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RESUMO

Um rating de crédito de baixo (ou alto) risco possibilita uma redugio (ou elevagdo) do spread
pago pelo emissor na ocasido da emissdo de titulos de crédito, bem como na captacdo de
financiamentos e empréstimos bancdrios. Assim, O rating apresenta-se cOmo um aspecto
relevante nas decisdes de estrutura de capitais de uma empresa, sobretudo pela possibilidade
de influenciar nos seus niveis de dividas. Todavia, apesar da importancia atribuida pelos
agentes de mercado e a existéncia de indicios empiricos do efeito do rating sobre a estrutura
de capitais de uma empresa, os poucos estudos ji realizados acerca das associacdes entre as
tendéncias de reclassificagdes dos ratings de crédito e as decisdes de estrutura de capitais de
uma firma ndo tém abordado os mercados latino-americanos. Nao sdo comuns nos mercados
da América Latina estudos analisando se as empresas avaliam internamente a iminéncia de
uma reclassificacdo do seu rating e, a partir disso, alteram a sua composi¢do de estrutura de
capitais de modo a evitar que ocorra um downgrade, ou mesmo para estimular a ocorréncia de
um upgrade, em sua classificacao de risco de crédito. Nesse sentido, o objetivo desta pesquisa
€ analisar o impacto das tendéncias de reclassificagdes do rating de crédito sobre as decisdes
de estrutura de capitais de empresas listadas da América Latina. Para verificar a existéncia
dessa associacdo foram empregados dados pertencentes a todas as empresas nao-financeiras
listadas da América Latina, possuidoras de ratings emitidos pelas trés principais agéncias de
ratings internacionais (i.e. Stardand & Poor’s, Moody’s e Fitch) em janeiro de 2010. Desse
modo, fizeram parte da pesquisa todas as empresas listadas em seis diferentes paises latino-
americanos, no periodo 2001-2010. Os principais resultados empiricos obtidos sugerem que:
(1) as reclassificagdes dos ratings de crédito ndo possuem conteido informacional para as
decisdes de estrutura de capitais das empresas listadas da América Latina, ou seja, ndo foi
observada associacdo entre as tendéncias de reclassificacdes do ratings de crédito e as
decisdes sobre composicdo das estruturas de capitais das empresas listadas da América
Latina; (i1) entre as empresas consideradas na pesquisa, aquelas que se encontravam em niveis
piores de riscos € na iminéncia de reclassificacdes do rating de crédito, tenderam a utilizar

mais dividas do que as outras empresas analisadas na pesquisa.

Palavras-chave: Rating de Crédito; Estrutura de Capitais; Contetido Informacional;

Mercado de Capitais; Método dos Momentos Generalizados.



ABSTRACT

A credit rating of low (or high) risk enables a reduction (or increase) the spread paid by the
issuer at the time of issuance of credit, as well as in capturing financing and bank lendings.
So, the rating appears as a relevant aspect in the decisions of the capital structure of a
company, mostly for the possibility of influencing on their levels of debt. However, despite
the importance given by the market players and the existence of empirical evidence of the
effect of the rating about the capital structure of a company, the few existing studies on the
associations between trends of reclassifications of credit ratings and decisions on structure of
capital of a firm does not has approached the Latin American markets. In markets of Latin
America are not common studies showing that companies internally evaluate the imminence
of a reclassification about their rating and, from this, alter the composition of the capital
structure so as to avoid causing a downgrade, or even to stimulate the occurrence of an
upgrade, in their credit risk classification. Accordingly, the purpose of this research is to
analyze the impact of trends in the credit rating reclassifications about decisions structure of
capital of listed companies in Latin America. To verify the existence of this association were
applied data belonging to all non-financial listed companies in Latin America, possessors of
ratings issued by the three major international rating agencies (i.e. Stardand & Poor’s,
Moody’s and Fitch) in January 2010. In this way, took part in the research all listed
companies in six different Latin American countries, in the period 2001-2010. The main
empirical results suggest that: (i) reclassifications of credit ratings have no informational
content for the decisions of the capital structure of listed companies in Latin America, in other
words, no association was observed between trends of reclassifications credit rating and
decisions about the composition of the capital structure of listed companies in Latin America;
(i1) between companies considered in the survey, those that were in worst levels of risk and
the imminent reclassification of credit rating, tended to use more debt than other companies

analyzed in this research.

Keywords: Credit Rating; Capital Structure; Informational Content; Capital Markets;
Generalized Method of Moments.
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1. INTRODUCAO

O mercado de capitais pode ser considerado importante para as empresas como também para
o desenvolvimento econdmico de um pafs, entre outras razdes, porque aumenta as alternativas
de financiamento, possibilitando reducdo dos custos de capitais para as empresas; diversifica e
distribui o risco entre os aplicadores de recursos; democratiza o acesso ao capital; e fornece
informacdes para orientar a tomada de decisdo dos gestores e investidores. A literatura
financeira tem proposto que para que um mercado de capitais seja visto como desenvolvido e,
portanto, possa influenciar positivamente no desenvolvimento econdémico de um pais, é
desejavel que este mercado possibilite um ambiente de negdcios orientado a protecdo dos

investidores, destacadamente por meio da ado¢do de boas préticas de governanga corporativa.

Nesse contexto, o rating de crédito pode ser visto como um importante mecanismo de
controle de governanga corporativa, na medida em que pode reduzir os conflitos de interesses
entre credores e acionistas, essencialmente por meio da reducdo da assimetria informacional
acerca dos riscos incorridos pela empresa emissora. Este pensamento € defendido por Bhojraj
e Sengupta (2003), para quem, no processo de uniformizacdo do conhecimento do risco da

empresa, o rating aumenta o seu nivel de transparéncia.

O rating de crédito reflete a qualidade de crédito de um emissor corporativo, de um governo,
ou de uma emissdo tais como os titulos governamentais. E estas avaliacOes sdo usualmente
realizadas por uma agéncia de rating especializada que classifica o emissor/emissdao segundo
a sua probabilidade de inadimpléncia. O rating de crédito é considerado importante para o
mercado de capitais por que busca refletir a realidade financeira da empresa, reduzindo os
custos de processamento das informacdes e sintetizando as informagdes disponiveis sobre a
qualidade de crédito futura de uma empresa emitente de modo simplificado e compreensivel

para os agentes de mercado.

Um rating de crédito de baixo (ou alto) risco possibilita uma redugio (ou elevagdo) do spread
pago pelo emissor na ocasido da emissdo de titulos de crédito, bem como na captacdo de
financiamentos e empréstimos bancérios. Isso € possivel por que, ao padronizar informagdes
acerca da empresa fazendo-as compardveis, o rating torna-se um parametro para a
precificacao de ativos de crédito. Sendo utilizado para a precificagdo dos titulos de crédito da

empresa e para estipulagdo do spread pago quando da captacdo de recursos de terceiros, o
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rating torna-se importante na mensuracdao do custo de capital total da empresa, influenciando,
dessa forma, em seus niveis de alavancagem financeira (DAMASCENO; ARTES;
MINARDI, 2008).

Portanto, o rating constitui aspecto relevante nas decisdes acerca de estrutura de capitais de
uma empresa, entre outros motivos, porque influencia nos seus niveis de divida
(FAULKENDER; PETERSEN, 2006). O rating pode afetar a estrutura de capitais 6tima de
uma empresa ao modificar o seu custo de capital total (MYERS, 1984; FRANK; GOYAL,
2009). Uma empresa em um rating de boa qualidade crediticia conseguird menores custos de
captacdo de recursos para obtencdo de capital de terceiros do que uma empresa com um rating
de baixa qualidade crediticia; assim, os niveis de endividamento dessas empresas tendem a ser
diferentes. Isso pode ser confirmado nos estudos de Ziebart e Reiter (1992), que afirmaram

que o rating influencia as condi¢des de captacdo das empresas.

Mas apesar da importancia atribuida pelo mercado e a comprovacido empirica do efeito do
rating mna estrutura de capitais de uma empresa (GRAHAM; HARVEY, 2001;
FAULKENDER; PETERSEN, 2006; MATEUS; AMRIT, 2011), estudos que associam
reclassificacoes de ratings de crédito e estrutura de capitais ainda sdo poucos, em especial
quando se trata de América Latina. Kisgen (2006, 2009), empregando dados de empresas dos
Estados Unidos da América (EUA), examinaram o impacto de reclassificacdes dos ratings de
crédito nas decisoes de estrutura de capitais de uma empresa. Os seus resultados sugerem que
as empresas que estdo na iminéncia de uma reclassificacdo do rating de crédito utilizam
menos dividas do que as empresas que estdo sem iminéncia de uma reclassificacdo. Todavia,
segundo o conhecimento do autor desta pesquisa, no dmbito da América Latina este tipo de

associacdo ainda ndo foi estudado.

Dessa forma, entende-se que as diferencas do ambiente institucional no que diz respeito ao
desenvolvimento do mercado de capitais, de titulos e de crédito entre a América Latina e os
mercados estudados nas pesquisas de Kisgen (2006, 2009) podem apresentar-se como
relevantes para o estudo da associacdo entre as tendéncias de reclassificagdes do rating de

crédito e as decisOes de estrutura de capitais em empresas da América Latina.

Diversas pesquisas ao redor do mundo (PINCHES; SINGLETON, 1978; INGRAM;
BROOKS; COPELAND, 1983; HAND; HOLTHAUSEN; LEFTWICH, 1992; DICHEV;
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PIOTROSKI, 2001; HAN; SHIN; REINHART, 2009; MAY, 2010) tém sugerido que o
mercado de titulos e o mercado de acdes podem ndo ser eficientes na oportunidade de
reclassificacdes dos ratings de crédito, apoiando a idéia de que reclassificacdes do rating,
principalmente de downgrade, afetam o rendimento e precificagdo dos titulos e acdes, isto é, o

rating possui contetido informacional para o mercado de titulos e acoes.

