo
micro rating (e.g. BB+) que se encontram nos terços superiores
e inferiores de umcredit scoringestimado pelo próprio autor es-
tariam com iminência de uma reclassificação dorating, e as empre-
sas classificadas nos terços médios estariam sem a iminência de uma
reclassificação;
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Os principais resultados encontrados foram que as empresascom imi-
nência de uma reclassificação têm uma preferência maior por redução da
alavancagem do que empresas sem iminência. As empresas comiminência
emitem, anualmente, 1% a menos de dı́vida ĺıquida do que as firmas sem
iminência. Para Kisgen (2007), esses resultados propiciam evidências de
que os gestores ao se deparar com a sugestão de reclassificac¸ão no seu
rating esforçam-se para evitardowngradese alcançarupgrades.

Klein et al. (2011) buscaram analisar o impacto das tendências de re-
classificações dorating de crédito sobre as decisões de estrutura de capital
em empresas da Europa, Oriente Médio,África e EUA no perı́odo 1990-
2008. Porém, estes autores (ibid.) utilizaram a S&PRating Outlooke
Credit Watchcomoproxiesde iminência de reclassificação dorating: fir-
mas comoutlook positivo e negativo emitem menos dı́vidas ĺıquidas em
relação ao capital próprio do que firmas comoutlookestável. Os principais
resultados foram que as empresas com iminência de uma reclassificação
emitem 1,8% menos de dı́vidas ĺıquidas do que as firmas sem iminência de
uma reclassificação. Todavia, as reações em relação aosupgradese down-
gradesnão foram simétricas, sendo estes resultados suportadospor Kisgen
(2009).

Rogerset al.(2012) analisou o efeito das tendências de reclassificaç˜oes
do rating de crédito nas decisões de estrutura de capitais de empresas brasi-
leiras entre 2001-2010. Estes autores (ibid.) adotaram como proxy de
iminência de reclassificação dorating a definição derating amplo con-
forme Kisgen (2006). Os resultados de Rogerset al. (2012) indicaram que
não existe uma associação entre as tendências de reclassificações dorating
de crédito e as decisões de estrutura de capitais de empresas não-financeiras
listadas do Brasil. Todavia, é possı́vel que estes resultados obtidos tenham
sido influenciados pelo conjunto total de empresas estudadas que é pequena
quando comparado com a amostra de Kisgen (2006).

3. Metodologia

3.1 Conjunto de empresas estudadas

A pesquisa contou com todas as empresas não-financeiras listadas na
América Latina com umrating corporativo (i.e.rating doméstico de longo
prazo do emissor) atribuı́do por uma das três principais agências derat-
ings do mundo (i.e. S&P, Moody’s e Fitch) em janeiro de 2010. Assim,
uma empresa com a atribuição inicial dorating em 2005 que deixou de ter
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uma classificação em 2009 não fez parte do Conjunto de Empresas Estu-
dadas e uma empresa com a atribuição inicial em 2005 que ainda possuı́a
o rating em 2010 foi incluı́da no Conjunto de Empresas Estudadas com
os seus dados de 2006 a 2010. Os dados históricos dosratings foram co-
letados entre 2001 e 2010 na base de dados daBloomberg Professional
Service, considerando osratings das firmas em janeiro de cada ano, e os
dados econômico-financeiros na EconomaticaR©.

Apesar do possı́vel viés de seleção amostral e sobrevivˆencia no pro-
cesso de coleta dos dados, esta restrição inicial justifica-se pela indisponi-
bilidade do histórico dosratings na Bloomberg Professional Service de
forma consolidada. Os dados das empresas que deixaram de solicitar o
rating das agências entre 2001-2009 poderia impactar os resultados pois
é provável que elas deixaram de solicitar a avaliação, principalmente, por
possuı́rem riscos elevados. Diante disso, é possı́vel queo percentual de em-
presas classificadas em grau especulativo oudefaultno Conjunto de Empre-
sas Estudadas foi menor por causa desta restrição. Contudo, não é provável
que estes vieses seja significantemente forte para invalidar os achados da
pesquisa tendo em vista que a quantidade de observações das empresas
indisponı́veis em virtude desta restrição seja pequena quando comparado
com todos os dados do Conjunto das Empresas Estudadas na pesquisa em
questão.

Para as empresas que possuı́am apenas umrating de uma única agência,
esta classificação e os seus respectivos históricos foram coletados desta
agência. Caso uma determinada empresa possuı́a umrating de mais de uma
agência, considerou-se, primeiramente, a agência cuja atribuição inicial do
rating fosse de uma data mais antiga, e caso essas datas fossem iguais,
adotou-se a seguinte seqüência: S&P, Fitch e Moody’s. A Tabela 2 apre-
senta o Conjunto de Empresas Estudadas por paı́ses e setoreseconômicos.
Assim, foram consideradas 87 empresas, distribuı́das entre 6 paı́ses: Ar-
gentina, Brasil, Chile, México, Peru e Venezuela.
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Tabela 2
Descrição do conjunto de empresas estudadas por paı́ses esetores econômicos

Paı́ses considerados na pesquisa
Setores

Econômicos Argentina Brasil Chile México Peru VenezuelaTotal % Total
Bens de Consumo - 7 2 10 - - 19 21,84
Indústria - 4 1 3 - - 8 9,2
Materiais Básicos - 7 3 5 - - 15 17,24
Óleo e Gás 4 2 1 - - - 7 8,05
Saúde - 1 - - - - 1 1,15
Serv. ao Consumidor - 5 - 2 - - 7 8,05
Telecomunicações 1 4 2 4 1 - 12 13,79
Utilidades 3 9 5 - - 1 18 20,69
Total 8 39 14 24 1 1 87 100
% Total 9,20 44,83 16,09 27,59 1,15 1,15 100 ..
Fonte: Elaborado pelos autores.

