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(Credit Rating and Capital Structure: Evidence from Latin A merica)

Dany Rogers*

Wesley Mendes da Silva**
Henrique Dantas Neder***
Pablo Rogers Silva****

Resumo

O objetivo deste artigo & analisar o impacto das tendémldaeclassificacdes no
rating de crédito nas decisdes de estrutura de capital de ersprasdinanceiras
listadas da América Latina. Para tanto foram empregaddssdgertencentes a
todas as empresas nao-financeiras listadas da Américe | possuidoras dat-
ingsemitidos pelas trés principais agéncias internaciot@iating (i.e. Standard
& Poor’s, Moody’s e Fitch) em janeiro de 2010. Ao consideeatas relativos
ao periodo 2001-2010, por meio de analise de dados emlpagngrincipais re-
sultados obtidos sugerem que as reclassificacdesatiogs parecem nao pos-
suir contetido informacional para as decisdes de es&rdiicapital das empresas.
Porém, alguns resultados indicam que as empresas clagagiem niveis piores
de risco, e que se encontrem na iminéncia de reclassiisagdrating, tendem

a usar mais dividas do que as outras empresas, sugerirsténeid demarket
timing.

Palavras-chave rating de crédito; estrutura de capital; método dos momentos
generalizados.
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Codigos JEL:G32.
Abstract

This paper aims to analyze the impact of reclassificatiogrsds in credit rating

decisions in capital structure of listed non-financial camips in Latin America.

To verify both the existence of this association were emgdbgata belonging to
all non-financial companies listed in Latin America, posggg ratings issued by
the three major international ratings agencies (i.e. Stahé& Poor's, Moody's

and Fitch) in January, 2010. When considering data for theoge2001-2010,

through analysis of panel data, the main results suggesthibaeclassifications
of ratings seem have no informational content to the cagitatture decisions of
firms. However, some results indicate that companies iadsh the worst levels
of risk, and which are on the verge of the rating reclassificat tend to use more
debt than other companies, suggesting the existence oftrtarkng.

Keywords credit rating; capital structure; generalized moments ettrad.

1. Introducao

A literatura financeira tem apontado queating constitui aspecto rele-
vante nas decisdes acerca de estrutura de capital de umesaingntre ou-
tros motivos, por influenciar nos seus niveis de dividaatidg pode afetar
a estrutura de capital 6tima de uma empresa ja que poddicandi seu
custo de capital total (Myers, 1984). Mas, apesar da imapoid” atribuida
pelo mercado, e da existéncia de indicios empiricos eitoaflorating so-
bre a estrutura de capital da firma, estudos que associaass#idacdes
deratings de crédito e estrutura de capital ainda sao poucos, enciabpe
guando se trata de América Latina.

Nas duas Ultimas décadas, diversas pesquisas (Betredn1997, Han
et al, 2009, May, 2010, Freitas & Minardi, 2012) tém apontado cpie
classificacdes deating de crédito, principalmente ddbowngradesafetam
o rendimento e a precificagcdo dos titulos e acdes. Nemsédo, orat-
ing possuiria contetdo informacional e, consequentemestigyvestidores
(i.e. acionistas e credores) buscariam rever seus insti® na empresa,
qguando de reclassificagdes. Nesse sentido, Meag(2011) encontraram
resultados que apbiam o argumento de que 0s emissoregiiteqente
ajustam o nivel de alavancagem financeira significativaen¢gm®lo menos,
um trimestre antes de reclassifica¢cdesalimgs
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Kisgen (2006, 2009) ao estudar empresas listadas nos Esthuidos
(EUA) e Klein et al. (2011) tratando de empresas da Europa, Oriente Mé-
dio, Africa e EUA examinaram o impacto de tendéncias de redieasbes
do rating de crédito nas decisdes de estrutura de capital de umasapr
Todavia, no nivel do conhecimento dos autores da presesiguisa, no
ambito da América Latina, em que pese constituir mat@&lievante, este
tipo de associacao ainda nao foi estudado. Adicionaeemtende-se que
as diferencas do ambiente institucional, e.g.: o grau derdelvimento
do mercado de capitais, de titulos e de crédito entre arisméatina e os
mercados economicamente mais desenvolvidos, os quaim fsdados
por Kisgen (2006, 2009), e por Kleigt al. (2011), podem apresentar-se
como suficientemente relevantes ao ponto de justificar adelsémento
deste estudo.

A partir deste contexto, 0 objetivo da pesquisa & analisanpacto
das tendéncias de reclassificacdesaimg de crédito nas decisdes de es-
trutura de capital de empresas nao-financeiras listaddsndaica Latina
possuidoras de classificagao de risco emitida por ag&dei prestigio inter-
nacional, em janeiro de 2010. A contribuicdo deste arigtd direcionada
a area de estrutura de capital, pois, no seu desenvoliomemtende-se que
ainda nao existem estudos na América Latina que abordenestzsp do
impacto de reclassificacdes dings sobre o uso de dividas, atestando o
ineditismo e a relevancia da pesquisa.

2. Referencial Tédrico

Para o desenvolvimento da indUstriardéng em um pais & importante
gue exista neste pais um mercado de capitais, mercadaoldse # um mer-
cado de crédito desenvolvido. O mercado de capitais papoiwibilizar
informacgdes e torna-las mais confiaveis no processoalmeao daating,

0 mercado de titulos para proporcionar liquidez e uma ndifosao do
rating junto aos agentes de mercados, e 0 mercado de crédito pamedo
mais acessivel.

Considerando o mercado de capitais na América Latindjaase que
o volume de acdes negociado em 1990 foi, em média, de 2%odioi® In-
terno Bruto (PIB), sendo esta mesma relagao em 2010, etianti 13%.
Este indice & maior em paises desenvolvidos, e.g. os Psantaram-se
em 1990 com uma relacao de 30% e em 2010 de 208% e o Reino Unido
com uma porcentagem de 27% em 1990 e 133% em 2010 (Banco Mundia
2011).
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Em relagcado ao mercado de titulos, houve um aumento do gzkl dos
titulos de dividas internacionais de dezembro de 2008rgavte 2011 de,
aproximadamente, 21%. Em mar¢o de 2011 os EUA represemt2586 e
0s paises da América Latina nao representavam 2% dedte(Bank for
International Settlements, 2011). Além disso, o créuiterno do setor pri-
vado como porcentagem do PIB da América Latina tem uma dasne
relacdes entre as principais regides do mundo, com uoeptral de 41%
em 2009. Em se tratando de regides economicamente maisvdkesée
das, tais como a Uniao Européia, América do Norte e o Réimdo, esta
relacdo manteve-se superior a 100% entre 2000 e 2009 ¢Bdnandial,
2011). Isso indica que os paises latino-americanos aindenp evoluir o
seu mercado de crédito para alcancar patamares melh®masdnvolvi-
mento econdmico.

2.1 Relag@o entre as reclassifica@es dorating de crédito e o mercado
de titulos e ages

Na literatura financeira internacional, resumidamentesgprada na
Tabela 1, existe um conjunto de pesquisas, publicadas ress (diimas
décadas, que discutem as associa¢des entre as recdasss doating de
crédito e o rendimento e a precificagcao de titulos catpars e acdes.