Nesse sentido, acionistas e credores buscardo rever seus investimentos na empresa quando da
iminéncia de reclassificacdes do rating. Meng, Bonerjee e Hung (2011) encontraram
resultados que apdiam o argumento de que os emissores freqiientemente ajustam o nivel de
alavancagem financeira significativamente, pelo menos, um trimestre antes das
reclassificacdes de ratings anunciados pelas agéncias, essencialmente porque conseguem
antecipar as reclassificagdes. E a previsdo do rating feito, internamente, pelas proprias firmas
emissoras € apoiada por resultados encontrados por diversos autores (EDERINGTON, 1985;
BLUME; LIM; MACKINLAY, 1998; FERRI; LIU, 2002; AMATO; FURFINE, 2004), que
sugerem que modelos internos de avaliacdo de risco de crédito desenvolvidos pelas proprias
empresas emissoras conseguem prever o rating emitido pelas agéncias de ratings

especializadas.

Diante disso, esta pesquisa analisard se as empresas ndo-financeiras listadas da América
Latina alteram a sua estrutura de capitais quando conseguem antecipar uma possivel
reclassificacdo de seu rating de crédito, tentando assim evitar que o rating da empresa tenha

um downgrade, ou para tentar fazer com que o rating da empresa tenha um upgrade.

Diante dos argumentos anteriormente apresentados, a pergunta que orienta esta pesquisa é:
Existem influéncias das tendéncias de reclassificacoes do rating de crédito de empresas

nao-financeiras listadas da América Latina em suas decisoes de estrutura de capitais?

1.1. Objetivos

1.1.1. Geral

¢ Analisar o impacto de reclassificacdes dos ratings de crédito nas decisOes de estrutura

de capitais das empresas ndo-financeiras listadas da América Latina.
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1.1.2. Especificos

e Verificar se as empresas ndo-financeiras listadas da América Latina com qualidades
crediticias distintas posicionam-se diferentemente em relagdo a tomada de decisdo
sobre estrutura de capitais em decorréncia de reclassificagdes futuras do seu rating de

crédito.

e Analisar se os efeitos do rating de crédito sobre as decisOes de estrutura de capitais de
empresas nao-financeiras listadas da América Latina sdo consistentes com as teorias

de estrutura de capitais static tradeoff e pecking order.

1.2. Justificativa, Contribuicoes e Limitacoes

As diferencas do ambiente institucional entre os paises latino-americanos e os estudados por
Kisgen (2006, 2009) bem como o crescimento da representatividade das economias da
América Latina no cendrio internacional apontam para a relevincia do desenvolvimento da

pesquisa em questdo em empresas da América Latina.

Em relacdo ao desenvolvimento do mercado de capitais, verifica-se que o volume de agdes
negociado nos principais paises da América Latina (i.e. Argentina, Brasil, Chile, Colombia,
México, Peru e Venezuela) em 1990 foi, em média, de 2% do Produto Interno Bruto (PIB),
sendo esta mesma relacio em 2010, em média, de 13%. Este indice € maior em paises
desenvolvidos do que nos paises latino-americanos, por exemplo: os EUA apresentou-se em
1990 com uma relacdo de 30% e em 2010 de 208%, a Alemanha com uma porcentagem de
29% em 1990 e 42% em 2010 e o Reino Unido com uma porcentagem de 27% em 1990 e
133% em 2010 (MENDES-DA-SILVA; ONUSIC, 2012).

O crédito interno do setor privado como porcentagem do PIB da América Latina tem uma das
menores relacdes entre as principais regides do mundo, com um percentual de 41% em 2009.
Regides mais desenvolvidas tais como a Unido Européia, América do Norte e Reino Unido
mantiveram-se com esta relacdo superior a 100% entre 2000 e 2009. Isso indica que os paises
latino-americanos ainda podem desenvolver os seus mercados de crédito. Todavia, mesmo
que na América Latina a relacdo do crédito interno do setor privado como porcentagem do

PIB ainda seja baixa quando comparada com regides mais desenvolvidas, houve um avango
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na América Latina desta relacdo de 27% de 2000 para 41% em 2009. Entre as principais
regides do mundo, apenas no Reino Unido houve um crescimento superior ao da América

Latina (BANCO MUNDIAL, 2011).

Um estudo elaborado pelo Joint Férum (2009) mostrou que, geralmente, as classificagdes de
risco sdo utilizadas nas regulamentacdes dos paises para 5 propdsitos principais: (a) requisitos
de capital minimo; (b) identificacdo ou classificacdes de ativos e institui¢cdes; (c) oferta
publica de titulos resultantes de operagdes de securitizacdo ou titulos garantidos; (d) requisitos
de transparéncia; (e) exigéncia de apresentacdo de prospecto. Um estudo realizado pelo
Comité de Regulacdo e Fiscalizagdo dos Mercados Financeiro, de Capitais, de Seguros, de
Previdéncia e Capitalizacdo (COREMEC) em 2010 mostrou ocorréncias de uso das
classificacoes nas regulamentacOes brasileiras nos propésitos (b), (¢) e (d). Todavia, em
virtude do propdsito (a) ser o mais comum no ambito internacional, o efeito € uma discrigdao

maior da atuacdo e importancia das agéncias de ratings no Brasil.

De acordo com Markoski e Moreno (2010), as agéncias de ratings ainda possuem atividades
incipientes no Brasil e isso é em virtude do baixo grau de intermediacdo da economia, a baixa
liquidez, ao reduzido tamanho do mercado de valores mobilidrios, a grande concentracdo do
volume negociado em poucos papéis e para um pequeno nimero de investidores, a regulacao
operacional ineficiente e a auséncia de obrigatoriedade de classificacdo de titulos que

compdem as carteiras dos fundos institucionais.

Os principais usudrios dos ratings como os investidores, intermedidrios financeiros e os
emissores poderdo ser impactados pelo estudo proposto; dessa forma, entende-se que seja

justificdvel a importancia desta pesquisa para o meio empresarial.

Um dos principais usos dos ratings pelo investidor € para comparar os diversos emissores
quando da tomada de decisdo de investimentos e gestdo de sua carteira de investimentos. O
rating € utilizado como base para avaliacdo do risco do emissor e por meio dele é possivel
mensurar o tradeoff entre risco e retorno do investimento. Porém, se o rating de crédito ndo é
confidvel e pode ser utilizado pelos insiders, que freqiientemente possuem informacdes mais
abrangentes do que os outsiders, como forma de reduzir o retorno do capital do investidor,

este estudo pode tornar-se relevante para os investidores porque lhes possibilita uma visdo
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mais critica e conservadora sobre o papel do rating como indicativo de risco na mensuracao

do retorno do seu investimento.

Os intermedidrios financeiros tém a concessdao de empréstimos e financiamentos como uma
de suas principais funcdes, e o rating é normalmente utilizado por estes usudrios para calcular
o spread da taxa de juros dos proponentes de crédito. Um emissor classificado em um rating
de alto risco tem um spread diferente (i.e. freqiientemente mais elevado) do que um mutuério
que esteja com um rating de baixo risco. Assim, antecipar a iminéncia de uma reclassificagcdo
futura do rating de um emissor possibilitard para o intermedidrio financeiro a inclusdo desta
avaliagdo no processo de avaliacdo do risco de crédito do tomador e, conseqiientemente, a
determina¢do de um “spread mais justo” para o intermedidrio financeiro quando da concessdo

do empréstimo ou financiamento para o tomador.

Para os emissores, os ratings e suas reclassificagdes sdo importantes porque permitem uma
avaliacdo do risco de crédito da empresa e de seus titulos; possibilitam uma comparagdo com
outras corporacdes do mesmo setor econdmico; ajudam decidir sobre a alavancagem
financeira da empresa tendo em vista que podem influenciar no custo de captacio de recursos
da empresa. Dessa forma, o conhecimento antecipado por parte do emissor de uma
reclassificacdo do seu rating de crédito pode permitir com que a empresa altere a sua estrutura
de capitais de modo a reduzir a sua probabilidade de ter um downgrade, ou mesmo aumentar

a chance de ter um upgrade.

Diversas pesquisas ao redor do mundo (GRAHAM; HARVEY, 2001; FAULKENDER;
PETERSEN, 2006; HOVAKIMIAN; KAYHAN; TITMAN, 2009; SUFI, 2009; TANG, 2009;
BYOUN, 2011) estudaram a associagdo entre o rating de crédito e a estrutura de capitais de
uma firma, e os resultados encontrados sugerem que o rating é um dos itens mais importantes
na determinagdo da estrutura de capitais das firmas. Faulkender e Petersen (2006) e Mittoo e
Zhang (2008) encontraram que firmas com ratings emitidos por uma agéncia especializada
tém uma alavancagem maior do que as empresas sem ratings. Dessa forma, este estudo
proporciona uma contribui¢do tedrica para o framework de estrutura de capitais porque no
desenvolvimento desta pesquisa entende-se que ainda ndo existem estudos na América Latina
que abordam a associacdo entre as tendéncias de reclassificagdes no rating de crédito e o seu
impacto nas decisOes de estrutura de capitais de uma firma, colaborando assim para o

ineditismo e relevancia do estudo.
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Além disso, o estudo em questdo avanca em relagdo as pesquisas de Kisgen (2006) por
analisar o efeito das reclassificacdes dos ratings em quaisquer niveis de endividamento das
empresas. A pesquisa examina se as empresas nao-financeiras listadas da América Latina
modificam o endividamento de curto prazo, de longo prazo ou total na iminéncia de uma
reclassificacdo do rating. E também inova ao verificar se as empresas com niveis de ratings
diferentes (i.e. com qualidades crediticias diferentes em termos de rating de crédito), na
iminéncia de reclassificacdes do rating, se comportam distintamente em relagdo as decisoes
sobre suas estruturas de capitais quando comparado com empresas que ndo estao na iminéncia

de uma reclassificacdo do rating.