Para Kisgen (2006) é importante considerar a influência demodifica-
ções nas dı́vidas de um perı́odo para o outro tendo em vistaque essas
alterações podem ser reflexos de fusões, aquisições, reorganizações ou mu-
danças de gestão, significando nesse contexto que a reclassificação dorat-
ing de crédito pode não ser significativa. Dessa forma, as observações com
a variação do endividamento de um perı́odo para o outro como porcentagem
do total dos ativos com um percentual superior a 10% serão excluı́das do
Conjunto de Empresas Estudadas, sendo assim definidos para oestudo em
questão dois agrupamentos de empresas:

(i) Conjunto de Empresas Total: o conjunto total de dados dasempre-
sas estudadas na pesquisa, isto é, todos os dados das 87 empresas
selecionadas entre 2001-2010;

(ii) Conjunto de Empresas Restrito: conjunto de dados das empresas sem
as seguintes observações: percentual da variação do endividamento
de um perı́odo para o outro como porcentagem do total dos ativos
superior a 10

3.2 Variável dependente

Podem ser encontradas na literatura financeira diversas maneiras de
mensurar alterações na estrutura de capital de uma firma. Kisgen (2006),
para mensurar possı́veis alterações na estrutura de capital de uma empresa
advindo de reclassificações dorating de crédito, utiliza emissão de dı́vidas
de longo prazo menos redução da dı́vida de longo prazo maisalterações na
dı́vida atual da empresai do perı́odot parat+ 1 (∆D(i, t)) menos as ven-
das de ações reduzidas das compras de ações para a empresa i do perı́odot
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parat+1 (∆E(i, t)) divididos pelo ativo total do inı́cio do ano da empresa
i no tempot. Klein et al. (2011) utilizam dados do balanço patrimonial
a fim de ampliar o conjunto de dados. E segundo estes autores (ibid.), os
seus principais resultados são qualitativamente idênticos se a abordagem da
variável dependente proposta por Kisgen (2006) é utilizada. Devido à falta
de liquidez do mercado de tı́tulos da América Latina, a dı́vida corporativa
para a pesquisa em questão será mensurada pelos seus valores contábeis tal
como Kleinet al. (2011), Boothet al. (2001), Bastoset al. (2009).

Assim, a variável dependente será a variação no endividamento da em-
presa de um perı́odo para o outro, sendo calculada pelo valordas dı́vidas
contábeis totais ĺıquidas do capital próprio como porcentagem do total dos
ativos (Yit), formalizado em (1).

Yit =
(∆Dit −∆CPit)

/
Ait (1)

onde:
∆Dit é o exigı́vel total (i.e. somatório do exigı́vel não-circulante e exigı́vel
circulante) da firmai no tempot + 1 menos exigı́vel total da firmai no
tempot.
∆CPit é o valor contábil do capital próprio dos acionistas da firma i no
tempot + 1 menos o valor contábil do capital próprio dos acionistas da
firma i no tempot.
Ait é o total dos ativos da firmai no tempot.

3.3 Variáveis independentes

Conforme exposto no referencial teórico desta pesquisa, para Kisgen
(2006) os gestores tendem a preocupar-se com os benefı́ciose/ou custos
das reclassificações dorating de suas empresas em dois aspectos:

a) Com reclassificações entre categorias mais amplas dorating conso-
lidado na letra tais como de B para BB, independente dos modifi-
cadores + ou - da S&P e Fitch ou 1, 2 ou 3 da Moody’s (i.e.rating
amplo);

b) E com quaisquer outros tipos de reclassificações dorating como, por
exemplo, de B+ para B ou Ba1 para Ba2 (i.e.micro rating).

Nesta pesquisa será analisada apenas a situação (a), e adota-se o pres-
suposto de que as firmas com as designações + ou - da S&P e Fitch ou 1 e
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3 da Moody’s estão com iminência de uma reclassificação do rating amplo
e as firmas sem essas designações estão sem iminência de reclassificações
(Kisgen, 2006). Este teste é nomeado de Teste Mais ou Menos,ou simples-
mente Teste MOM.

As variáveis independentes (i.e.proxiesdorating amplo) para a realiza-
ção do Teste MOM são:

• RatingAmplo Mais (RAMais): dummy igual a 1 para as firmas clas-
sificadas norating amplo com o modificador + ou 1 e 0 para as
demais empresas. Espera-se que as firmas nesta situação utilizem
menos dı́vidas do que as outras empresas (Kisgen, 2006).

• RatingAmplo Menos (RAMenos): dummy igual a 1 para as firmas
classificadas norating amplo com o modificador - ou 3 e 0 para as
demais empresas.́E esperado uma utilização de dı́vidas menor para
as firmas classificadas emRAMenos em relação as outras empresas
(Kisgen, 2006).