Tabela 1: Caracteristicas principais das pesquisas goeias reclassificacdes do rating
de crédito e o mercado de titulos e acdes

Autor Objetivo Pais Caracteristica | Principal conclusao
da amostra
Hand Analisar o re- EUA 1.133 Os efeitos dos precos
et al. | torno em excessq titulos com | dos titulos estdo as-
(1992) diario dos titulos anlncios de| sociados aos anlncios
associado ao| reclassificagdes| de reclassificagdes do
anGncio de in- do rating e| rating e incluidos na
clusdo nacCredit incluidos  na| Credit Watch
Watch e as Credit Watchda
reclassificacdes S&P.
de rating.
Matolcsy | Pesquisar se Australia 34 upgrade e | Somente para
& as revisoes 38 downgrade | downgrades que
Lianto dos ratings de empresag o acréscimo de
(1995) proporcionam listadas na S&P| informacdes foi
acréscimo de - Australia | estatisticamente signi-
informacdes paral Rating ficante.
os investidores.

Continua na proxima pagina
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Tabela 1 — continuagcao

Autor Objetivo Pais Caracteristica | Principal conclusao
da amostra
Barron, Examinar o im-| ReinoUnido | 87 empresas) O rating contém
Clare & | pacto dos ratings| de andncio de| informacBes para o
Thomas | no retorno das reclassificacdes| mercado de capitais.
(1997) acoes. de rating de | Foi possivel identificar
crédito ou | significantes retornos
Credit Watchda | em excesso de agdes
S&P. associados cordown-
grade de titulos e
positivo an(ncios da
Credit Watch
Steiner Examinar o ex-| Alemanha | 546 Anincios de down-
& cesso diario de reclassificacdes| grades e watchlisting
Heinke retorno do eu- de rating e| negativo alteram o0s
(2001) robond associado 182 anlncios| pregos dos titulosyp-
aos anincios dg na watchlist- | grades e watchlisting
watchlisting e as ing de ftitulos| positivo ndo causam
reclassificagdes na watchlist- | efeito significante.
deratings ing e com
reclassificagdes
de rating
pela S&P e
Moody'’s.

Fonte: Elaborado pelos autores.

Handet al. (1992), encontraram que os efeitos dos pre¢os dos titulos
norte-americanos estao associados aos anuncios desificte0es doat-
ing, sendo o retorno médio em excesso estatisticamente sagi#i aos
anuncios dedlowngradese com efeitos menos confiaveis paagrades
Matolcsy & Lianto (1995) pesquisaram se as revisdes rdtings pro-
porcionam acréscimo de informacdes para os invessdqrerém, dife-
renciaram-se por utilizar dados da Standard & Poor’s (S&Rystralia
Rating (i.e. empresas fora dos EUA). Estes autores (ibidmbém en-
contraram que o acréscimo de informacdes é estatistioge significante
apenas quando amwngrades

Barronet al. (1997) sugerem com 0s seus resultados que as agéncias
de ratings proporcionam novas informacdes para 0 mercado de capitai
do Reino Unido por meio de reclassificacdes datings E, Steiner &
Heinke (2001), nao encontraram resultados estatistictarsggnificantes
paraupgrade<e resultados de rea¢des de precos significantes pamaiasl
de downgradesnos precos dos Eurobonds da Alemanha. Contrariando
as pesquisas anteriores, os resultados de Jorion & Zhaf@)(28dgerem
gue upgradestambém transportam informacdes importantes, prificipa
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mente para firmas com iminéncia default todavia, comparado com
downgradesesse efeito ainda & pequeno.

Han et al. (2009) examinaram a reacao do mercado de acdes quando
de reclassificagcdes dating em 26 paises emergentes, incluindo paises
da América Latina. Os seus resultados mostraram que o @regetado
no mercado de American Depository Receipts (ADR), mas mamer-
cado local. Este estudo também mostrou que o mercadoods agage
tanto paraupgrade quantodowngradeno mercado de ADR. De acordo
com May (2010), apesar de varios estudos terem pesquisegbzao no
mercado de titulos e a¢Bes quando de reclassificagFasingsde crédito,
essa questao ainda permanece merecedora de atengimetarvista o
carater inconclusivo das pesquisas ja realizadas. Wsdados diarios
de titulos corporativos norte-americanos, este autadt.Jitencontrou que
quaisquer tipos de reclassificagdes trazem novas infd@iezano més da
reclassificagdo. Na Ameérica Latina, os autores destelesipenas tém
conhecimento do artigo de Freitas & Minardi (2012). Os teslds en-
contrados estao em consonancia com a literatura finanice@rnacional,
indicando uma reacao negativa e significante nos pregeagbes antes e
depois da data da reclassificacaaraing paradowngrades

Diante disso, & possivel verificar que os principais tadok dos estu-
dos que analisaram o impacto de reclassificacOeatida no mercado de
titulos e agdes, conforme exposto na Tabela 1, sugerendaungrades
afetam o rendimento e os precos dos titulos e acdes,upgradesnao.
Esses achados indicam quewngradesontém informacdes importantes
para uma empresa, enquanfmgradesnao.

2.2 Estrutura de capital

A respeito da existéncia de uma estrutura de capital queggdaima
melhor performance para a firma, basicamente, existem ohies Iteori-
cas: static tradeoff proposta por Miller (1977) eecking order original-
mente proposta por Myers (1984).sfatic tradeoffconsiste em um modelo
no qual existe um nivel de endividamento 6timo para cadaresa, e este
nivel & resultado da troca dos beneficios e custos ddadi\De um lado
tém-se os beneficios fiscais que incentivam o uso do tajatéerceiros;
e, por outro lado, tém-se os custos de faléncia resuttalteaumento da
probabilidade da empresa se tornar inadimplente diant@ridemas re-
sultantes do alto endividamento (Miller, 1977). Em ralagpecking or-
der, os estudos de Myers (1984) e Myers (1984) defendem que agemp
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sas preferem a utilizacao de uma fonte de recursos erméeiio de outra:
as empresas prioritariamente se financiam com recursagadstepara so-
mente depois utilizar recursos externos. E caso 0s recerdemos se-
jam necessarios, as empresas emitem primeirameniestingis seguros,
iniciando-se com dividas, depois titulos hibridos taisio os conversiveis
e, em (ltimo caso, as agoes.

A respeito de estudos sobre determinantes da estruturgpial aam
empresas da América Latina, Terra (2007) busca evideaciaiue medida
fatores macroecondmicos sao importantes. Assim coma Kalkimura
(2011), Bastost al. (2009), Boothet al. (2001), os resultados encontra-
dos por Terra (2007) indicam que fatores idiossincratimsada empresa
sobressaem como principais determinantes da estruturapitalem em-
presas da América Latina.

Para Bastost al. (2009), os fatores especificos da empresa com maior
influéncia sobre a alavancagem financeira sao: indicejdieléz corrente
(negativo), rentabilidade do ativo (negativo), marketdol(negativo com
endividamento a valor de mercado e positivo com endividaomneontabil)

e tamanho (positivo). Copat (2009) investigou os determi@sade estru-
tura de capital da América Latina para uma amostra de 1.6%fesas

listadas, utilizando 28 potenciais determinantes segadestem fatores es-
pecificos da empresa, do setor e do pais. Os resultadesriandi que 10

variaveis apresentaram efeito significativo sobre o edaiaento das em-
presas, sendo 0s resultados mais robustos: lucratividedgt{vo) e risco

do negbcio (negativo).