Em termos metodoldgicos, a contribui¢do deste estudo que se caracteriza como inédito na
literatura financeira refere-se a técnica econométrica empregada que é o Método dos
Momentos Generalizados (GMM). Esta técnica foi utilizada para mitigar a possivel existéncia
de causalidade reversa existente entre rating de crédito e estrutura de capitais de uma firma,
isto por que diversos estudos sugerem que o rating € um importante determinante da estrutura
de capitais de uma firma (GRAHAM; HARVEY, 2001; HOVAKIMIAN; KAYHAN;
TITMAN, 2009; SUFI, 2009; TANG, 2009; BYOUN, 2011), bem como diversas pesquisas
apontam que a estrutura de capitais de uma firma pode ser influenciada pelo rating da

empresa (KISGEN, 2006; FAULKENDER; PETERSEN, 2006; MITTOO; ZHANG, 2008).

A par da relevancia e ineditismo desta pesquisa, algumas limitacdes sdo merecedoras de

registro:

(1) baseia-se no pressuposto de que os mercados da América Latina possuem, em
esséncia, caracteristicas semelhantes entre si, em que pese a relacdo do rating de
crédito com a estrutura de capitais existir independentemente do pafs, regido ou
mesmo do setor econdmico da empresa, como se verifica nos estudos de Graham e

Harvey (2001), Bancel e Mittoo (2004) e Faulkender e Petersen (2006);

(i1) uso exclusivo de empresas ndo-financeiras listadas em bolsas de valores da
América Latina com ratings de crédito emitido pelas agéncias internacionais de
ratings Standard & Poor’s (S&P), Moody’s e Ficth em janeiro de 2010, em que as
fundamentacdes se ensejam na acessibilidade e confiabilidade de suas

demonstragdes financeiras e semelhancas de suas estruturas de capitais.
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1.3. Delimitacao do Estudo

O rating de crédito pode ser relativo a uma emissdo ou a um emissor. O estudo em questao
apenas tratar-se-4 do rating de um emissor, o qual pode ser definido como uma opinido
corrente sobre a capacidade financeira do obrigacionista para pagar as suas obrigacdes
financeiras (S&P, 2008). A avaliacdo de um emissor ndo se refere a nenhuma obrigacdo
financeira especifica, ndo considera a natureza e as provisdes da obrigacdo, sua posicdo
relativa no caso de faléncia ou liquidacdo, preferéncias estatutdrias ou a legalidade e a

capacidade de execucdo da obrigacao.

O rating de um emissor pode ser de corporagdes industriais ou instituicdes financeiras,
quando sdo nomeados ratings corporativos, ou paises, quando sdo nomeados ratings
soberano. Um rating pode ser de longo prazo, quando reflete a capacidade de pagamento
igual ou superior a um ano, ou de curto prazo, quando esta capacidade € inferior a um ano. O
rating de crédito de um emissor corporativo de longo prazo pode ser emitido em moeda
estrangeira € em moeda local, sendo que o rating atribuido em moeda estrangeira “inclui o
risco de que a autoridade monetdria soberana doméstica pode intervir de alguma forma
limitando a conversibilidade da moeda estrangeira” (MOODY 'S INVESTOR SERVICE -
MIS, 2010, p. 5), ou seja, ele considera a capacidade do governo soberano em honrar as suas
dividas externas. Esta pesquisa coleta os dados das empresas se baseando no rating de um
emissor corporativo de longo prazo doméstico. Assim, ndo sdo analisados quaisquer outros
tipos de ratings emitidos pelas agéncias e utiliza-se nesta pesquisa rating corporativo (ou
simplesmente rating de crédito) como sindnimo de rating de um emissor corporativo de longo

prazo.

Sobre as pesquisas que estudaram reclassificacdes do rating de crédito, o foco do estudo dar-
se-4 nas associacoes entre as reclassificagdes do rating com o mercado de titulos, mercado de
acoes e estrutura de capitais de uma firma. Isso para mostrar que, apesar de estudos
relacionando reclassificacdes de ratings em algumas dreas de finangas ja serem consolidados
na literatura, ainda € baixa a quantidade de pesquisas que analisaram o impacto das tendéncias
de reclassificagdes dos ratings de crédito sobre as decisdes de estrutura de capitais de uma

empresa.
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Em relacdo ao framework de estrutura de capitais, o foco desta pesquisa serd nas teorias
pecking order e static tradeoff. A pesquisa em questdo delimita-se a conceituacio da pecking
order e da static tradeoff e os determinantes de estrutura de capitais a luz destas teorias. Nao é
objeto de estudo a descri¢do e andlise detalhada das principais pesquisas empiricas realizadas

sobre estrutura de capitais e as suas diversas interacdes com outras dreas de financgas.

1.4. Estrutura do Trabalho

Além desta introdugdo, que trata sobre a relevancia do estudo para a academia, para as
organizacdes empresariais € para os diversos usudrios de rating, da pergunta de pesquisa
juntamente com as razdes que a motivaram, do objetivo geral e objetivos especificos,

delimitacoes, contribui¢des e limitacdes da pesquisa, tém-se mais quatro capitulos.

O segundo capitulo apresenta o referencial tedrico da pesquisa. Inicialmente trata-se da
industria de rating de crédito: o seu surgimento nos EUA no inicio do século XX e a sua
evolucdo ao longo dos anos; o papel atual da indistria de rating no mundo; o uso regulatério
do rating pelos 6rgdos governamentais; os processos de avaliagdo das agéncias de ratings e o
seu uso pelos diversos agentes de mercado; e o desempenho dos ratings. Ainda nesse
capitulo, s@o analisadas as pesquisas empiricas que associam reclassificacdoes de ratings de
crédito com diversas dreas de financas, a saber: mercado de titulos, mercado de acdes e
estrutura de capitais. Estas interacdes entre reclassificagdes de rating de crédito e o mercado
de titulos, acdes e estrutura de capitais sdo o foco do estudo em questdo. Ainda sobre a
fundamentacdo tedrica da pesquisa, serdo descritas resumidamente as principais teorias de
estrutura de capitais e as suas respectivas posi¢des em relacdo a existéncia ou ndo de uma
estrutura de capitais 6tima. E de forma mais abrangente, definir-se-4 a static tradeoff e a

pecking order e os determinantes de estrutura de capitais a luz destas teorias.

No terceiro capitulo, os procedimentos e métodos de andlise dos dados sdo delineados. Nele
apresenta-se a base de dados e os critérios de selecao das empresas, as varidveis dependentes
e independentes, com as devidas fundamentacdes empiricas e tedricas, as hipdteses da
pesquisa juntamente com 0s argumentos que as motivaram e a estimacdo das equacdes de

regressoes com os devidos métodos econométricos empregados na pesquisa.
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No quarto capitulo faz-se a andlise dos resultados, apresentando os resultados dos testes
empiricos propostos e as suas implicacdes e justificativas a luz da literatura financeira que
fundamenta este estudo. No quinto capitulo sido feitas as consideracdes finais sobre as
principais conclusdes extraidas dos testes realizados, os avangos da tese para a academia e

meio empresarial e as possibilidades de abrangéncia do estudo para futuras pesquisas.



26

2. REFERENCIAL TEORICO

Os temas abordados neste capitulo juntamente com as suas secOes/subsecdes podem ser
visualizados na Figura 1. Nela é possivel verificar que os assuntos abrangem as vdrias
peculiaridades da industria de rating, as teorias de estrutura de capitais, essencialmente a
static tradeoff e a pecking order, e as pesquisas que associam rating de crédito com o

mercado de titulos, mercado de acdes e estrutura de capitais de uma firma.

A secdo 1 apresenta as varias peculiaridades da industria de rating: a defini¢cdo do rating; a
evolucdo das agéncias internacionais de ratings ao redor do mundo; as principais criticas
direcionadas a industria de rating; o mercado de rating; o processo de avaliagdo de um rating;
o desempenho dos ratings; € o uso dos ratings nas regulamentagcdes. Porém, cabe ressaltar
que esta secdo inicia-se destacando a importincia do mercado de capitais, de titulos e de
crédito para o desenvolvimento da industria de rating, sendo as diferencas destes mercados
entre os paises desenvolvidos e os paises da América Latina umas das justificativas para a

elaboragdo deste estudo.

Na secdo 3 sdo analisados os estudos empiricos realizados que buscaram captar o impacto de
reclassificagdes do rating de crédito em diversas dreas de finangas, essencialmente no
mercado de titulos, no mercado de acOes e na estrutura de capitais de uma firma. Esta secdo €
relevante para esta pesquisa tendo em vista que apresenta o grau de importancia dado pelos
gestores de diversos paises ao redor do mundo para as informacdes advindas de

reclassificacdes dos ratings de crédito.

Na secdo 4 tém-se a conceituacdo das principais teorias de estrutura de capitais e os seus
respectivos posicionamentos em relacdo a existéncia ou ndo de uma estrutura de capitais
6tima. Todavia, o foco desta secdo € apresentar a static tradeoff e a pecking order e os
determinantes de estrutura de capitais a luz destas teorias. Na secdo 5 sdo apresentadas as
diversas interacdes entre rating de crédito e estrutura de capitais contempladas na literatura

financeira, em especial as pesquisas empiricas que associam as tendéncias de reclassificacdes

do rating e as decisdes acerca de estrutura de capitais.