• RatingAmplo Mais ou Menos (RAMOM ): dummy igual a 1 para as
firmas classificadas norating amplo com o modificador +, -, 1 e 3
e 0 para as demais empresas. Espera-se uma relação negativa desta
variável com a variação do endividamento (Kisgen, 2006);

• Rating Amplo Grau Especulativo (RAGE): refere-se às empresas
que estão classificadas dentro dorating amplo com o modificador
+, -, 1 ou 3 e em grau especulativo (dummy igual a 1 para as firmas
nessa situação e 0 para as demais empresas). Em consonância com
Miller (1977), Myers (1984) e Myers (1984) espera-se uma relação
negativa entreRAGE e a variação no endividamento.
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Com a intenção de separar os efeitos das reclassificações do rating
diferentes de quaisquer crises financeiras, são incluı́das as seguintes variá-
veis de controle (Kit) nas equações:

• Índice de Alavancagem (ALAV): divisão do exigı́vel não-circulante
da firmai no tempot − 1 (Di,t−1) pelo somatório do exigı́vel não-
circulante com o capital próprio contábil da firmai no tempot − 1
(CPi,t−1). Espera-se uma relação negativa com a variável depen-
dente (Kisgen, 2006);

• Rentabilidade (RENT): divisão do Lucro Antes do Pagamentodos
Juros, Impostos, Depreciação e Amortização (EBITDA) da firma i
no tempot − 1 pelo total dos ativos do inı́cio do ano da firmai no
tempot−1 (Ai,t−1). Espera-se que a rentabilidade tenha uma relação
negativa com o endividamento (Boothet al., 2001, Perobelli & Famá,
2003, Bastoset al., 2009).

• Tamanho da firma (VEND): logaritmo natural das vendas da firmai
no tempot− 1. A relação positiva entre o tamanho da empresa e os
nı́veis de endividamento é comprovada em Kisgen (2006).

A Tabela 3 apresenta as principais caracterı́sticas das proxies dorating
amplo e das variáveis de controle.

Conforme Barroset al. (2010), qualquer variável resposta de interesse
em finanças corporativas é significantemente afetada por choques macroe-
conômicos, por isso é importante considerar no termo de erro os chamados
“efeitos fixos do tempo” (i.e. varia apenas no tempo e não entre empresas
e captura todo e qualquer choque emY que afeta simultaneamente todas
as empresas da amostra). Para estes autores (ibid.), a formamais prática
de isolar o impacto potencialmente relevante deste componente é incluir na
regressão um conjunto de variáveis indicadoras de tempo.Neste sentido,
serão incluı́das dummies de ano nas regressões, porém elas serão omitidas
e não analisadas por não serem importantes para o estudo emquestão.

3.4 Hipóteses da Pesquisa

Para Kisgen (2006), empresas com iminência de reclassificação dorat-
ing têm preferência maior por redução da alavancagem do queempresas
sem iminência de reclassificação. Kleinet al. (2011) também encontraram
que firmas com iminência de reclassificação emitem 1,8% menos dı́vidas
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do que firmas sem iminência. De acordo com Kisgen (2007), esses resulta-
dos propiciam evidências de que os gestores ao se deparar com tendências
de reclassificações norating se esforçam para evitardowngradese alcançar
upgrades.

Tabela 3
Resumo das variáveis independentes

Variável Nome Definição Operacional Relação
Esperada

Definição Con-
ceitual

Rating Am-
plo Mais

RAMais Variável dummy(igual a 1)
para as firmas que estão com
o modificador do rating + ou
1, considerando o rating am-
plo no inı́cio do perı́odo.

Negativa Kisgen (2006)

Rating Am-
plo Menos

RAMenos Variável dummy(igual a 1)
para as firmas que estão com
o modificador do rating - ou
3, considerando o rating am-
plo no inı́cio do perı́odo.

Negativa Kisgen (2006)

Rating Am-
plo Mais ou
Menos

RAMOM Variável dummy(igual a 1)
para as firmas que estão com
os modificadores do rating
+, -, 1 e 3, considerando
o rating amplo no inı́cio do
perı́odo.

Negativa Kisgen (2006)

Rating Am-
plo Grau
Especula-
tivo

RAGE Variável dummy(igual a 1)
para as firmas que estão em
grau especulativo com os
modificadores do rating +, -,
1 e 3, considerando o rating
amplo no inı́cio do perı́odo.

Negativa Miller (1977),
Myers (1984)
e Myers &
Majluf (1984).

ALAV Índice de Alavancagem da
firma no tempot− 1.

Negativa Kisgen (2006)

Variáveis
de Controle
(Kt−1)

RENT Rentabilidade da firma no
tempot− 1.

Negativa Booth et
al. (2001),
Perobelli &
Famá (2003) e
Bastos, Naka-
mura & Basso
(2009).

VEND Log das Vendas da firma no
tempot− 1.

Positiva Kisgen (2006)

Fonte: Elaborado pelos autores.
Nota: ALAV é mensurada pela fórmulaDi,t−1/(Di,t−1 + CPi,t−1), sendo queDi,t−1 é
o exigı́vel não-circulante da firmai no tempot− 1 eCPi,t−1 é o capital próprio contábil da
firma i no tempot − 1; RENT é calculada pela fórmulaEBITDAi,t−1/Ai,t−1, sendo
EBITDAi,t−1 o Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortizationda firma
i no tempot− 1 eAi,t−1 é o total dos ativos do inı́cio do ano da firmai no tempot− 1. As
variáveis dummies foram criadas no dia 01 de janeiro de cadaano e as variáveis de controle
Kit são de dozes meses anteriores. Positiva indica uma relaç˜ao esperada positiva entre a
variável independente e a dependente e Negativa uma relação esperada negativa.
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Resultados semelhantes podem ser esperados para a AméricaLatina
porque independente do gestor de uma empresa, do paı́s em queela está
localizada, do seu setor de atuação e das situações ambientais em que a em-
presa opera, as empresas tenderão a se esforçarem para evitar downgrades
e alcançarupgrades. Reforça-se a isso evidências encontradas por Booth
et al. (2001) de que ı́ndices de endividamento em paı́ses em desenvolvi-
mento são afetados da mesma maneira e pelos mesmos tipos de variáveis
significativas de paı́ses desenvolvidos. Esses argumentosapresentados per-
mitem a definição da primeira hipótese deste estudo.