Céspedest al. (2010) encontraram que a alavancagem €& positivamente
correlacionada com o tamanho e a tangibilidade dos ativdésm Alisso,
eles (ibid.) encontraram que a rentabilidade & negatingenelacionada
com a alavancagem, apoiando assirpeaking order Este resultado &
corroborado por Bootlet al. (2001), Perobelli & Fama (2003), Bastos
et al. (2009). Sobrinhecet al. (2012), estudando determinantes de estru-
tura de capital em empresas brasileiras, mexicanas e ahi@rcontraram
que grandes empresas sao mais propensas a procurar ferfieartia-
mento externo (i.e. relagdo negativa com o tamanho) eenéss indices
de market-to-book ligeiramente aumenta a propensao dpsesas para
alavancar.

Apesar de a literatura financeira destacar diversos detantgs de es-
trutura de capital a luz datatic tradeoffe pecking order o estudo em
guestao adota apenas 0s determinantes que possam caasroandicdes
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financeiras das firmas com o intuito de identificar os efeitosating de
crédito diferentes de quaisquer efeitos de uma crise faiamoconforme
Kisgen (2006, 2009). Para Kisgen (2006), estes detern@sadio o indice
de alavancagem financeira da empresa (relacao negativa gariacao do
endividamento) e a rentabilidade e o tamanho da firma @elpgsitiva).

2.3 Reclassificages dorating de crédito e estrutura de capital

Todavia, mesmo com a comprovagao empirica de quaging possui
contetdo informacional para o mercado de titulos e a.¢dgue ele & im-
portante para o endividamento da firma por influenciar nelrde spread
(Johnet al, 2003), nao se pode afirmar que tendéncias de reclaséificac
do rating apresentam informacdes importantes para a empresa eroster
de decisdes de estrutura de capital. Isso devido a bamatigade de es-
tudos que analisaram esta associacao, sendo de conhexidos autores
Kisgen (2006, 2009), Kleiet al. (2011), Rogeret al. (2012).

Kisgen (2006) investigou em que grauaiing de crédito afeta as de-
cisdes de estrutura de capital de uma empresa, utilizgrada,isso, dados
de empresas norte-americanas cating entre 1986 e 2001. Ele reali-
zou dois testes para verificar a hipotese de que firmas congémuia de
uma reclassificacao dating, sejadowngradeou upgrade emitem menos
dividas, em média, do que firmas sem a iminéncia de umassfitacao:

(i) Teste POM (abreviacao deeste Pluor Minus), com a ado¢ao do
conceito derating amplo (i.e. empresas ngatings A+, A- e A
sao classificadas rmating amplo A bem como empresas na$ings
BB+, BB- e BB norating amplo BB). Segundo Kisgen (2006), as em-
presas classificadas eatingscom os modificadores + ou - estariam
com iminéncia de uma reclassificacao e as empresasatogssem
esses modificadores estariam sem iminéncia de uma réickag3o;

(i) TesteCredit Scorecujo qual adota o conceito de mia@ting que € a
avaliacao propriamente dita dating incluindo todos os seus modi-
ficadores numéricos ou algarismos, ou seja,ratimg B+ refere-se
exatamente a B+. Para Kisgen (2006), firmas dentro de um mesmo
micro rating (e.g. BB+) que se encontram nos tergos superiores
e inferiores de untredit scoringestimado pelo proprio autor es-
tariam com iminéncia de uma reclassificacaaating, e as empre-
sas classificadas nos tercos médios estariam sem a trardsuma
reclassificacao;
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Os principais resultados encontrados foram que as empresasni-
néncia de uma reclassificacao tém uma preferénciarmaioreducao da
alavancagem do que empresas sem iminéncia. As empresasir@ncia
emitem, anualmente, 1% a menos de divida liquida do quenaasfisem
iminéncia. Para Kisgen (2007), esses resultados propieiddéncias de
gue 0s gestores ao se deparar com a sugestao de recladsifitaceu
rating esforcam-se para evitdowngrades alcancaupgrades

Klein et al. (2011) buscaram analisar o impacto das tendéncias de re-
classificacBes dmting de crédito sobre as decisdes de estrutura de capital
em empresas da Europa, Oriente Médifrica e EUA no periodo 1990-
2008. Porém, estes autores (ibid.) utilizaram a SRdting Outlooke
Credit Watchcomo proxiesde iminéncia de reclassificacao daing: fir-
mas comoutlook positivo e negativo emitem menos dividas liquidas em
relacao ao capital proprio do que firmas couatlookestavel. Os principais
resultados foram que as empresas com iminéncia de umasificiacao
emitem 1,8% menos de dividas liquidas do que as firmas serérigia de
uma reclassificacao. Todavia, as reacdes em relaiupgradese down-
gradesnao foram simétricas, sendo estes resultados supompadé§sgen
(2009).

Rogerset al.(2012) analisou o efeito das tendéncias de reclassifgsac”™
dorating de crédito nas decisdes de estrutura de capitais de easjinessi-
leiras entre 2001-2010. Estes autores (ibid.) adotaranpgmoxy de
iminéncia de reclassificacao dating a definicao deating amplo con-
forme Kisgen (2006). Os resultados de Rogastral. (2012) indicaram que
nao existe uma associacao entre as tendéncias desifictagdes daating
de crédito e as decisdes de estrutura de capitais de exam@s-financeiras
listadas do Brasil. Todavia, & possivel que estes remdtabtidos tenham
sido influenciados pelo conjunto total de empresas estadpdaé pequena
guando comparado com a amostra de Kisgen (2006).

3. Metodologia

3.1 Conjunto de empresas estudadas

A pesquisa contou com todas as empresas nao-financeteatisna
América Latina com unnating corporativo (i.erating doméstico de longo
prazo do emissor) atribuido por uma das trés principaineigs deat-
ings do mundo (i.e. S&P, Moody’s e Fitch) em janeiro de 2010. Assim
uma empresa com a atribuicao inicial @ding em 2005 que deixou de ter
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uma classificagdo em 2009 nao fez parte do Conjunto de égaprEstu-
dadas e uma empresa com a atribui¢ao inicial em 2005 gqde pimssuia

o rating em 2010 foi incluida no Conjunto de Empresas Estudadas com
os seus dados de 2006 a 2010. Os dados historicomatings foram co-
letados entre 2001 e 2010 na base de dadoBlo@mberg Professional
Service considerando ogtings das firmas em janeiro de cada ano, e 0s
dados econdmico-financeiros ha Economé&jca

Apesar do possivel viés de sele¢cao amostral e solemia "no pro-
cesso de coleta dos dados, esta restricao inicial jasscpela indisponi-
bilidade do historico dosatings na Bloomberg Professional Service de
forma consolidada. Os dados das empresas que deixaramid&saol
rating das agéncias entre 2001-2009 poderia impactar os ressi|faus
é provavel que elas deixaram de solicitar a avaliagBocipalmente, por
possuirem riscos elevados. Diante disso, & possivad geecentual de em-
presas classificadas em grau especulativdedaultno Conjunto de Empre-
sas Estudadas foi menor por causa desta restricao. @omi@wol &€ provavel
gue estes vieses seja significantemente forte para invalgachados da
pesquisa tendo em vista que a quantidade de observacdesngmesas
indisponiveis em virtude desta restricdo seja pequeadp comparado
com todos os dados do Conjunto das Empresas Estudadas népesy
guestao.