Figura 1 — Organizacdo do referencial tedrico da pesquisa
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2.1. Rating de Crédito

O rating de crédito compreende classificacdes em niveis de risco de crédito fundamentado em
um conjunto de fatores, e as agéncias de ratings especializadas atribuem notas a estes
determinados fatores e uma nota final aos conjuntos dos quesitos analisados, normalmente,
uma combinacdo de letras, algarismos e sinais tais como AAA, AA+, AA ou Aaa, Aal, Aa2.
Cada agéncia de rating atribui uma defini¢cdo para rating de crédito, porém, em todas elas o

seu objetivo principal € avaliar a capacidade de pagamento do tomador de crédito

(LANGOHR; LANGOHR, 2008).

Para a S&P (2010a), uma das maiores agé€ncias internacionais de rating do mundo, um rating
expressa a opinido de uma agéncia sobre a habilidade e competéncia dos emissores, tais como
corporacdes, estados ou municipios, em cumprir com as suas obrigacdes financeiras
integralmente e no prazo acordado. Para a Fitch ([20117]e), outra grande agéncia
internacional de rating, estas avaliagdes “constituem uma opinido quanto as condi¢cdes de um
emissor de honrar seus compromissos financeiros, tais como pagamento de juros, pagamento
de principal, sinistros de seguros ou obrigacdes com contrapartes”. E para MIS ([20117]), que
junto com a S&P e Fitch sdo as trés maiores agéncias de ratings do mundo em termos de
receita de vendas, um rating é a sua opinido sobre a capacidade e vontade do emissor de fazer

seus pagamentos pontuais durante a vida ttil do instrumento de divida tal como um titulo.

Para o desenvolvimento da industria de rating em um pais ¢ importante que esta nagcdo tenha
um mercado de capitais, um mercado de titulos e um mercado de crédito desenvolvido: entre
outros motivos, o mercado de capitais para disponibilizar informagdes e tornd-las mais
confidveis para o processo de avaliacdo do rating; o mercado de titulos para proporcionar
liquidez e uma maior difusio do rating junto aos agentes de mercados; e o mercado de crédito

para tornar o rating mais acessivel.

Apesar do avango do mercado de capitais dos paises latino-americanos, conforme pode ser
visualizado na Tabela 1, quando se compara a capitalizacdo do mercado de a¢des e o volume
negociado como uma porcentagem do PIB para os anos de 1990 e 2010, € possivel verificar
que o volume de a¢des negociado destes paises ainda € baixo quando comparado com paises

desenvolvidos como EUA, Reino Unido e Japdo, e também em relacdo a paises com niveis
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semelhantes de desenvolvimento econdmico como Africa do Sul, India e Tailandia. Isso
indica que os pafses da América Latina ainda podem desenvolver os seus mercados de

capitais e, em conseqii€éncia, aumentar a influéncia deste mercado na industria de rating.

Tabela 1 — Capitaliza¢do do mercado de agdes e volume negociado como uma porcentagem do PIB, 1990 versus
2010

Capitalizag¢do de Mercado de Acdes Negociadas, valor total
Paises Companhias Listadas (% do PIB) (% do PIB)
1990 2010 1990 2010
Baixa Renda 11,221 82,186 0,239 11,148
Média Renda 21,373 71,984 4,294 22,122
Africa do Sul 123,199 278,396 7,283 93,490
Argentina 2,313 17,333 0,603 0,700
Brasil 3,550 74,025 1,212 43,159
Chile 43,094 167,902 2,481 26,697
Colombia 3,526 72,349 0,176 7,970
Egito 4,081 37,684 0,292 16,953
India 12,159 93,456 6,904 61,122
Marrocos 3,741 75,828 0,240 11,792
México 12,447 43,701 4,648 10,439
Nigéria 4,812 26,273 0,039 2,726
Peru 3,088 64,891 0,377 2,579
Tailandia 28,005 87,105 26,826 68,355
Turquia 12,676 41,708 3,877 57,339
Venezuela 17,777 1,029 4,746 0,013
Alta Renda 40,000 136,486 15,802 88,095
Alemanha 20,706 43,198 29,269 42,452
Austria 6,976 17,993 11,289 12,792
Bélgica 32,286 57,617 3,172 23,844
Canada 41,529 137,240 12,232 86,760
Dinamarca 28,784 74,659 8,175 46,583
Espanha 21,306 83,246 7,864 66,633
Estados Unidos 53,210 117,532 30,452 208,846
Finlandia 16,349 49,480 2,833 42,658
Franca 25,238 75,253 9,395 32,345
Grécia 16,136 23,827 4,166 14,141
Holanda 40,696 84,400 13,633 75,576
Hong Kong, China 108,471 1207,948 45,044 711,734
Israel 6,325 100,332 10,545 61,367
Italia 13,146 15,508 3,756 26,291
Japdo 95,486 74,568 52,399 77,857
Noruega 22,189 60,542 11,899 52,388
Portugal 11,859 35,878 2,175 13,658
Reino Unido 83,846 138,332 27,528 133,863
Mundo 47,476 90,419 28,183 104,551

Fonte: Adaptado de Mendes-Da-Silva e Onusic (2012).

Nota: Esta tabela mostra a evolucdo da capitalizacdo da bolsa de valores e do volume de agdes negociado em
todo mundo (como uma porcentagem do PIB de cada pafs). Para facilitar a compreensdo, os paises sdo
segmentados por niveis de renda, conforme estabelecido pelo Banco Mundial.

Todavia, € possivel verificar também pela Tabela 1 que os paises da América Latina tém

avancado em relacdo ao desenvolvimento de seus mercados de capitais. O volume de acdes
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negociado em sete paises da América Latina (i.e. Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México,
Peru e Venezuela) em 1990 foi, em média, de 2% do PIB, e esta mesma relacdo em 2010 foi,

em média, de 13%.

Em relacdo ao mercado de titulos, a Tabela 2 mostra o saldo total dos titulos de dividas
internacionais (i.e. das instituicdes financeiras, corporagdes, governos e instrumentos de
money market) para diversos paises ao redor do mundo em quatro momentos distintos apds o
auge da crise de crédito em setembro de 2008. Com exce¢do da Alemanha, em todos os paises
contemplados na tabela houve um aumento no saldo de dezembro de 2008 a marco de 2011,
este saldo cresceu, em torno, de 21% neste periodo (i.e. de US$ 23.846 para US$ 29.046
bilhdes). Em marco de 2011 este saldo era de, aproximadamente, US$ 29 trilhdes e somente
os EUA representavam 25% com um montante de US$ 7,3 trilhdes. Os paises da América
Latina ndo representavam 2% deste saldo em margo de 2011 (US$ 475 bilhdes), mas com um
crescimento superior a média mundial durante o periodo contemplado na Tabela 2, isto €, de

aproximadamente 39% (BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS - BIS, 2011).

De forma mais abrangente, contemplando o mercado doméstico de divida do setor privado, é
possivel verificar pela Figura 2 que o mercado de crédito tem crescido nas principais regides
do mundo. Com excecdo da Asia Oriental e Pacifico, em todas as outras regides contempladas
na figura houve um aumento nominal na relacdo do crédito interno do setor privado com o
PIB, por exemplo: na América do Norte esta relagdo foi de 163% em 2000 para 203% em
2009 e no Reino Unido foi de 129% de 2000 para 214% em 2009.

Pela Figura 2 tem-se que a América Latina € a regido com a menor relagdo do crédito interno
do setor privado com o PIB entre as regides consideradas na figura, sendo de 27% em 2000 e
41% em 2009. O percentual médio desta relagdo no mundo foi de 138% em 2009, assim,
considerando os indices das principais regides desenvolvidas do mundo para o periodo 2000-
2009, pode-se afirmar que os paises latino-americanos possuem uma baixa relac@o. Isso
indica que os paises latino-americanos ainda podem evoluir o seu mercado de crédito para

alcancar patamares melhores de desenvolvimento.
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Tabela 2 — Saldo total dos titulos de dividas internacionais por paises (em bilhdes de US$)

Paises Dezembro-08 Dezembro-09 Dezembro-10 Margo-11
Estados Unidos 6.029 6.702 7.186 7.305
Reino Unido 2.726 3.149 3.135 3.232
Alemanha 2.898 2.935 2.747 2.877
Franca 1.685 2.005 1.997 2.208
Espanha 1.597 1.841 1.783 1.945
Italia 1.250 1.416 1.359 1.464
Holanda 1.116 1.283 1.344 1.432
Canadd 467 567 652 679
Bélgica 481 586 592 632
Austrélia 470 559 603 613
Islandia 487 586 535 534
Suica 391 453 463 488
Asia e Pacifico 351 386 456 481
Grécia 284 369 429 450
Suécia 297 391 407 433
Japao 404 399 419 424
Austria 353 369 348 376
Portugal 230 293 274 292
Brasil 119 141 175 187
México 88 98 105 110
Argentina 53 53 53 56
Venezuela 33 43 48 51
Colombia 18 23 24 25
Peru 10 14 18 19
Chile 10 11 16 18
Uruguai 8 9 9 8
Resto do Mundo 1.991 2.312 2.508 2.707
Mundo 23.846 26.993 27.689 29.046

Fonte: Adaptado de BIS (2011).

Nota: Estes dados mostram o saldo dos titulos de dividas internacionais de diversos paises em quatro momentos
distintos. Apesar da crise de crédito de 2008, o valor total desse saldo cresceu de US$ 23 trilhdes de ddlares de
dezembro de 2008 para US$ 29 trilhdes de ddlares em margo de 2010, um crescimento nominal de 21%. Isso
indica que o mercado pode ndo estar considerando como importante as discussdes e criticas atuais dos
académicos e reguladores no que diz respeito as assertividades dos modelos de avaliagdo de risco de crédito, as
avaliacdes das agéncias de ratings e a importancia de uma maior regulacio e regulamentacgio do setor.