Hipótese 1 (H1): as empresas não-financeiras listadas da América Lati-
na que estão com iminência de uma reclassificação dorating (tantodown-
gradecomoupgrade) utilizam menos dı́vidas em relação ao capital próprio,
em média, do que empresas que estão sem iminência de uma reclassifica-
ção.

Ainda de acordo com Kisgen (2006, 2009), orating de crédito é essen-
cial nas decisões de estrutura de capital por causa dos custos (benefı́cios)
associados aos nı́veis de classificação. Essa relação entre risco dos negócios
e alavancagem financeira também é vista nas teoriasstatic tradeoffepeck-
ing order, as quais afirmam que o risco influencia diretamente na busca das
empresas por endividamento. Para essas teorias, conforme afirma Bastos
et al. (2009), as empresas que possuem um nı́vel de risco maior sãomais
cautelosas na contração de dı́vidas. Complementando, deacordo com Ross
(1977), apenas firmas com alta qualidade podem permitir-se orisco de au-
mentar o seu nı́vel de alavancagem, e conforme Liet al. (2006), o mercado
reage mais fortemente quando de reclassificações envolvendo o grau espe-
culativo do que o grau de investimento emdowngrade.

Dessa forma, é de se esperar que empresas em grau especulativo que es-
tejam com iminência de uma reclassificação dorating sejam mais cautelo-
sas no uso de dı́vidas, entre outros motivos, pois empresas de maiores riscos
podem transmitir sinais negativos ao mercado se aumentaremo seu endivi-
damento. Nesse sentido, tem-se a segunda hipótese deste estudo.
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Hipótese 1 (H2):: as empresas não-financeiras listadas da América
Latina em grau especulativo que estão com iminência de umareclassifica-
ção dorating utilizam menos dı́vidas, em média, em relação ao capital
próprio do que as outras empresas.

3.5 Modelos emṕıricos e procedimento de ańalise

O rating é um determinante importante dos nı́veis de endividamentoda
empresa, bem como a alavancagem representa um item importante no pro-
cesso de atribuição de umrating, e isso indica um problema endógeno, em
particular, de simultaneidade. Arellano & Bover (1995) e Blundell & Bond
(1998) sugerem o GMM-System como forma de reduzir esse problema de
viés e imprecisão.

Diante disso, para teste de H1 serão estimados modelos de dados em
painel dinâmico via GMM-System, sendo eles:

Yit = α+ Yi,t−1 + β0RAMOM + θKit + ǫit (2)

Yit = α+ Yi,t−1 + β1RAMais + β2RAMenos + θKit + ǫit (3)

Yit = α+ Yi,t−1 + β0RAMOM + ǫit (4)

onde,Yi,t−1 é a variável dependente defasada em 1 perı́odo;βi, i = 0, ..., 5
são parâmetros; eǫit é o termo de erro idiossincrático. A hipótese é re-
jeitada seβi ≥ 0. Assim, para não rejeitar a hipótese que indica que firmas
com iminência de reclassificação dorating de crédito utilizam mais dı́vidas
do que as firmas sem iminência o coeficienteβi deve ser menor que 0.

Para teste deH2 serão avaliadas duas regressões, sendo elas:

Yit = α+ Yi,t−1 + ψRAGE + θKit + ǫit (5)
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Yit = α+ Yi,t−1 + ψRAGE + β0RAMOM + θKit + ǫit (6)

Para não rejeitarH2 o coeficienteψ deve ser menor que 0 (i.e.H2 é
rejeitada seψ ≥ 0).

4. Análise dos Resultados

Em um primeiro momento far-se-á a análise dos resultados das asso-
ciações entre as tendências de reclassificações dorating e as decisões de
estrutura de capital para teste deH1. E em uma próxima subseção, buscar-
se-á detectar se as empresas não-financeiras listadas da América Latina em
grau especulativo que estão com iminência de uma reclassificação dorating
utilizam menos dı́vidas do que as outras empresas do Conjunto de Empre-
sas Estudadas (i.e. teste deH2).

Nos testes de ambas as hipóteses, para evitar a proliferação de instru-
mentos que poderia introduzir inconsistências nas estimativas ao aumen-
tar sua eficiência (Baltagi, 2011) foram restringidas a quantidade de de-
fasagens das variáveis endógenas e pré-determinadas explicativas utilizadas
como instrumentos e a técnicacollapsing (Roodman, 2009). Todas as
variáveis de controle foram classificadas como pré-determinadas (i.e. fra-
camente exógenas) tendo em vista que estão correlacionadas com os ter-
mos de erros passados. Além disso, foi utilizado o estimador two-stepe a
correção de amostras finitas para a sua matriz de variância-covariância.

Por serem dados em painel é importante destacar que o Conjunto de
Empresas Estudadas possui originalmente 598 observações para o perı́odo
2001-2010, caracterizando-se como um painel desbalanceado já que não há
todos os dados de todas as variáveis para todas as empresas.Na estimação
pelo método do GMM-System trabalha-se com uma equação emdiferenças
e uma equação em nı́vel. Na estimação da equação em diferenças perde-se
uma informação temporal para cada empresa no cálculo dasséries dife-
renciadas. Além disso, o estimador GMM-System utiliza defasagens das
diferenças e dos nı́veis da variável dependente (a partirda segunda defasa-
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gem) como instrumentos e desta forma ocorre uma redução naquantidade
de observações para a estimação, isso por que não é possı́vel calcular as
defasagens correspondentes as observações iniciais da série (i.e. do ano de
2001). Assim, o número de observações efetivamente utilizadas pode variar
consideravelmente em relação ao número original.