Para as empresas que possuiam apenaating de uma Gnica agéncia,
esta classificacao e os seus respectivos historicosmfomdetados desta
agéncia. Caso uma determinada empresa possuiatimgde mais de uma
agéncia, considerou-se, primeiramente, a agéncia tiljaigao inicial do
rating fosse de uma data mais antiga, e caso essas datas fossesn iguai
adotou-se a seguinte sequéncia: S&P, Fitch e Moody'’s. el@a2 apre-
senta o Conjunto de Empresas Estudadas por paises e sstonésicos.
Assim, foram consideradas 87 empresas, distribuidas énpaises: Ar-
gentina, Brasil, Chile, México, Peru e Venezuela.
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Tabela 2
Descri¢ao do conjunto de empresas estudadas por paisemes econdmicos

Paises considerados na pesquisa

Setores

Econdmicos Argentina Brasil Chile Meéxico Peru Venezuelatal % Total
Bens de Consumo - 7 2 10 - - 19 21,84
IndGstria - 4 1 3 - - 8 9,2
Materiais Basicos - 7 3 5 - - 15 17,24
Oleo e Gas 4 2 1 - - - 7 805
Salde - 1 - - - - 1 1,15
Serv. ao Consumidor - 5 - 2 - - 7 8,05
Telecomunicagdes 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) & importante considerar a influénciendeifica-
¢Oes nas dividas de um periodo para o outro tendo em gistaessas
alteracdes podem ser reflexos de fusdes, aquisiggmganizacdes ou mu-
dancas de gestao, significando nesse contexto que asificig0 daat-
ing de crédito pode nao ser significativa. Dessa forma, agdig@es com
a variacao do endividamento de um periodo para o outr@@mrcentagem
do total dos ativos com um percentual superior a 10% serélaidas do
Conjunto de Empresas Estudadas, sendo assim definidos esitado em
guestao dois agrupamentos de empresas:

() Conjunto de Empresas Total: 0 conjunto total de dadosed#sre-
sas estudadas na pesquisa, isto &, todos os dados das &&asnpr
selecionadas entre 2001-2010;

(i) Conjunto de Empresas Restrito: conjunto de dados dasesas sem
as seguintes observacgdes: percentual da variacaodiladamento
de um periodo para o outro como porcentagem do total dossativ
superior a 10

3.2 Variavel dependente

Podem ser encontradas na literatura financeira diversasirasrde
mensurar alteracdes na estrutura de capital de uma firnsgeiK (2006),
para mensurar possiveis altera¢des na estrutura delaiuma empresa
advindo de reclassificagdes daiing de crédito, utiliza emissao de dividas
de longo prazo menos reduc¢ao da divida de longo prazoatteracdes na
divida atual da empresalo perioda parat + 1 (ADi,t)) menos as ven-
das de a¢Oes reduzidas das compras de acdes para aehgureeriodal
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parat + 1 (AE(i, t)) divididos pelo ativo total do inicio do ano da empresa
i no tempot. Klein et al. (2011) utilizam dados do balanco patrimonial
a fim de ampliar o conjunto de dados. E segundo estes autbi@3, (0s
seus principais resultados sao qualitativamente icén8e a abordagem da
variavel dependente proposta por Kisgen (2006) & utiiizédevido a falta
de liquidez do mercado de titulos da América Latina, aéddivorporativa
para a pesquisa em questao sera mensurada pelos seas valuiabeis tal
como Kleinet al. (2011), Boothet al. (2001), Bastot al. (2009).

Assim, a variavel dependente sera a variacao no ertivédto da em-
presa de um periodo para o outro, sendo calculada pelo dasodividas
contabeis totais liquidas do capital proprio como poragem do total dos
ativos (v;;), formalizado em (1).

(AD;; — ACPy)
/

Yit = At 1)
onde:

AD;; & o exigivel total (i.e. somatorio do exigivel naoetilante e exigivel
circulante) da firma no tempot + 1 menos exigivel total da firmano
tempot.

ACP;; € o valor contabil do capital préprio dos acionistas dadii no
tempo¢ + 1 menos o valor contabil do capital proprio dos acionistas d
firmai no tempot.

A; € o total dos ativos da firmiano tempot.

3.3 \Variaveis independentes

Conforme exposto no referencial tedrico desta pesquesa Kisgen
(2006) os gestores tendem a preocupar-se com 0s beneffcipustos
das reclassificacdes dating de suas empresas em dois aspectos:

a) Com reclassificagdes entre categorias mais amplastidg 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 (iating
amplo);

b) E com quaisquer outros tipos de reclassifica¢destittg como, por
exemplo, de B+ para B ou Bal para Ba2 (h#cro rating).

Nesta pesquisa sera analisada apenas a situacao (ajaesad pres-
suposto de que as firmas com as designacdes + ou - da S&hekiice
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3 da Moody’s estao com iminéncia de uma reclassificaggatthg amplo
e as firmas sem essas designacdes estao sem iminénecadsificacdes
(Kisgen, 2006). Este teste & nomeado de Teste Mais ou Mensgnples-
mente Teste MOM.

As variaveis independentes (iroxiesdorating amplo) para a realiza-
¢ao do Teste MOM sao:

e RatingAmplo Mais (RA4:5): dummy igual a 1 para as firmas clas-
sificadas norating amplo com o modificador + ou 1 e O para as
demais empresas. Espera-se que as firmas nesta situdig@onut
menos dividas do que as outras empresas (Kisgen, 2006).

e RatingAmplo Menos R A enos): dummy igual a 1 para as firmas
classificadas noating amplo com o modificador - ou 3 e 0 para as
demais empresa€ esperado uma utilizacao de dividas menor para
as firmas classificadas e®Ay/.,os €M relacado as outras empresas
(Kisgen, 2006).

e RatingAmplo Mais ou MenosRA;oxr): dummy igual a 1 para as
firmas classificadas n@ting amplo com o modificador +, -, 1 e 3
e 0 para as demais empresas. Espera-se uma relacao aeigstiz
variavel com a variacao do endividamento (Kisgen, 2006)

e Rating Amplo Grau Especulativol{A¢g): refere-se as empresas
gue estao classificadas dentro rdting amplo com o modificador
+, -, 1 ou 3 e em grau especulativo (dummy igual a 1 para as firmas
nessa situacao e 0 para as demais empresas). Em coriaor@mc
Miller (1977), Myers (1984) e Myers (1984) espera-se umacaab
negativa entrdR A ¢ e a variagao no endividamento.
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Com a intengcao de separar os efeitos das reclassifisa@eating
diferentes de quaisquer crises financeiras, sao indwsgaeguintes varia-
veis de controle ;) nas equacoes:

e indice de Alavancagem (ALAV): divisao do exigivel naioealante
da firmai no tempot — 1 (D; ;1) pelo somatorio do exigivel nao-
circulante com o capital proprio contabil da firmmao tempot — 1
(CP;4+—1). Espera-se uma relagao negativa com a variavel depen-
dente (Kisgen, 2006);

¢ Rentabilidade (RENT): divisdo do Lucro Antes do Pagameiu®
Juros, Impostos, Depreciacdo e Amortizacao (EBITDA)idnai
no tempot — 1 pelo total dos ativos do inicio do ano da firmmao
tempot—1 (A; ;—1). Espera-se que a rentabilidade tenha uma relagao
negativa com o endividamento (Boaghal., 2001, Perobelli & Fama,
2003, Bastoet al.,, 2009).

e Tamanho da firma (VEND): logaritmo natural das vendas da firma
no tempot — 1. A relacao positiva entre o tamanho da empresa e 0s
niveis de endividamento & comprovada em Kisgen (2006).