Mesmo que a relacdo de crédito interno do setor privado com o PIB dos paises latino-
americanos ainda seja pequena quando comparada com outras regides do mundo, houve um
avango deste indicador desde 2000. Esta relacdo iniciou o século com um percentual de 27% e
em 2009 j4 estava em 41%, um aumento de quase 50%. De todas as regides consideradas na
Figura 2, apenas no Reino Unido que houve um crescimento superior ao dos paises da

América Latina.
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Figura 2 — Evolucdo do crédito interno do setor privado em relacido ao PIB de 2000 a 2009 (em %)
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Fonte: Adaptado do Banco Mundial (2011).

Nota: Esta figura mostra que houve um aumento da relagdo do crédito interno do setor privado com o PIB de
2000 a 2009 para as principais regides do mundo, com excegdo da Asia Oriental e Pacifico. Porém, é importante
destacar que a América Latina e Caribe tem a menor relacéo entre as regides consideradas na figura, sendo esta
relagdo inferior a 50% durante todo o periodo 2000-2009. Apesar disso, com exce¢do do Reino Unido, a
América Latina e Caribe foi a regido com o maior crescimento entre as regides consideradas nesta figura, de
27% em 2000 para 41% em 2009. As regides mais desenvolvidas como Unido Européia, Reino Unido e América
do Norte mantiveram-se com uma relacdo superior a 100% em todo periodo. Isso indica que os paises da
América Latina ainda tém grandes possibilidades para uso do crédito para impulsionar o seu préprio crescimento
econdmico.

Este aumento da importancia do mercado de crédito na América Latina tende a propiciar uma
necessidade de aprimoramento nos modelos de avaliacdo do risco de crédito. E inerente em
toda transag@o de crédito o risco do tomador ndo honrar com os compromissos assumidos, e
para mitigd-lo a concedente de crédito utiliza de vérias metodologias de avaliacdo. Os
modelos tradicionais de avaliagdo de risco de crédito podem ser divididos em sistemas

especialistas, sistemas de classificacdo de risco (mais conhecidos como credit scoring) € os

sistemas de ratings.

Os sistemas de ratings sdao mais utilizados pelas instituicdes financeiras, bancos de
investimento e fomento para grandes transagoes. Além disso, as agéncias de ratings utilizam
este modelo para classificar emissores como corporagdes, instituicoes financeiras e paises; e
emissOes como titulos de dividas corporativas e financeiras, financiamento estruturado, titulos

municipais e do tesouro nacional.
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A industria de rating é bastante complexa desde a metodologia de avaliacdo adotada pelas
agéncias de ratings até o entendimento de todas as suas peculiaridades pelo usudrio final.
Dessa forma, nesta secdo busca-se um melhor detalhamento da industria de rating e a sua

contextualizagdo no ambiente organizacional, académico e regulatorio.

2.1.1. Evolucao das Agéncias de Ratings

Em 1841 Louis Tappan estabeleceu a primeira agéncia de crédito comercial em Nova lorque,
e em 1859 Robert Dun adquiriu esta agéncia e publicou o primeiro guia de rating. Uma
agéncia comercial similar foi formada em 1849 por John Bradstreet. Estas duas agéncias
foram consolidadas na Dun e Bradstreet em 1933. Todavia, a expansdao do negdcio para o
rating dos titulos se iniciou em 1909 com John Moody com a publicagdo do documento
Moody’s Analysis of Railroad Investment. A €nfase inicial de John Moody era na qualidade
dos investimentos ou no desempenho dos valores mobilidrios (CANTOR; PACKER, 1994;
CAOUETTE et al., 2009; MIS, 2011a).

Segundo MIS (2011a, p. 6, tradu¢d@o minha) a defini¢io original do rating Aaa do documento

Moody’s Analysis of Railroad Investment era:
Os titulos e acdes que sdo atribuidos este rating sdo considerados da mais alta classe,
tanto no que se refere a seguranca quanto a conversibilidade em geral. Do ponto de
vista pratico, todas essas questdes dependem de suas cotacdes as taxas de juros
anuais, e ndo da variagdo do poder de compra.
Este primeiro documento busca analisar os relatérios das empresas de ferrovia e classificar
suas emissOes de titulos. Apesar da forte oposicdo e até ridicularizacdo, ele encontrou
respaldo entre os operadores e casas de investimento. Antes de 1914, esta classificagdo ja
tinha se tornado um fator importante na negociag¢do e venda de titulos (MIS, 2007). Além das
empresas de ferrovias, outros clientes iniciais da Moody’s foram as industrias em geral e

empresas de utilidades publicas. A Moody’s foi adquirida pela Dun & Bradstreet em 1962
(CANTOR; PACKER, 1994).

A Fitch foi fundada como Fitch Publishing Company em 1913 por John Knowles Fitch.
Inicialmente localizada no distrito financeiro de Nova lorque, a Fitch publicava estatisticas
financeiras para os consumidores incluidos no New York Stock Exchange (NYSE). A Fitch
emitiu seu primeiro rating em 1924 (FITCH, [20117?]d), e cresceu nos ultimos anos

conseguindo ter uma participagdo de mercado mais préximo da Moody’s e S&P por meio de
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fusdes e aquisicOes com diversas outras agéncias de ratings como Duff e Phelps e a

Thompson BankWatch (HILL, 2004).

Poor’s Publishing Company emitiu seu primeiro rating em 1916 e foi fundada por Henry Poor
e a Standard Statistics Company foi fundada em 1922. Em 1941 estas duas empresas se
fundiram na S&P, que desde 1966 € uma divisdo da McGraw-Hill Companies, um gigantesco
grupo editorial de capital aberto (CANTOR; PACKER, 1994; HILL, 2004; CAOUETTE et
al., 2009).

O Quadro 1 apresenta caracteristicas de diversas agéncias de ratings importantes no contexto
mundial. Entre estas caracteristicas estdo o ano de fundacdo da agéncia, o seu pais de origem
e sua orientacdo de mercado (i.e. se a agéncia tem uma atuagdo no mercado local do pais de
origem e paises vizinhos ou se ela atua em diversos paises ao redor do mundo de forma

global).

Quadro 1 — Agéncias de rating ao redor do mundo

Agéncia de Rating Fll?rlll(;)aggo Pais de Origem Orﬁr;ici(;de
Moody’s Investor Service 1909 EUA Global
Standard & Poor’s 1916 EUA Global
Fitch Investors Service 1922 EUA Global
Canadian Bond Rating Service 1972 Canadd Local
Japan Bond Rating Service 1975 Japdo Local
Dominion Bond Rating Service 1976 Canadd Global
Duff e Phelps 1980 EUA Global
Japan Credit Rating Agency 1985 Japao Local
Nippon Investors Service 1985 Japdo Local
Korean Investors Service 1985 Coréia Local
A.M. Best 1999 EUA Global

Fonte: Adaptado de Cantor e Packer (1994) e Caouette et al. (2009).

Nota: As primeiras agéncias de ratings criadas foram a Moody’s em 1909, a S&P em 1916 e a Fitch em 1922,
todas nos EUA, porém, diversas outras agéncias surgiram posteriormente em outros paises. Apesar do
aparecimento fora dos EUA a partir da década de 70, o pafs de origem das agéncias de ratings se concentra nos
EUA e, em particular, as agéncias com as maiores participacdes de mercado no cendrio mundial: Moody’s,
Fitch e S&P.

Excluindo as agéncias norte-americanas, apenas a Dominion Bond Rating Service (DBRS) do
Canada que possui atuagdo global. Para White (2001), a melhor explicagdo para o nimero

pequeno de agéncias de ratings fora dos EUA € que os mercados de titulos corporativos dos

outros paises sdo menos desenvolvidos quando comparado ao mercado dos EUA.
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De acordo com Caouette et al. (2009), as agéncias de ratings tiveram um crescimento muito
forte na década de 30, mas perderam um pouco de importincia nos anos 60 quando
diminuiram de tamanho e reduziram seu ritmo. Isso essencialmente por que o mercado de
titulos dos EUA estava muito seguro, dominado por obrigacdes governamentais e
corporativas de alta qualidade crediticia. A partir dos anos 70 com a diversificacdo das linhas
de financiamento das empresas e o alto volume de emissdo de dividas, faléncias marcantes
chocaram o mercado e aumentaram as preocupacOes sobre a qualidade de crédito das
empresas, fazendo com que as agé€ncias de ratings novamente tivessem um crescimento

elevado.

2.1.2. Mercado de Rating

Existem ao redor do mundo diversas agéncias de ratings tais como apresentadas no Quadro 1,
contudo, vdrias destas agéncias possuem somente atuagdo regional, restringindo-se assim a
um determinado pais ou regido geogréfica. As principais agéncias internacionais de rating sao
a S&P, a Moody’s e a Fitch que possuem classificagdes de emissores e emissdes em diversos
paises ao redor do mundo. Segundo Caouette et al. (2009) estima-se que estas trés agéncias
possuem mais de 90% do mercado mundial de rating em termos de receita de vendas. De
acordo com Langohr e Langohr (2008), o mundo do rating de crédito é extremamente ativo,
possui mais de 745 mil titulos de 42 mil emissores, e estes titulos sdo avaliados por 150

diferentes agéncias de ratings que abrangem mais de 100 paises.

Mesmo que as faléncias de empresas como Enron e WorldCom e a crise de subprime de 2008
tenham prejudicado a confiabilidade dos ratings junto aos agentes de mercado, os resultados
financeiros das agéncias de ratings parecem que pouco foram influenciados por estes

acontecimentos.