E após os cálculos e análises das variáveis utilizadas na pesquisa, optou-
se pela exclusão de apenas uma única observação da Telenorte do ano de
2009, isso porque esta empresa apresentou uma variação noendividamento
de 1.350%, enquanto a média do Conjunto de Empresas Estudadas foi de
8%.

4.1 Associaç̃oes entre reclassificaç̃oes dorating e d́ıvidas

Para teste deH1, as proxies do rating amplo são as variáveis inde-
pendentesRAMais, RAMenos eRAMOM . Para o Conjunto de Empresas
Estudadas, 395 observações estão com iminência de uma reclassificação
do rating, sendo 154 classificadas emRAMais e 241 emRAMenos. As
observações que estão sem iminência de reclassificaç ˜oes são: 443 pela
variávelRAMais, 356 pela variávelRAMenos e 202 porRAMOM . Estas
informações estão contidas na Tabela 4.

Tabela 4
Categorização dorating amplo

Variável Quantidade Quantidade de observações Total
de observações COM iminência de SEM iminência de

reclassificações reclassificações
RAMais 154 443 597

RAMenos 241 356 597

RAMOM 395 202 597
Fonte: Elaborado pelos autores.

A Tabela 5 apresenta os resultados da associação entre as tendências
de reclassificações doratingde crédito e a variação do endividamento do
Conjunto de Empresas Estudadas. Para a estimação dos modelos utilizou-
se a variável dependente defasada em um perı́odoYi,t−1 como regressora
e os seguintes testes de validade dos pressupostos do estimador GMM-
System: autocorrelação AR(1) e AR(2); J de Hansen; e Diferença em
Hansen/Sargan.
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Tabela 5
Associação entre as tendências de reclassificações dorating de crédito e o endividamento (Yit):
estimação via GMM-System

Variáveis Sinal Conjunto de Empresas Conjunto de empresas
independentes eesperado total restrito

fit do modelo Variável dependente:Yit

Eq. Eq. Eq. Eq. Eq. Eq.
(2) (3) (4) (2) (3) (4)

- 0,160** 0,168** 0,215 -0,114 -0,131* -0,337**
(0,079) (0,073) (0,580) (0,078) (0,071) (0,165)

- 0,087* -0,058 0,017 -0,053
(0,051) (0,158) (0,042) (0,066)

- 0,122 -0,014
(0,084) (0,067)

- 0,046 0,032
(0,039) (0,036)

- -0,035 -0,019 -0,113 -0,102
(0,106) (0,108) (0,101) (0,101)

- -0,205 -0,208 -0,12 -0,195
(0,359) (0,269) (0,142) (0,154)

+ 0,024 0,024 0,049** 0,048**
(0,040) (0,027) (0,019) (0,021)

Observações 506 506 506 349 349 349

Empresas 82 82 82 76 76 76

Instrumentos 56 58 29 56 58 29
Teste F Sig. 4,75 4,3 3,67 9,44 7,98 4,73

0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
AR(1) Sig. -3,40 -3,47 -1,22 -2,94 -2,95 -1,53

(0,001) (0,001) (0,223) (0,003) (0,003) (0,127)
AR(2) Não Sig. 0,36 0,25 0,25 -1,29 -1,38 -1,63

(0,719) (0,806) (0,802) (0,198) (0,168) (0,104)
J de Hansen Não Sig. 53,29 52,42 20,71 44,17 45,41 16,58

(0,114) (0,154) (0,294) (0,380) (0,372) (0,552)
Diferença em Não Sig. 39,84 40,77 15,28 30,57 33,22 13,99
Hansen/Sargan (0,087) (0,091) (0,359) (0,386) (0,313)
Análise Não Não Não Sim Sim Não
Fonte: Cálculo dos autores.
Nota: A variável dependente é a variação no endividamento e todas as variáveis in-
dependentes foram descritas na subseção 3.3. A relaçãodinâmica nos modelos é
representada pela variável dependente defasada (Yi,t−1) como regressora e asdum-
miesde ano foram omitidas por que sua análise não é importantepara a pesquisa.
O sinal + indica uma relação esperada positiva entre a variável e a variável depen-
dente, o sinal - uma relação esperada negativa, a sigla Sig. que é esperado que a
estatı́stica do teste seja significante e Não Sig. que a estatı́stica do teste seja não sig-
nificante. Utilizou-se o estimador GMM-System em dois estágios, com correção para
amostras pequenas, e as técnicascollapsinge limitação de defasagens para a redução
da quantidade de instrumentos. Para o conjunto das variáveis abaixo dos coeficientes
é apresentado entre parênteses os erros-padrão robustos à heterocedasticidade e *, **,
*** representa a significância estatı́stica da estimativanos nı́veis de 10%, 5% e 1%,
respectivamente. Para os testes de autocorrelação AR(1)e AR(2), o J de Hansen e a
Diferença em Hansen/Sargan, são reportados a estatı́stica do teste e entre parênteses
o seu nı́vel descritivo (valorp) correspondente. Em Análise o termo Sim significa
que as estimativas do modelo foram analisadas e Não que nãoforam analisadas.
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Nesta subseção foram analisados apenas os resultados dasequações (2)
e (3) do Conjunto de Empresas Restrito por que foram os únicos modelos
que não violaram nenhum dos pressupostos do estimador GMM-System e
as estatı́sticas do teste F foram significantes.