A Tabela 3 apresenta as principais caracteristicas da&prdorating
amplo e das variaveis de controle.

Conforme Barro®t al. (2010), qualquer variavel resposta de interesse
em finangas corporativas é significantemente afetadahmmues macroe-
condmicos, por isso & importante considerar no termo rdeosrchamados
“efeitos fixos do tempo” (i.e. varia apenas no tempo e naearhpresas
e captura todo e qualquer choque &mue afeta simultaneamente todas
as empresas da amostra). Para estes autores (ibid.), arfuaisgratica
de isolar o impacto potencialmente relevante deste conmp@iancluir na
regressao um conjunto de variaveis indicadoras de terNpste sentido,
serao incluidas dummies de ano nas regressoes, poaéraezho omitidas
e ndo analisadas por ndo serem importantes para o estugiosstao.

3.4 Hipbteses da Pesquisa

Para Kisgen (2006), empresas com iminéncia de reclagsibadorat-
ing tém preferéncia maior por reducao da alavancagem decenupresas
sem iminéncia de reclassificacao. Kleinal. (2011) também encontraram
gue firmas com iminéncia de reclassificagcao emitem 1,8%osdividas
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do que firmas sem iminéncia. De acordo com Kisgen (2007¢sessulta-
dos propiciam evidéncias de que 0s gestores ao se depardendéncias
de reclassificacOes mating se esforcam para evitdowngrade® alcancar
upgrades

Tabela 3
Resumo das variaveis independentes

Variavel Nome Definicao Operacional Relacao Definicao Con-
Esperada | ceitual

Rating Am- | RAqis Variavel dummy(igual a 1) | Negativa Kisgen (2006)
plo Mais para as firmas que estao com
o modificador do rating + ou
1, considerando o rating am
plo no inicio do periodo.
Rating Am- | RApfenos | Variavel dummy(igual a 1) | Negativa Kisgen (2006)
plo Menos para as firmas que estao co
o modificador do rating - ou
3, considerando o rating am-
plo no inicio do periodo.
Rating Am- | RAjyon | Variavel dummy(igual a 1) | Negativa Kisgen (2006)
plo Mais ou para as firmas que estdao com
Menos os modificadores do rating
+, -, 1 e 3, considerandg
o rating amplo no inicio do

3

periodo.
Rating Am- RAGE Variavel dummy(igual a 1) | Negativa Miller (1977),
plo  Grau para as firmas que estao em Myers (1984)
Especula- grau especulativo com o$ e Myers &
tivo modificadores do rating +, - Majluf (1984).

1 e 3, considerando o rating
amplo no inicio do periodo.

ALAV Indice de Alavancagem da Negativa Kisgen (2006)

firma no tempa — 1.
Variaveis RENT Rentabilidade da firma ng Negativa Booth et
de Controle tempot — 1. al. (2001),
(Kt—1) Perobelli &

Fama (2003) e
Bastos, Naka-
mura & Basso
(2009).

VEND Log das Vendas da firma np Positiva Kisgen (2006)
tempot — 1.
Fonte: Elaborado pelos autores.

Nota: ALAV & mensurada pela formul; ;1 /(D; 11 + CP; ;—1), sendo queD; ;1 &

o exigivel ndo-circulante da firmano tempot — 1 e CP; ;1 € o capital proprio contabil da
firmad no tempot — 1; RENT é calculada pela formul&@ BITDA; 1—1/A;+—1, sendo
EBITDA; ;1 o Earnings Before InteresTaxes, Depreciation and Amortizatiaia firma
inotempot —1eA; ;1 & o total dos ativos do inicio do ano da firmao tempot — 1. As
variaveis dummies foram criadas no dia 01 de janeiro de anda as variaveis de controle
K+ sao de dozes meses anteriores. Positiva indica umaceksperada positiva entre a
variavel independente e a dependente e Negativa umaoetsperada negativa.
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Resultados semelhantes podem ser esperados para a Alreiita
porque independente do gestor de uma empresa, do pais eatagesta
localizada, do seu setor de atuacao e das situacdesraibiem que a em-
presa opera, as empresas tenderao a se esforcarem pard@vingrades
e alcancaupgrades Reforca-se a isso evidéncias encontradas por Booth
et al. (2001) de que indices de endividamento em paises em adgenv
mento sao afetados da mesma maneira e pelos mesmos tipasaleig
significativas de paises desenvolvidos. Esses argumamtesentados per-
mitem a definicao da primeira hipotese deste estudo.

Hip otese 1 (H1) as empresas nao-financeiras listadas da América Lati-
na que estao com iminéncia de uma reclassifica¢dattt (tantodown-
gradecomoupgrade utilizam menos dividas em relacao ao capital proprio,
em meédia, do que empresas que estao sem iminéncia de classifca-
cao.

Ainda de acordo com Kisgen (2006, 2009yating de crédito & essen-
cial nas decisdes de estrutura de capital por causa dassqliEneficios)
associados aos niveis de classificacao. Essa relagaaisco dos negocios
e alavancagem financeira também & vista nas tesiadis tradeoffe peck-
ing order, as quais afirmam que o risco influencia diretamente na basca d
empresas por endividamento. Para essas teorias, conffirma 8astos
et al. (2009), as empresas que possuem um nivel de risco maionaao
cautelosas na contracao de dividas. Complementandmodéo com Ross
(1977), apenas firmas com alta qualidade podem permitirrse®@ de au-
mentar o seu nivel de alavancagem, e conformet al. (2006), 0 mercado
reage mais fortemente quando de reclassificacdes endav@egrau espe-
culativo do que o grau de investimento downgrade

Dessa forma, €& de se esperar que empresas em grau especjulates-
tejam com iminéncia de uma reclassificacaaaing sejam mais cautelo-
sas no uso de dividas, entre outros motivos, pois empresaaidres riscos
podem transmitir sinais negativos ao mercado se aumentasem endivi-
damento. Nesse sentido, tem-se a segunda hipbotese desle es
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Hipotese 1 (H2) as empresas nao-financeiras listadas da América
Latina em grau especulativo que estao com iminéncia deraotassifica-
¢cao dorating utilizam menos dividas, em média, em relacdo ao capital
proprio do que as outras empresas.

3.5 Modelos emfiricos e procedimento de aalise

Orating & um determinante importante dos niveis de endividamdanto
empresa, bem como a alavancagem representa um item intpartapro-
cesso de atribuicao de urating, e isso indica um problema endbgeno, em
particular, de simultaneidade. Arellano & Bover (1995) ariélell & Bond
(1998) sugerem o GMM-System como forma de reduzir essegrabte
viés e imprecisao.