A Moody’s possuia uma receita de US$ 2,037 bilhdes em 2006, quando reduziu para US$
1,755 bilhdes em 2008 no auge da crise, mas em 2010 o valor das suas receitas ja estavam
novamente em US$ 2,032 bilhdes. No mercado internacional, houve um crescimento de 15%
nas receitas de 2009 para 2010 da Moody’s e este resultado foi influenciado, principalmente,
por um aumento de 38% nas avaliagdes de corporacdes financeiras. A Moody’s prové ratings
para mais de 100 paises, aproximadamente 11.000 emissores corporativos e 22.000 emissores

de financas publicas, e monitora em torno de 102.000 obrigagdes financeiras (MIS, 2011c).
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A S&P publicou em 2009 mais de 870 mil novos ratings e revisdes e avaliou um total de US$
32 trilhdes em titulos de divida em mais de 100 paises. A divisdo de avaliagdo de acdes da
S&P oferece andlises que cobrem mais de 2.000 empresas e esta agéncia também é conhecida
por manter um dos indices de agdes large-cap mais conhecidos do mundo: o S&P 500.
Existem mais de US$ 1,7 trilhdo em ativos de investimento diretamente atrelados aos indices
da S&P, enquanto US$ 4,85 trilhdes t€m como pardmetros os indices da S&P — mais do que
todas as empresas fornecedoras de indices combinadas. A S&P iniciou as suas atividades no
Brasil com 26 ratings atribuidos a emissores brasileiros e em 2011 monitorava mais de 200

emissOes nas dreas de corporacoes, governo e operagoes estruturadas (S&P, [20117]).

A Fitch tem presenca em mais de 90 paises, distribuidos em 50 escritorios ao redor do mundo.
Ela € uma das trés agéncias de ratings com massa critica em todas as dreas de classificacdao de
risco e reconhecida por todas as autoridades reguladoras. A Fitch atribui ratings a 3.231
bancos, 105 paises, cerca de 1.700 empresas, monitora 6.689 financiamentos estruturados no

mercado norte-americano e 45 mil titulos municipais com classificacdes (FITCH, [20117]c).

A Fitch foi a primeira agéncia internacional de rating a operar no Brasil, iniciando as suas
atividades no inicio da década de 1980. Ela estabeleceu uma subsididria local em 1997, que
sucedeu o escritorio de representacdo e passou a atribuir ratings nacionais para empresas €
bancos brasileiros. Em 2003 ela adquiriu a Atlantic Rating, maior agéncia nacional, com
atuacdo no Brasil desde 1992 (FITCH, [2011?7]b). A Moody’s iniciou as suas operacdes na
América Latina e Brasil em 1997 e a S&P possui escritérios em 23 paises e o Brasil € um
destes desde 1998, porém, ela iniciou a atribuicdo de rating a entidades brasileiras em 1992

do escritério de Nova lorque (S&P, [20117]).

O rating de crédito pode ser utilizado por vérios tipos de organizacdes e de varias maneiras.
As empresas, instituigdes financeiras e governo podem utiliz-lo para levantar recursos no
mercado de capitais de forma mais eficiente e econdOmica; investidores e outros participantes
do mercado podem usi-lo como um filtro para tomada de decisdo de investimentos e
estratégia empresarial; e os fundos de investimentos como forma de limitar a participacdo de
emissores na carteira de investimentos para determinado nivel de rating. Os principais
usudrios de ratings sdo os investidores, os emissores, os intermedidrios financeiros e o proprio

mercado.
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Os investidores podem utilizar o rating para comparar diversos emissores quando da tomada
de decisdo de investimentos e gestdo de sua carteira, buscando uma melhor avaliacdo do
tradeoff retorno e risco. Eles também podem utilizar o rating como uma fonte confidvel da
avaliagdo do risco de crédito dos diferentes emissores compardveis a nivel mundial. Os
investidores institucionais tais como fundos mituos, fundos de pensdo, bancos e empresas de
seguros usam, principalmente, como complementares as suas proprias andlises internas de
avaliacdo do risco de crédito e como teto minimo para aceitacdo de empresas que comporao o
fundo (CARDOSO, 2000; S&P, 2010a). O uso do rating de crédito por um investidor oferece
diversas vantagens, entre elas: permite um alongamento do horizonte do investimento devido
a disponibilidade de opinides de longo prazo; para avaliacdo de investimentos além do
mercado de capitais doméstico; economiza esforcos de pesquisa e tempo; estabelece politicas
para aplicacdo do investimento em determinado nivel de rating; e como mensuragdo do

prémio de risco para cada nivel de rating (CARDOSO, 2000; BECKER, 2011).

Os emissores tém um maior acesso a novos mercados globais por causa da disseminacao
mundial dos ratings;, uma maior liquidez de seus papéis em virtude da confianga do investidor
nas avaliagOes das agéncias; e uma redugdo do seu custo de capital (CARDOSO, 2000; MIS,
[20117]). Eles podem também utilizar o rating como um mecanismo de governanca
corporativa por propiciar uma maior transparéncia de suas informagdes, comunicando para o

mercado a sua qualidade crediticia e de suas dividas (BHOJRAJ; SENGUPTA, 2003).

Os intermedidrios financeiros também fazem uso dos ratings. Eles podem usi-lo como um
benchmark quando do langamento inicial de um titulo, fazendo a precificagao deste titulo e
determinando a sua taxa de juros para os fluxos de pagamento futuro (S&P, 2010a). Um
banco de desenvolvimento (e.g. Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social -
BNDES) ao analisar um pedido de concessdo de crédito de uma empresa pode utilizar o

rating de crédito para auxiliar na determinagdo do spread do empréstimo.

Com rela¢do ao mercado, o rating de crédito permite uma maior transparéncia e uniformidade
das informacdes das entidades empresariais e paises e suas respectivas dividas; possibilita um
maior desenvolvimento do mercado de capitais ao transmitir informacdes dos emissores de
forma consistente e confidvel aumentando, assim, o interesse dos investidores por papéis com

avaliacdes de ratings; e aumenta a capacidade analitica e a resposta rdpida de precos a
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mudancas na qualidade de crédito pela comparabilidade entre emissores propiciada

(CARDOSO, 2000; BHOJRAJ; SENGUPTA, 2003).

Todavia, as agéncias de ratings t€m recebido diversas criticas tanto dos académicos quanto

dos agentes de mercado e as principais delas sdo fundamentadas nos seguintes pontos:

()

(i)

(iii)

oligopdlio na industria de rating: para Katz, Salinas e Stephanou (2009) de acordo

com a Securities and Exchange Commision (SEC) as trés maiores agéncias de
ratings do mundo (i.e. S&P, Moody’s e Fitch) emitem quase 99% dos ratings dos
emissores importantes dos EUA. Caouette ef al. (2009) estimam que estas agéncias
detém as maiores participacdes de mercado em termos de receitas mundiais: a
S&P possui um total de 40%, a Moody’s de 39% e a Fitch de 15%. Para Partnoy
(2001) e White (2001), este tipo de concorréncia € incentivada e mantida pela
propria regulacdo governamental norte-americana que reconhece apenas algumas
agéncias como aptas a classificarem emissOes € emissores, conhecidas como

Nationally Recognized Statistical Rating Organisation (NRSRO).

as empresas que solicitam o rating sio as mesmas que pagam a conta: Hill (2004)

estima que 90% das receitas da Moody’s sdo provenientes de honorérios pagos
pelos emissores. Para Duff e Einig (2009), a qualidade do rating informado pelas
agéncias de ratings estd além da sua competéncia e independéncia, ocultando
aspectos de negdcios que descreve as interacOes entre as agéncias € OS
participantes do mercado. Mathis, McAndrews e Rochet (2009) encontraram que
as agéncias de ratings nomeiam melhores ratings para os seus clientes quando
uma larga fracdo de sua renda com este cliente € originaria da classificagdo de
produtos complexos que, normalmente, possuem precos mais elevados. Poon
(2003) e Poon e Firth (2005) encontraram que as agéncias emitem ratings piores

para as emissOes em que ndo existe qualquer pagamento pelo servico prestado.

atraso das agéncias na reclassificacio do rating quando surgem novas

informacdes: quando uma agéncia de rating indica um downgrade o mercado ja
indicava a queda e quando indica um upgrade o mercado ja previa a sua
atualizacdo, isto é, “o mercado percebe a queda na qualidade de crédito da

empresa, da mesma forma e intensidade que a agéncia de rating” (BONE, 2006).
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Um exemplo € o caso Enron, que a maioria das agéncias de ratings rebaixaram a
sua nota para baixa qualidade crediticia somente alguns dias antes dela entrar com
pedido de faléncia. Os indmeros estudos (KATZ, 1974; PINCHES; SINGLETON,
1978, HITE; WARGA, 1997) mostraram que existe um atraso no processo de
ajuste apds uma reclassificacdo do rating e o resultado encontrado por Norden e
Weber (2004) é que tanto o mercado de a¢des como o mercado de credit default
swap (CDS) antecipam downgrades da S&P, Moody’s e Fitch em torno de 90-60

dias.

(iv) o rating informado ndo reflete informacdes simétricas para todos os investidores:

para Duff e Einig (2009), o rating informado pode ndo estar refletindo o
verdadeiro risco da empresa, conseqiientemente, nao transmitindo informacdes

simétricas para todos os investidores.

(v) Bone (2004, 2006) aponta também outras criticas: viés sociocultural: os agentes de

mercado sentem que as empresas que ndao seguem as idéias e normas anglo-

americanas sdo prejudicadas na avaliacdo; viés de conformidade: as agéncias

raramente discordam entre si nas indicagdes dos ratings; poder sem

responsabilidade: o cardter opinativo dos ratings confere as agéncias imunidade

legal contra agdes de perdas e danos (i.e. ndo existem custos legais contra ratings
errados, apesar de possiveis danos reputacionais). Complementando, Becker
(2011) diz que as agéncias de ratings tém caréncia de profissionais qualificados e

que as projecOes macroeconomicas feitas pelas agéncias sao pobres.