A variação no endividamento defasada (Yi,t−1) apresentou-se com o co-
eficiente negativo nos 2 modelos analisados nesta subseção e com uma sig-
nificância estatı́stica de 10% para a equação (3) do Conjunto de Empresas
Restrito. Estes resultados sugerem que a variação das dı́vidas das empresas
não-financeiras listadas da América Latina é influenciada por seus valores
passados. Em relação às variáveis de controle apenas VEND que apresen-
tou com significância estatı́stica e com a relação esperada. O conjunto das
variáveisdummiesde ano também foi estatisticamente significante (não re-
portados na pesquisa).

Em relação àsproxiesdo rating amplo, nenhuma das variáveis apresen-
tou quaisquer nı́veis de significância estatı́stica, indicando, assim, rejeição
de H1. Dessa forma, não se pode sugerir, pelo conjunto dos resultados
obtidos, que existem associações entre as tendências dereclassificações do
rating de crédito e a estrutura de capital das empresas não-financeiras lis-
tadas da América Latina.1

Os resultados encontrados contrapõem-se aos trabalhos deKisgen
(2006, 2009) e Kleinet al. (2011). Estes autores indicaram que existe uma
associação estatisticamente significante entre as tendˆencias de reclassifica-
ções dorating de crédito e as decisões de estrutura de capital de uma firma.
Todavia, é importante ressaltar que as pesquisas destes autores foram reali-
zadas, essencialmente, em empresas de paı́ses desenvolvidos, diferente da
situação econômica dos paı́ses da América Latina.

1Utilizando como variável dependente a variação no endividamento de longo prazo ou
a variação no endividamento de curto prazo (não reportados na pesquisa), os resultados
também não possibilitam afirmar a existência desta associação.

� Rev. Bras. Finanças (Online), Rio de Janeiro, Vol. 11, No. 3, September 2013 331



Rogers, D., Silva, W., Neder, H., Silva, P.

Além disso, na revisão da literatura, conforme exposto naTabela 1,
sugere-se a existência de uma influência no rendimento e precificação nos
tı́tulos e ações quando de reclassificações dorating. Os principais resul-
tados apresentados indicaram que orating possui conteúdo informacional
para o mercado de tı́tulos e ações, e.g. Barronet al.(1997) encontraram que
o rating contém informações para o mercado de capitais e May (2010) que
quaisquer tipos de reclassificações dorating trazem novas informações no
mês da reclassificação. De maneira geral, os achados sugerem que,down-
gradesconteriam informações importantes para uma empresa, enquanto
upgradesnão.

Porém, contrariando estes resultados expostos na Tabela 1, os resulta-
dos obtidos nesta subseção indicam que as tendências de reclassificações
dos ratings não possuem conteúdo informacional para as decisões de es-
trutura de capital de empresas não-financeiras listadas daAmérica Latina.
Isso sugere que os gestores destas empresas não acreditam que uma pers-
pectiva de reclassificação dorating seja importante para as suas definições
de estrutura de capital, ou seja, que as reclassificações dosratingspossuem
informações importantes para a definição de estrutura de capital da firma.

Diante do exposto, é possı́vel que as diferenças do conjunto dos re-
sultados obtidos nesta subseção em relação aos resultados apresentados
pelas pesquisas internacionais podem ser justificadas pelas diferenças nos
ambientes institucionais entre os paı́ses participantes das pesquisas. O
nı́vel de desenvolvimento da indústria derating nos paı́ses da América
Latina, principalmente como reflexo do desenvolvimento do mercado de
capitais, tı́tulos e crédito, faz com que os gestores das empresas situadas
nesta região não tenham confiança nas avaliações dosratings. E, como
conseqüência, não confia que as tendências de reclassificações dorating
transmitem informações importantes para a sua composição de estrutura de
capital.

4.2 Associaç̃oes entre reclassificaç̃oes dorating de empresas em grau
especulativo e d́ıvidas

A proxy do rating amplo que indica a proximidade de uma reclassi-
ficação dorating da empresa em grau especulativo é a variável indepen-
denteRAGE . Dentre o Conjunto de Empresas Estudadas, 172 observações
de empresas em grau especulativo foram classificadas com iminência de
reclassificações dorating e 426 sem iminência.

Na Tabela 6 são reportados os resultados do impacto das tendências de
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reclassificações dorating de empresas não-financeiras listadas da América
Latina em grau especulativo em suas dı́vidas (i.e. teste deH2). Para a
estimação dos modelos utilizou-se a variável dependente defasada em um
perı́odo (Yi,t−1) como regressora e os testes de validade dos pressupostos do
estimador GMM-System de autocorrelação AR(1) e AR(2), o Jde Hansen
e a Diferença em Hansen/Sargan. Os resultados indicaram que não houve
violação dos pressupostos do GMM-System em nenhum modelo, e o teste
F de que todos os modelos estão adequadamente especificados.

Apenas na variávelV END do Conjunto de Empresas Restrito que
houve significância estatı́stica de 5% e a relação foi conforme esperada.
Dessa forma, prevaleceram os coeficientes estatisticamente insignificantes
para as variáveis de controle. A variável dependente defasada também
apresentou-se sem quaisquer nı́veis de significância estatı́stica.

Para o Conjunto de Empresas Restrito, os resultados indicaram que os
gestores das empresas latino-americanos em grau especulativo não acredi-
tam que tendências de reclassificações dorating possuem informações im-
portantes para as suas decisões de estrutura de capital (i.e. não houve quais-
quer nı́veis de significância estatı́stica nas especificac¸ões paraRAGE).