Diante disso, para teste de H1 serao estimados modeloside de
painel dinamico via GMM-System, sendo eles:

Yiie=a+ Y1+ BoRAyom + 0K + € (2

Yie =+ Y1+ BiRAMais + BoRAMenos + 0Kt + € (3)

Yii=a+ Y1+ PoRAvom + €t 4)

onde,Y;; ; & a variavel dependente defasada em 1 perigdo= 0, ...,5
sao parametros; €; € o termo de erro idiossincratico. A hipbtese é re-
jeitada se3; > 0. Assim, para nao rejeitar a hipotese que indica que firmas
com iminéncia de reclassificagao i@ing de crédito utilizam mais dividas
do que as firmas sem iminéncia o coeficiefiteleve ser menor que 0.

Para teste del2 serao avaliadas duas regressoes, sendo elas:

Yie=a+ Y1 +¢YRAge + 0Ky + €y %)
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Yie =a+ Y1 +YRAcE + BoRAnvoOM + 0K + €3 (6)

Para nao rejeitar2 o coeficienter) deve ser menor que 0 (i.¢42 é
rejeitada se) > 0).

4. Analise dos Resultados

Em um primeiro momento far-se-a a analise dos resultadesadso-
ciacdes entre as tendéncias de reclassificacOeatitg e as decisdes de
estrutura de capital para testelde. E em uma proxima subsecao, buscar-
se-a detectar se as empresas nao-financeiras listadaséatica Latina em
grau especulativo que estao com iminéncia de uma refitagsio daating
utilizam menos dividas do que as outras empresas do CorjernEmpre-
sas Estudadas (i.e. testeld?).

Nos testes de ambas as hipoteses, para evitar a proditedsginstru-
mentos que poderia introduzir inconsisténcias nas estiasaao aumen-
tar sua eficiencia (Baltagi, 2011) foram restringidas antjdade de de-
fasagens das variaveis endogenas e pré-determingolasatxas utilizadas
como instrumentos e a técnicallapsing (Roodman, 2009). Todas as
variaveis de controle foram classificadas como pré-getexdas (i.e. fra-
camente exdgenas) tendo em vista que estao correlaa®madn os ter-
mos de erros passados. Além disso, foi utilizado o estim@emstepe a
correcao de amostras finitas para a sua matriz de veaii@oeariancia.

Por serem dados em painel & importante destacar que o Gomien
Empresas Estudadas possui originalmente 598 obses/agde o periodo
2001-2010, caracterizando-se como um painel desbalam¢@gde nao ha
todos os dados de todas as variaveis para todas as emptasestimacao
pelo método do GMM-System trabalha-se com uma equacabferancas
e uma equacao em nivel. Na estimacao da equacao erertifis perde-se
uma informacao temporal para cada empresa no calculcétées dife-
renciadas. Além disso, o estimador GMM-System utilizaadafiens das
diferencas e dos niveis da variavel dependente (a parsegunda defasa-
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gem) como instrumentos e desta forma ocorre uma reducgoardidade
de observagdes para a estimacao, isso por que nacskeglosalcular as
defasagens correspondentes as observacoes inicidsieléi€. do ano de
2001). Assim, o nUmero de observacdes efetivamenteadéds pode variar
consideravelmente em relagdo ao nimero original.

E apos os calculos e analises das variaveis utilizaalaesquisa, optou-
se pela exclusao de apenas uma Unica observacao darfeldn ano de
2009, isso porgue esta empresa apresentou uma variaghadin@amento
de 1.350%, enquanto a média do Conjunto de Empresas Eatittadle
8%.

4.1 Associages entre reclassifica@ies dorating e dividas

Para teste déll, asproxiesdo rating amplo sao as variaveis inde-
pendenteR Apsais, RAMenos € RAyon. Para o Conjunto de Empresas
Estudadas, 395 observacdes estao com iminéncia de estassificacao
do rating, sendo 154 classificadas eRW /qis € 241 eMRAyrenos. AS
observacdes que estao sem iminéncia de reclassiisagdo: 443 pela
variavel RA yjqis, 356 pela variaveR A enos € 202 porRAyon. Estas
informagdes estao contidas na Tabela 4.

Tabela 4
Categoriza¢ao dmting amplo

Variavel Quantidade Quantidade de observagcdes Total
de observacdes COM iminéncia de SEM iminéncia de
reclassificacdes reclassificagbes
RAMais 154 443 597
RAMenos 241 356 597
RAMmoMm 395 202 597

Fonte: Elaborado pelos autores.

A Tabela 5 apresenta os resultados da associacao eneadgstias
de reclassificacBes datingde crédito e a variacao do endividamento do
Conjunto de Empresas Estudadas. Para a estimacao dofomaotikzou-
se a variavel dependente defasada em um pefipdo como regressora
e 0s seguintes testes de validade dos pressupostos dodesti@isiM-
System: autocorrelacdo AR(1) e AR(2); J de Hansen; e &ifga em
Hansen/Sargan.
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Tabela 5
Associagao entre as tendéncias de reclassificacOedidg de crédito e o endividamentd’y; ):
estimagao via GMM-System

Variaveis Sinal Conjunto de Empresas Conjunto de empresas
independentes eesperadd total restrito
fit do modelo Variavel dependenteY’;;
Eq. Eq. Eq. Eq. Eq. Eg.
2 3 () 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)
Observagdes 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) Nao 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 Nao 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)
Diferenca em Nao 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)
Anélise Nao Nao Nao Sim Sim Nao
Fonte: Calculo dos autores.
Nota: A variavel dependente & a variacao no endividamertodas as variaveis in-
dependentes foram descritas na subsecao 3.3. A retfigdmica nos modelos &
representada pela variavel dependente defasgda () como regressora e asim-
miesde ano foram omitidas por que sua analise ndo & imporfzarte a pesquisa.
O sinal + indica uma relagao esperada positiva entre awere a variavel depen-
dente, o sinal - uma relagao esperada negativa, a sigladsig & esperado que a
estatistica do teste seja significante e Nao Sig. que ististado teste seja nao sig-
nificante. Utilizou-se o estimador GMM-System em dois@sts com corre¢ao para
amostras pequenas, e as tecnimalpsinge limitacao de defasagens para a reducao
da quantidade de instrumentos. Para o conjunto das varivaixo dos coeficientes
€ apresentado entre parénteses o0s erros-padrao mbusterocedasticidade e *, **,
*** representa a significancia estatistica da estimatioa niveis de 10%, 5% e 1%,
respectivamente. Para os testes de autocorrelacao ARR)?2), o J de Hansen e a
Diferenca em Hansen/Sargan, sdo reportados a esgiifgtiteste e entre parénteses
0 seu nivel descritivo (valgp) correspondente. Em Analise o termo Sim significa
que as estimativas do modelo foram analisadas e Nao guenao analisadas.
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Nesta subsecao foram analisados apenas o0s resultadegudgdes (2)

e (3) do Conjunto de Empresas Restrito por que foram os simmlelos
gue nao violaram nenhum dos pressupostos do estimador Giytém e
as estatisticas do teste F foram significantes.

Avariacao no endividamento defasad@,(_) apresentou-se com o co-
eficiente negativo nos 2 modelos analisados nesta subsegim uma sig-
nificancia estatistica de 10% para a equacao (3) do Ganjle Empresas
Restrito. Estes resultados sugerem que a variagaoddasidas empresas
nao-financeiras listadas da América Latina & influerecigar seus valores
passados. Em relacdo as variaveis de controle apend®\dde apresen-
tou com significancia estatistica e com a relacao edper@ conjunto das
variaveisdummiegie ano também foi estatisticamente significante (nao re-
portados na pesquisa).