Contudo, apesar de todas estas criticas enfrentadas pela industria de rating, ela continua sendo
um setor importante para o mercado financeiro internacional, influenciando nas decisdes de
investimentos dos agentes econdmicos. Para Caouette et al. (2009) € crescente a quantidade
de emissores e emissdes com rating atribuido: a Moody’s, por exemplo, aumentou em mais
de 100% as avaliagdes de titulos corporativos de 1990 a 2005 em todo o mundo. E Stolper
(2009) comprovou empiricamente que existe um esquema de aprovagdo que induz as agéncias
de ratings a emitirem classificacdes corretas. Uma explicagdo dada pelo mercado seria por
que ao emitirem ratings constantemente incorretos, as agéncias prejudicariam a sua reputacao
e a confianga dos investidores na avaliagdo diminuiria, trazendo-lhes prejuizos financeiros no

longo prazo, possiveis san¢Oes legais ou mesmo fechamento da agéncia. De acordo com
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Servegny e Renault (2004, p. 24, tradu¢do minha) “o reconhecimento das agéncias depende

da disponibilidade do investidor em aceitar o seu julgamento”.

2.1.3. Processo de Avaliacao do Rating

Cada agéncia de rating possui uma escala propria, com metodologia propria e notacdes
distintas, mas com classificagdes, significados e simbolos semelhantes para emitentes e
emissOes de dividas. A S&P e Fitch adotam letras maitsculas como AAA, BB ou C e
incorporam os modificadores + ou - para mostrar a relatividade da nota do rating dentro da
categoria principal de rating, assim, empresas diferentes na mesma categoria (e.g. BB) pode
apresentar niveis de riscos diferentes pois elas podem ser classificadas nos ratings BB, BB+
ou BB-. A Moody’s difere as categorias de ratings por letras maidsculas/mindsculas (e.g. Aa),
e numeros seqiienciais como 1, 2 e 3 para mostrar a relatividade da nota do rating dentro da
categoria principal (CROUHY; GALAI; MARK, 2004; BONE, 2006; CAOUETTE et al.,
2009; MIS, 2011a).

O sinal + da S&P e Fitch ou o modificador 1 da Moody’s indica que o emissor estd na
extremidade mais alta de classificacdo da categoria de rating, assim, uma empresa com um
rating BB+ apresenta-se no nivel mais baixo de risco dentro da categoria de rating BB; a
auséncia de sinal no rating na S&P e Fitch ou o modificador 2 na Moody’s indica uma
localizagdo média de risco dentro da categoria de rating; e o sinal — da S&P e Fitch ou o
modificador 3 da Moody’s indica que o emissor estd na extremidade mais baixa da categoria
do rating, isto €, no nivel mais alto de risco dentro da categoria (CROUHY; GALAI; MARK,
2004; BONE, 2006; CAOUETTE et al., 2009; MIS, 2011a).

O Quadro 2 contém o significado dos niveis de ratings de um emissor corporativo
consolidado na letra para S&P, Moody’s e Fitch (i.e. por categoria de rating). Contudo, apesar
destas agéncias utilizarem modificadores para a maioria das categorias de ratings, buscando
uma maior diferenciacdo entre os emissores, € possivel agrupar as interpretacdes dos ratings
destas agéncias desconsiderando os modificadores numéricos ou algarismos. A categoria do
rating triplo A pode ser considerada de melhor qualidade de crédito e o rating D/SD os

ratings de piores qualidades crediticias.
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Os niveis de ratings sdo usualmente classificados em 3 grupos: (i) grau de investimento; (ii)
grau especulativo (ou “grau de ndo-investimento™); (iii) default (FITCH, [2011]e; S&P, 2008,
2010a).

(1) Grau de investimento € um termo utilizado para descrever os emitentes € as
emissOes com um alto nivel de solvéncia e qualidade de crédito, ou aqueles que

possuem uma probabilidade baixa a moderada de inadimpléncia;

(i1) Grau especulativo para descricdo dos emissores € emissdes com significativa
incerteza de pagamento de suas obrigacdes, ou sinalizam uma probabilidade de

inadimpléncia mais alta ou que ja ocorreu;

(ii1))  Default para quando a obrigacdo estd inadimplente.

Do rating triplo A até BBB-/Baa3 tém-se a classificacdo de grau de investimento: os ratings
BB+/Bal até CC/Ca sao considerados como ratings em grau especulativo e as categorias de

ratings D/SD em default.

Apesar das agéncias de ratings publicarem as suas metodologias e processos de avaliagdo
para a atribuicdo de um rating, é consenso no mercado a obscuridade quanto as varidveis
efetivas analisadas e os seus respectivos pesos, sendo o processo analitico e decisorio das
agéncias freqiientemente caracterizado como “uma caixa preta” (GANGUIN; BILARDELLO,
2005). Contudo, para Caouette et al. (2009) ndo existe nenhum segredo no processo de
avaliacdo, ele € apenas uma andlise abrangente ndo facilmente explicada, ou seja, as agéncias
de rating ndo sdo uniformemente transparentes nos detalhes de seus processos de avaliagdo,

mas dao a impressdo de seguirem enfoques muito semelhantes.



Quadro 2 — Definicdo do rating de crédito de um emissor corporativo por categorias de ratings das agéncias S&P, Moody’s e Fitch
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Agéncias Internacionais de Classificagdo de Risco

Significado das categorias de ratings

Agrupamento das categorias de

dentro do prazo estabelecido.

S&P Moody’s Fitch ratings
AAA Aaa AAA Melhor qualide'lde de créditg. Capgcidade ex/trf':mam’er'lte forte de honrar
seus compromissos financeiros. Risco de crédito minimo.
ualidade de crédito muito alta. Capacidade muito forte de honrar seus
AA+, AA, AA- Aal, Aa2, Aa3 | AA+, AA, AA- Q . . . Cap P .
compromissos financeiros. Risco de crédito bastante baixo.
Qualldadf? de c;edlto a'lta. CapacEdade forte de honrar si:’us1 . s Grau de Investimento
compromissos financeiros, mas é um pouco mais suscetivel as condi¢oes
A+, A, A- Al, A2, A3 A+, A, A- pror NANCELros, mas & um p : §
econdmicas e situacdes econdmicas adversas do que os ratings
anteriores.
Boa qualidade de crédito. Capacidade adequada de honrar seus
Baal, Baa2, BBB+, BBB, compromissos financeiros, mas situagdes e condigdes econdmicas
BBB+, BBB, BBB- RN ~ .
Baa3 BBB- adversas provavelmente levardo a redugio de sua capacidade de
pagamento.
Apresentam elementos especulativos e estdo sujeitos a risco de crédito
BB+, BB, BB- Bal, Ba2, Ba3 BB+, BB, BB- | relevante, sendo mais vulneraveis no curto prazo do que os ratings
anteriores.
a0 considerados especulativos e com risco de crédito relevante. O risco
B+, B, B- Bl, B2, B3 B+, B, B- Sao considerados esp . . o
de crédito estd presente, mas ainda existe uma margem de seguranca.
Baixa qualidade crediticia. Esta atualmente vulneravel, dependendo de Grau Especulativo
Caal,Caa2, | CCC+, CCC, 149 ; oSt e - dep P
CCC+, CCC, CCC- Caald CCC condigdes financeiras, econdmicas e comerciais favoraveis para honrar
seus compromissos financeiros.
Altamente especulativos. Esta fortemente vulneravel a inadimpléncia
cC Ca cC p p
atualmente.
- C C Inadimpléncia iminente ou ja descumprida.
Emissor que ndao honrou alguma ou todas as obrigacdes financeiras
DeSD - D /DD 4 £ gac Default

Fonte: Compilagdo do autor com base em S&P (2008; 2010a), MIS (2011a), Fitch ([20117]a) e Crouhy, Galai e Mark (2004).
Nota: A defini¢do do rating foi apresentada desconsiderando os modificadores numéricos ou algarismos, reduzindo assim as 21 escalas usuais para 10 escalas. A classificacdo
de um emissor no rating AAA indica que ele possui a melhor qualidade de crédito e em D uma pior qualidade crediticia. Entre AAA/Aaa até BBB-/Baa3 estdo os ratings
considerados como grau de investimento, entre os ratings BB+/Bal até C as categorias de ratings consideradas em grau especulativo e o rating D/SD em default.
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Na S&P, a avaliagdo de uma corporagdo inicia-se com a andlise da indudstria e mercado em
que a empresa opera, para somente depois avaliar o seu negdcio e fatores especificos de risco
e financeiro do emissor (S&P, 2010b). O passo mais importante na andlise da capacidade
crediticia de um devedor corporativo para a S&P € a avaliagdo dos recursos que dispdem para
atender seus compromissos com relagdo ao tamanho e prazos das obrigacdes. Esta avaliacdo é
um exercicio de prospeccao, podendo “abranger a estimativa ou projecao das receitas e fluxos
de caixa futuros, bem como considerar as condi¢cdes econdmicas, o ambiente regulatério e as

projecdes e previsdes econdmicas” (S&P, 2011a, p. 4).

A andlise quantitativa realizada pelas agéncias de ratings se fundamenta essencialmente na
andlise financeira da empresa baseando-se em suas demonstragdes financeiras e na avaliacao
dos principios e préticas contdbeis do devedor. A S&P avalia a rentabilidade, alavancagem,
adequacdo ao fluxo de caixa, liquidez e flexibilidade financeira, podendo ser inclusas as
tendéncias ao longo do tempo e as comparagdes das empresas com 0s seus pares de mercado.
A andlise do fluxo de caixa e da liquidez assume maior importancia para empresas que
possuem rating na categoria grau especulativo (S&P, 2011a). Segundo Ganguin e Bilardello
(2005) a consisténcia e estabilidade nos negdcios corporativos (e.g. mensurado pelas receitas,
rentabilidade e fluxo de caixa) sdo os componentes principais da andlise de crédito, sendo a

consisténcia considerada uma oportunidade e a volatilidade, uma fraqueza.