� Rev. Bras. Finanças (Online), Rio de Janeiro, Vol. 11, No. 3, September 2013 333



Rogers, D., Silva, W., Neder, H., Silva, P.

Tabela 6
Associação entre as tendências de reclassificações dorating de crédito e o endividamento (Yit):
estimação via GMM-System

Variáveis Sinal Conjunto de empresas Conjunto de empresas
independentes e esperado total restrito
fit do modelo Variável Dependente:Yit

Eq. Eq. Eq. Eq.
(5) (6) (5) (6)

Yi,t−1 - 0,072 0,103 -0,079 -0,086
(0,075) (0,085) (0,064) (0,070)

RAMOM - -0,043 0,03
(0,058) (0,035)

RAGE - 0,220*** 0,243*** -0,023 -0,025
(0,078) (0,082) (0,034) (0,028)

ALAV - -0,054 -0,063 -0,1 -0,115
(0,108) (0,120) (0,110) (0,105)

RENT - -0,248 -0,274 -0,162 -0,142
(0,402) (0,336) (0,157) (0,161)

V END + 0,034 0,044 0,046** 0,043**
(0,038) (0,041) (0,018) (0,018)

Observações 506 506 349 349

Empresas 82 82 76 76

Instrumentos 56 58 56 58

Teste F Sig. 7,12 8,08 8,31 8,02
0,000 0,000 0,000 0,000

AR(1) Sig. -3,56 -3,67 -3,17 -3,05
0,000 0,000 (0,002) (0,002)

AR(2) Não Sig. -0,06 0,19 -1,13 -1,14
(0,949) (0,852) (0,258) (0,254)

J de Hansen Não Sig. 49,94 52,34 45,42 47,01
(0,187) (0,155) (0,332) (0,312)

Diferença em Não Sig. 11,41 11,23 13,99 13,04
Hansen/Sargan (0,577) (0,592) (0,374) (0,444)
Análise Sim Sim Sim Sim
Fonte: Cálculo dos autores.
Nota: A variável dependente é a variação no endividamento e todas as variáveis
independentes foram descritas na subseção 3.3. A relaç˜ao dinâmica nos mod-
elos é representada pela variável dependente defasada (Yi,t−1) como regres-
sora e asdummiesde ano foram omitidas por que sua análise não é importante
para a pesquisa. O sinal + indica uma relação esperada positiva entre a variável
e a variável dependente, o sinal - uma relação esperada negativa, a sigla Sig.
que é esperado que a estatı́stica do teste seja significantee Não Sig. que a es-
tatı́stica do teste seja não significante. Utilizou-se o estimador GMM-System
em dois estágios, com correção para amostras pequenas, eas técnicascollapsing
e limitação de defasagens para a redução da quantidade de instrumentos. Para
o conjunto das variáveis abaixo dos coeficientes é apresentado entre parênteses
os erros-padrão robustos à heterocedasticidade e *, **, *** representa a sig-
nificância estatı́stica da estimativa nos nı́veis de 10%, 5% e 1%, respectivamente.
Para os testes de autocorrelação AR(1) e AR(2), o J de Hansen e a Diferença em
Hansen/Sargan, são reportados a estatı́stica do teste e entre parênteses o seu nı́vel
descritivo (valorp) correspondente. Em Análise o termo Sim significa que as es-
timativas do modelo foram analisadas e Não que não foram analisadas.
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A variável RAGE foi positiva e estatisticamente significante para o
Conjunto de Empresas Total, sugerindo que as empresas não-financeiras
listadas da América Latina em grau especulativo com iminência de reclassi-
ficações dorating utilizam, anualmente, entre 22% e 24% a mais de dı́vidas,
em média, do que as outras empresas do Conjunto de Empresas Estudadas.
Todavia, como esta associação não prevalece para o Conjunto de Empre-
sas Restrito, é preciso bastante cautela na avaliação destes achados por que
eles podem ter sido influenciados pelas empresas que tiverammodificações
significativas das dı́vidas de um ano para o outro. Isso porque em nı́veis
extremos de emissão de dı́vidas, segundo Kisgen (2006), praticamente toda
empresa espera umdowngrade.

Os resultados encontrados para o Conjunto de Empresas Totalpode
ser uma indicação de que as empresas não-financeiras listadas da América
Latina classificadas em riscos mais elevados e com nı́veis maiores de dı́vi-
das buscam um aumento ainda maior de suas dı́vidas na eminência de um
downgradepor que tentam evitar pagamentos despreadsde crédito ainda
maiores quando de um provável rebaixamento de sua classificação. Isso por
que conforme Johnet al. (2003) ospreadbancário obtido por um tomador
de recursos é diretamente proporcional ao seurating de crédito (i.e. quanto
pior o rating, maior é ospread). Dessa forma, as empresas estariam mais
preocupadas com os seus custos de captação de recursos do que com uma
possı́vel sinalização negativa para o mercado advinda deum downgrade
(Ross, 1977).

Contudo, os resultados obtidos nesta subseção contradizem as teorias
static tradeoffepecking orderque defendem que as firmas mais arriscadas
são mais cautelosas na utilização das dı́vidas (Miller,1977, Myers, 1984,
Myers & Majluf, 1984), bem como Ross (1977) que apóia a idéia de que
somente firmas com alta qualidade podem permitir-se o risco de aumentar
o seu nı́vel de alavancagem financeira.

Assim, é possı́vel indicar que, pelo menos em termos derating, es-
tas teorias não conseguem explicar o comportamento das empresas não-
financeiras listadas da América Latina.