Em relacao aproxiesdorating amplo, nenhuma das variaveis apresen-
tou quaisquer niveis de significancia estatistica,canio, assim, rejeicao
de H1. Dessa forma, nao se pode sugerir, pelo conjunto dos adsglt
obtidos, que existem associa¢cdes entre as tendénciasldssificacdes do
rating de crédito e a estrutura de capital das empresas nao-dinasdis-
tadas da América Latina.

Os resultados encontrados contrapdem-se aos traballdisgin
(2006, 2009) e Kleiret al. (2011). Estes autores indicaram que existe uma
associacao estatisticamente significante entre asierat” de reclassifica-
cOes daating de crédito e as decisdes de estrutura de capital de uma firma
Todavia, & importante ressaltar que as pesquisas destessaforam reali-
zadas, essencialmente, em empresas de paises desaw/aliidrente da
situacao econdmica dos paises da América Latina.

1Utilizando como variavel dependente a variagao no édaliento de longo prazo ou
a variacao no endividamento de curto prazo (nao repostaad pesquisa), 0s resultados
também nao possibilitam afirmar a existéncia desta &gz
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Alem disso, na revisao da literatura, conforme expostdaizela 1,
sugere-se a existéncia de uma influéncia no rendimentecfipacao nos
titulos e acdes quando de reclassificacdegating. Os principais resul-
tados apresentados indicaram queiing possui contetdo informacional
para o mercado de titulos e a¢des, e.g. Bagt@h.(1997) encontraram que
o rating contém informacdes para o mercado de capitais e May J2Li®
quaisquer tipos de reclassificagBesrdting trazem novas informacdes no
més da reclassificacao. De maneira geral, os achadosesugee down-
gradesconteriam informacdes importantes para uma empresajaatm
upgradesao.

Porém, contrariando estes resultados expostos na Tabesardsulta-
dos obtidos nesta subsecao indicam que as tendéncia&xldssificacdes
dosratings nao possuem contetdo informacional para as decisdes-de e
trutura de capital de empresas nao-financeiras listadasndaica Latina.
Isso sugere que os gestores destas empresas nao acraditama pers-
pectiva de reclassificacao dating seja importante para as suas definicdes
de estrutura de capital, ou seja, que as reclassificap@eatthgs possuem
informacgdes importantes para a definicao de estruteicagital da firma.

Diante do exposto, & possivel que as diferencas do conplos re-
sultados obtidos nesta subsecao em relacao aos tEmulsgresentados
pelas pesquisas internacionais podem ser justificadas giémencas nos
ambientes institucionais entre os paises participardgspésquisas. O
nivel de desenvolvimento da indUstria dding nos paises da América
Latina, principalmente como reflexo do desenvolvimento dwcado de
capitais, titulos e crédito, faz com que os gestores dgsemas situadas
nesta regiao nao tenham confianca nas avaliacbesatings E, como
consequéncia, nao confia que as tendéncias de redagsiis daating
transmitem informacg®es importantes para a sua congosie estrutura de
capital.

4.2 Associafes entre reclassificaes dorating de empresas em grau
especulativo e dvidas

A proxy do rating amplo que indica a proximidade de uma reclassi-
ficacdo dorating da empresa em grau especulativo & a variavel indepen-
denteRAqg. Dentre o Conjunto de Empresas Estudadas, 172 obsesvacde
de empresas em grau especulativo foram classificadas cararioia de
reclassificacdes dating e 426 sem iminéncia.

Na Tabela 6 sao reportados os resultados do impacto dénsas de
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reclassificacdes dating de empresas nao-financeiras listadas da América
Latina em grau especulativo em suas dividas (i.e. testd2)e Para a
estimacao dos modelos utilizou-se a variavel deperdéetasada em um
periodo {; ;1) como regressora e os testes de validade dos pressupostos do
estimador GMM-System de autocorrelagcao AR(1) e AR(2)de Hansen
e a Diferenca em Hansen/Sargan. Os resultados indicaramauhouve
violacao dos pressupostos do GMM-System em nenhum moeleldeste
F de que todos os modelos estao adequadamente especificados

Apenas na variavel EN D do Conjunto de Empresas Restrito que
houve significancia estatistica de 5% e a relacao fofcrore esperada.
Dessa forma, prevaleceram os coeficientes estatisticaneiginificantes
para as variaveis de controle. A variavel dependentesddéatambém
apresentou-se sem gquaisquer niveis de significanciastisia

Para o Conjunto de Empresas Restrito, os resultados iadicque 0s
gestores das empresas latino-americanos em grau esjwecnéad acredi-
tam que tendéncias de reclassificacdesatiog possuem informacdes im-
portantes para as suas decisdes de estrutura de capitab@. houve quais-
quer niveis de significancia estatistica nas especifesparaR Agr).
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Tabela 6
Associagao entre as tendéncias de reclassifica¢desidg de crédito e o endividamentd’f;):
estimagao via GMM-System

Variaveis Sinal Conjunto de empresa$ Conjunto de empresas
independentesel esperado total restrito
fit do modelo Variavel DependenteY;;
Eq. Eq. Eqg. Eq.
®) 6 5) (6)
Yit—1 - 0,072 0,103 -0,079 -0,086
(0,075) (0,085) (0,064) (0,070)
RANOM - -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)
VEND + 0,034 0,044 0,046** 0,043**
(0,038) (0,041) (0,018) (0,018)
Observagoes 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) Nao Sig. -0,06 0,19 -1,13 -1,14
(0,949) (0,852) (0,258) (0,254)
J de Hansen Nao Sig. 49,94 52,34 45,42 47,01
(0,187) (0,155) (0,332) (0,312)
Diferenca em Nao Sig. 11,41 11,23 13,99 13,04
Hansen/Sargan (0,577) (0,592) (0,374) (0,444)
Analise Sim Sim Sim Sim

Fonte: Calculo dos autores.

Nota: A variavel dependente & a variagao no endividamertodas as variaveis
independentes foram descritas na subsec¢ao 3.3. Aarelipamica nos mod-
elos é representada pela variavel dependente defa¥agda () como regres-
sora e aslummiegde ano foram omitidas por que sua analise nao & importante
para a pesquisa. O sinal + indica uma relacao esperadiva@sitre a variavel

e a variavel dependente, o sinal - uma relacao esperagiivae a sigla Sig.
gue é esperado que a estatistica do teste seja signifedtde Sig. que a es-
tatistica do teste seja nao significante. Utilizou-se toneglor GMM-System

em dois estagios, com corre¢cao para amostras pequesmte@icasollapsing

e limitacao de defasagens para a reducao da quantidagestcumentos. Para

0 conjunto das variaveis abaixo dos coeficientes & apai®entre parénteses
os erros-padrao robustos a heterocedasticidade e *,***representa a sig-
nificancia estatistica da estimativa nos niveis de 1@%e 3%, respectivamente.
Para os testes de autocorrelacdo AR(1) e AR(2), 0 J de Has®iferenca em
Hansen/Sargan, sao reportados a estatistica do tedte parénteses o seu nivel
descritivo (valorp) correspondente. Em Analise o termo Sim significa que as es-
timativas do modelo foram analisadas e Nao que nao forafisadas.
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A variavel RAqp foi positiva e estatisticamente significante para o
Conjunto de Empresas Total, sugerindo que as empresanaaoeiras
listadas da América Latina em grau especulativo com intizéde reclassi-
ficacBes daating utilizam, anualmente, entre 22% e 24% a mais de dividas,
em média, do que as outras empresas do Conjunto de Empstadadas.
Todavia, como esta associa¢ao nao prevalece para or@orga Empre-
sas Restrito, & preciso bastante cautela na avaliagiestechados por que
eles podem ter sido influenciados pelas empresas que tiveogificacoes
significativas das dividas de um ano para o outro. ISSo poequ niveis
extremos de emissao de dividas, segundo Kisgen (20@gicamente toda
empresa espera udowngrade

Os resultados encontrados para o Conjunto de Empresaspbatel
ser uma indicagao de que as empresas nao-financeiemabstia América
Latina classificadas em riscos mais elevados e com nive@esale divi-
das buscam um aumento ainda maior de suas dividas na emimEnum
downgradepor que tentam evitar pagamentosspeeadsde crédito ainda
maiores quando de um provavel rebaixamento de sua clag$iiclsso por
gue conforme Johat al. (2003) ospreadbancéario obtido por um tomador
de recursos é diretamente proporcional aoragng de crédito (i.e. quanto
pior orating, maior &€ ospread. Dessa forma, as empresas estariam mais
preocupadas com 0s seus custos de captacao de recurses clanguma
possivel sinalizacao negativa para o0 mercado advindanddowngrade
(Ross, 1977).

Contudo, os resultados obtidos nesta subsecao comnadis teorias
static tradeoffe pecking ordemque defendem que as firmas mais arriscadas
sao mais cautelosas na utilizacao das dividas (Millev,7, Myers, 1984,
Myers & Majluf, 1984), bem como Ross (1977) que apbia aaidkd que
somente firmas com alta qualidade podem permitir-se o risc@uchentar
o seu nivel de alavancagem financeira.

Assim, é possivel indicar que, pelo menos em termosatieg, es-
tas teorias nao conseguem explicar 0 comportamento dasesaspnao-
financeiras listadas da América Latina.

5. Considera®es Finais

E consenso no mercado financeiro queating de crédito busca dis-
seminar informacgdes importantes acerca de determinagisesa, e que
cadarating transmite informacgdes diferentes sobre a qualidade é&lditor
de uma firma. Diante disso,rating torna-se um importante mecanismo de
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controle de governanca corporativa, na medida em que padeir os con-
flitos de interesses entre credores e acionistas, ajudasito aa reducao
da assimetria informacional acerca dos riscos incorrieétes gmpresa.

Todavia, apesar da comprovagao empirica de gaing pode influ-
enciar, e ser influenciado, pela estrutura de capital de unpeesa, e dos
inmeros estudos que associaram reclassificacOesidg e 0 mercado de
titulos e a¢Bes, ainda € pouco difundido na literaturarfceira, em especial
na América Latina, pesquisas que associem tendénciaeckesificacdes
dorating e decisbes acerca de estrutura de capital.

Nesse sentido, o objetivo principal deste estudo foi aaratismpacto
das tendéncias de reclassificacdesalimg de crédito nas decisdes de es-
trutura de capital nas empresas nao-financeiras listadAsné@rica Latina.
Para o alcance destes objetivos foi analisado, entre aduede 2001-2010,
um total de 597 observacdes de 87 empresas de seis pi#ésentds. Em
termos economeétricos, foram utilizados modelos empdride dados em
painéis dinamicos estimados por meio do GMM-System.

Diante dos resultados obtidos pelo Teste MOM, entende-se équ
possivel que as tendéncias de reclassificacdesatiogs de crédito nao
possuam conteido informacional para as decisOes acereatditura de
capital das empresas nao-financeiras listadas da Anlé&toza. Os resul-
tados indicaram que os gestores destas empresas parecaagreditar que
uma perspectiva de reclassificacaordting seja importante para as suas
decisBes de estrutura de capital, rejeitando akkim

E possivel que as diferencas entre os achados deste ,egtuatalo
comparados aos resultados de pesquisas internaciorjais, dgecorrentes
das diferencas entre os ambientes institucionais dsepaarticipantes das
pesquisas. Isso por que predominam, nas pesquisas inte@iac estu-
dos em paises desenvolvidos e os paises da América Isatineonsidera-
dos em desenvolvimento. Como reflexo, o nivel de desemaehio da
indUstria derating na América Latina & diferente do nivel de desenvolvi-
mento nos paises desenvolvidos.

Os resultados também sugerem que, para o Conjunto de Easfres
tal, existe uma associacao significante entre as teia&de reclassifica-
¢cOes dorating das empresas nao-financeiras listadas da América Latina
em grau especulativo, e as suas dividas. Contudo, podegsegportuno
certo conservadorismo na interpretagao, e validag@tgis achados, tendo
em vista que eles podem ter sido influenciados por empresatsveuam
modificacdes expressivas de suas dividas de um ano pateop@nforme
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argumenta Kisgen (2006). Ademais, estes mesmos resuli@dqgsrevale-
ceram para o Conjunto de Empresas Restrito.

Estes resultados podem constituir uma indicacao de qeengsesas
nao-financeiras listadas da América Latina, em niveisaglos de dividas
e riscos, buscam um aumento ainda maior de suas dividas inareia
de umdowngrade na tentativa de evitar pagamentogpgeadsde crédito
ainda maiores, se acaso houver um rebaixamento futuro ddessifica-
¢cao. Segundo Kisgen (2006), em niveis extremos de amids dividas
praticamente toda empresa esperadawngrade

Outro resultado do presente estudo foi que, independentgdpa-
mento de empresas, 0 conjunto dos resultados apresentadotesgte de
H2 indicou auséncia de persisténcia costatic tradeoffe apecking order
em dois aspectos: (i) estas teorias defendem que as firmasumacadas
sao mais cautelosas na utilizagcao das dividas; (iipeaapque somente fir-
mas com alta qualidade podem permitir-se o risco de aumersiu nivel
de alavancagem financeira.

Este estudo avancou essencialmente de trés formas:ifmjram ter-
mos teodricos por ter sido, a0 menos no nivel de conheconeatseus
autores, o primeiro, ao se propor a estudar possiveisiagdes entre
tendéncias de reclassificacdesrdting de crédito e decisdes acerca de es-
trutura de capital em empresas nao-financeiras listadAsnédsica Latina;
segundo, em termos metodolbgicos, por adotar uma téenmaométrica
mais robusta para mitigacao do efeito da endogeneidadeerite na rela-
¢ao entreating, e endividamento; e, em terceiro lugar, em termos praticos
por buscar uma analise mais acurada, e consistente, dicegpapedo pelas
agéncias deatings em seu processo de classificacao de crédito em uma
empresa latino-americana.

Como indicagao para futuras pesquisas sugere-se: lizagho de no-
vasproxiesque indicam iminéncia de reclassificagcaordting, sendo uma
possibilidade o uso d@/atchlistou Credit Watch (ii) utilizar indicadores
de endividamento a valores de mercado ao invés de divish&leis como
variaveis dependentes; (iii) a analise da associagfie as reclassificacdes
do rating de crédito e as decisdes acerca de estrutura de capitainem e
presas financeiras da América Latina; (iv) e analisar acéessio entre as
reclassificacdes dating e o endividamento separadamente para 0 grupo
de empresas que tiveratowngradesbem como para o grupo de empresas
que tiverarmupgrades
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