5. Consideraç̃oes Finais

É consenso no mercado financeiro que orating de crédito busca dis-
seminar informações importantes acerca de determinada empresa, e que
cadarating transmite informações diferentes sobre a qualidade de crédito
de uma firma. Diante disso, orating torna-se um importante mecanismo de
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controle de governança corporativa, na medida em que pode reduzir os con-
flitos de interesses entre credores e acionistas, ajudando assim na redução
da assimetria informacional acerca dos riscos incorridos pela empresa.

Todavia, apesar da comprovação empı́rica de que orating pode influ-
enciar, e ser influenciado, pela estrutura de capital de uma empresa, e dos
inúmeros estudos que associaram reclassificações derating e o mercado de
tı́tulos e ações, ainda é pouco difundido na literatura financeira, em especial
na América Latina, pesquisas que associem tendências de reclassificações
do rating e decisões acerca de estrutura de capital.

Nesse sentido, o objetivo principal deste estudo foi analisar o impacto
das tendências de reclassificações dorating de crédito nas decisões de es-
trutura de capital nas empresas não-financeiras listadas da América Latina.
Para o alcance destes objetivos foi analisado, entre o perı́odo de 2001-2010,
um total de 597 observações de 87 empresas de seis paı́ses diferentes. Em
termos econométricos, foram utilizados modelos empı́ricos de dados em
painéis dinâmicos estimados por meio do GMM-System.

Diante dos resultados obtidos pelo Teste MOM, entende-se que é
possı́vel que as tendências de reclassificações dosratings de crédito não
possuam conteúdo informacional para as decisões acerca de estrutura de
capital das empresas não-financeiras listadas da AméricaLatina. Os resul-
tados indicaram que os gestores destas empresas parecem não acreditar que
uma perspectiva de reclassificação dorating seja importante para as suas
decisões de estrutura de capital, rejeitando assimH1.

É possı́vel que as diferenças entre os achados deste estudo, quando
comparados aos resultados de pesquisas internacionais, sejam decorrentes
das diferenças entre os ambientes institucionais dos paı́ses participantes das
pesquisas. Isso por que predominam, nas pesquisas internacionais, estu-
dos em paı́ses desenvolvidos e os paı́ses da América Latinasão considera-
dos em desenvolvimento. Como reflexo, o nı́vel de desenvolvimento da
indústria derating na América Latina é diferente do nı́vel de desenvolvi-
mento nos paı́ses desenvolvidos.

Os resultados também sugerem que, para o Conjunto de Empresas To-
tal, existe uma associação significante entre as tendências de reclassifica-
ções dorating das empresas não-financeiras listadas da América Latina
em grau especulativo, e as suas dı́vidas. Contudo, pode-se julga oportuno
certo conservadorismo na interpretação, e validação,de tais achados, tendo
em vista que eles podem ter sido influenciados por empresas que tiveram
modificações expressivas de suas dı́vidas de um ano para o outro, conforme
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argumenta Kisgen (2006). Ademais, estes mesmos resultadosnão prevale-
ceram para o Conjunto de Empresas Restrito.

Estes resultados podem constituir uma indicação de que asempresas
não-financeiras listadas da América Latina, em nı́veis elevados de dı́vidas
e riscos, buscam um aumento ainda maior de suas dı́vidas na eminência
de umdowngrade, na tentativa de evitar pagamento despreadsde crédito
ainda maiores, se acaso houver um rebaixamento futuro de suaclassifica-
ção. Segundo Kisgen (2006), em nı́veis extremos de emiss˜ao de dı́vidas
praticamente toda empresa espera umdowngrade.

Outro resultado do presente estudo foi que, independente doagrupa-
mento de empresas, o conjunto dos resultados apresentados para teste de
H2 indicou ausência de persistência com astatic tradeoffe apecking order
em dois aspectos: (i) estas teorias defendem que as firmas mais arriscadas
são mais cautelosas na utilização das dı́vidas; (ii) e apóiam que somente fir-
mas com alta qualidade podem permitir-se o risco de aumentaro seu nı́vel
de alavancagem financeira.

Este estudo avançou essencialmente de três formas: primeiro, em ter-
mos teóricos por ter sido, ao menos no nı́vel de conhecimento de seus
autores, o primeiro, ao se propor a estudar possı́veis associações entre
tendências de reclassificações dorating de crédito e decisões acerca de es-
trutura de capital em empresas não-financeiras listadas daAmérica Latina;
segundo, em termos metodológicos, por adotar uma técnicaeconométrica
mais robusta para mitigação do efeito da endogeneidade, inerente na rela-
ção entrerating, e endividamento; e, em terceiro lugar, em termos práticos,
por buscar uma análise mais acurada, e consistente, do papel exercido pelas
agências deratings em seu processo de classificação de crédito em uma
empresa latino-americana.

Como indicação para futuras pesquisas sugere-se: (i) utilização de no-
vasproxiesque indicam iminência de reclassificação dorating, sendo uma
possibilidade o uso daWatchlistou Credit Watch; (ii) utilizar indicadores
de endividamento a valores de mercado ao invés de dı́vidas contábeis como
variáveis dependentes; (iii) a análise da associação entre as reclassificações
do rating de crédito e as decisões acerca de estrutura de capital em em-
presas financeiras da América Latina; (iv) e analisar a associação entre as
reclassificações dorating e o endividamento separadamente para o grupo
de empresas que tiveramdowngrades, bem como para o grupo de empresas
que tiveramupgrades.
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América Latina: Um Estudo Empı́rico Considerando FatoresMacroe-
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