A andlise qualitativa do processo de avaliacdo de um rating realizada pelas agéncias de
ratings estd focada na qualidade da gestdo, incluindo um exame da competitividade da
empresa em seu setor, o crescimento esperado da empresa, o seu controle de custos,
vulnerabilidade as mudangas tecnoldgicas, regulatorias e as relagdes trabalhistas. Ganguin e
Bilardello (2005) destacam que € necessdrio atentar para as atividades regulatdrias, pois sua
alteracdo pode provocar impactos expressivos nas decisoes de crédito, sendo, assim, as
projecdes correntes dos analistas sobre o ambiente regulatério um componente critico. Na
andlise qualitativa sdo analisados fatores como risco-pais, caracteristicas setoriais e fatores

especificos da entidade, sendo que:

z

e O objetivo da andlise do risco-pais € captar a avaliacdo do ambiente financeiro e
operacional que se aplica de maneira geral a todas as empresas em um pais especifico,
incluindo a sua infraestrutura fisica, legal e financeira. Para Ganguin e Bilardello

(2005) o ambiente de negdcios que a empresa opera ndo € suficiente para uma decisao
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de crédito, mas um escore de crédito de uma empresa pode ser limitado por causa de

um risco-pais alto.

e Em relacdo as caracteristicas setoriais, incluem as perspectivas de crescimento, a
volatilidade e as mudangas tecnoldgicas e o grau e natureza da competicio em um

dado setor (S&P, 2011a).

e E com relacdo aos fatores especificos tém-se a diversificacdo dos produtos e servigos
do devedor, sua concentracdo de risco, eficiéncia operacional, posicdo competitiva,
estratégia, governanca corporativa, politicas financeiras, praticas de gestdo de riscos e

tolerancia ao risco (S&P, 2011a).

A S&P (2011a) analisa também o suporte externo potencial que pode reforgcar a qualidade
crediticia do devedor, considerando as garantias formais, bem como outro tipo de suporte de
entidades de negdcios afiliadas, governos e instituicdes multilaterais. Mas como destacado
pela agéncia este suporte pode também ter uma influéncia negativa sobre a qualidade de

crédito do devedor.

Apbs a fase de avaliacdo dos aspectos quantitativos, qualitativos e a comparacdo da
performance do emissor com empresas semelhantes, o analista-chefe da agéncia responsdvel
pelo processo de avaliagdo do emissor apresenta o rating proposto para um comité interno,
composto de vdrios outros analistas seniores. Este comité apresenta a sua visdo sobre cada
rating, aprovando ou ndo. Aprovado pelo comité e apresentado aos emissores, que tém a
oportunidade de discordar da avaliacdo, o rating € disponibilizado para o mercado

(CAOUETTE et al., 2009).

Ap6s o rating emitido e tornado publico, o processo de atribuicao inicial do rating realizado
pelas agéncias passa a ser sujeito ao processo de monitoramento. Quaisquer novas
informacdes qualitativas e quantitativas estdo sobre fiscalizacdo e as agéncias organizam
reunides periddicas com a administragdo dos emissores para fazer o monitoramento do rating

(SERVEGNY; RENAULT, 2004).

As agéncias de ratings utilizam, normalmente, a expressao Outlook para indicar uma possivel

reclassificacdo do rating no médio e longo prazo (e.g. na S&P esse prazo € de 6 a 24 meses).
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Um Outlook “positivo” indica possivel upgrade, “negativo” possivel downgrade, ‘“‘estivel”
que ndo se espera nenhuma reclassificacdo e “Em desenvolvimento” quando ndo se tem
certeza de um upgrade ou downgrade. A expressdo Watchlist ou Credit Watch é usada
quando existe a possibilidade de uma reclassificagdo no curto prazo (e.g. na S&P este prazo é
de 90 dias). Porém, estas expressdes, que também sdo conhecidas como sinais de alerta dos
ratings, apenas indicam uma possivel reclassificacdo e a direcdo provdvel do rating, ndo

significando que esta reclassificacdo € inevitavel (S&P, 2009; MIS, 2011a).

Os ratings também podem ser referenciados em escala global, sendo compardveis
globalmente por refletir uma padronizagdo de julgamento entre todos os emissores e emissoes,
mas também s@o emitidos em escala nacional (ou escala local), que se limita aos emissores
ativos dentro de um tnico mercado doméstico de capitais, por isso, eles ndo sdo compardveis
internacionalmente (MIS, 2010). O rating em escala nacional de longo prazo utiliza,
geralmente, a nomenclatura padrao (e.g. Aaa, Aa, A na Moody’s) com um modificador “.nn”
que significa o pais em questdo, como por exemplo, Aaa.br para o Brasil, Aa.bo para Bolivia

e Ba.za para Africa do Sul.

O rating de um emissor pode ser emitido em moeda estrangeira € em moeda local,
considerando a capacidade do governo soberano em honrar as suas dividas externas o rating
atribuido em moeda estrangeira. Dessa forma, rating de crédito de emissores em moeda
estrangeira sdo distintos dos ratings em moeda local para identificar situagdes em que o risco

soberano lhes torna diferentes para um mesmo emissor (S&P, 2008).

Umas das maneiras utilizadas pelas agéncias para avaliar e monitorar os critérios adotados no
processo de avaliacdo € por meio de estudos de default e transi¢do. Estas andlises avaliam se o
desempenho real das empresas classificadas em determinada categoria de rating esté
condizente com a probabilidade de inadimpléncia informada pela agéncia para os emissores
classificados naquele determinado rating. As agéncias de ratings nomeiam este estudo como
avaliacdo de desempenho (ou performance) dos ratings, sendo este assunto tratado na

proxima subsecdo devido a sua importancia.
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2.1.4. Desempenho dos Ratings

Para comprovar se o desempenho esperado do rating estd condizente com o desempenho real,
as proprias agéncias, bem como outros intermedidrios financeiros e agentes de mercado,
fazem avaliacOes de desempenho dos ratings. Nesta avaliacao considera-se a probabilidade de
inadimpléncia real obtida naquele determinado nivel de classificacdo. Segundo a S&P
(2010c¢), o estudo de performance dos ratings é uma ferramenta para mensurar qudo bem a
sua avaliacdo estd correlacionada com a freqiiéncia de default observada ao longo de um
periodo de tempo especifico. Espera-se com esta andlise que um emissor com um rating AAA
tenha uma probabilidade de default menor por estar em uma classificacao de risco mais baixa

que um emissor com rating CCC ou BB, por exemplo.

Na Tabela 3 apresenta-se, para a Moody’s entre 1990 e 2010, o desempenho da avaliacdo do
rating por categoria. Com excec¢do de categorias de ratings em 2005, 2008 e 2010, as taxas de
inadimpléncias indicam que quanto melhor a qualidade crediticia mensurada pela categoria do
rating, menor € a taxa de inadimpléncia das corporagdes (i.e. as taxas aumentam a medida que
o rating piora). Por exemplo, em 1990 a taxa de inadimpléncia do rating Aaa e A foi de 0%,
enquanto do Ba foi de 3,40% e de Caa/C de 57,89%. E apesar de redu¢do do percentual da
classificacdo Caa/C de 1990 para 2010 (57,89% para 12,01%), ainda assim esta categoria, que
€ a de pior qualidade de crédito da Moody’s, apresentou a taxa de inadimpléncia mais alta em

todo o periodo 1990-2010.

Considerando o agrupamento dos ratings em grau de investimento e grau especulativo, pela
Tabela 3 também € possivel verificar que em todo o periodo 1990-2010 a taxa de
inadimpléncia das corporagdes em grau especulativo foi maior que das corporagdes em grau
de investimento. A taxa de inadimpléncia corporativa dos ratings em grau de investimento
nido foi superior a 1% em nenhum dos anos considerados na tabela, enquanto no grau

especulativo este percentual chegou a 13,13% em 2009, 10,32% em 2001 e 9,98% em 1990.
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Tabela 3 — Taxa de inadimpléncia corporativa da Moody’s por categoria de rating de 1990 a 2010 (em %)

Ano Aaa Aa A Baa Ba B Caa/C In\irsztliumiito Espg:ruallalltivo
1990 0,00 0,00 0,00 0,00 3,40 15,47 57,89 0,00 9,98
1991 0,00 0,00 0,00 0,27 4,89 12,36 47,36 0,06 9,53
1992 0,00 0,00 0,00 0,00 0,30 9,21 29,78 0,00 5,19
1993 0,00 0,00 0,00 0,00 0,57 4,55 29,26 0,00 3,10
1994 0,00 0,00 0,00 0,00 0,24 4,05 5,26 0,00 2,09
1995 0,00 0,00 0,00 0,00 0,72 4,26 9,25 0,00 2,95
1996 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,36 13,98 0,00 1,64
1997 0,00 0,00 0,00 0,00 0,19 1,94 14,81 0,00 2,04
1998 0,00 0,00 0,00 0,12 1,00 3,80 11,40 0,03 3,27
1999 0,00 0,00 0,00 0,10 1,31 4,89 18,57 0,03 5,44
2000 0,00 0,00 0,17 0,39 0,72 6,02 19,54 0,14 6,37
2001 0,00 0,00 0,17 0,19 1,39 9,57 31,90 0,13 10,32
2002 0,00 0,00 0,00 1,09 1,37 4,53 28,86 0,46 8,06
2003 0,00 0,00 0,00 0,00 1,00 2,11 22,38 0,00 5,36
2004 0,00 0,00 0,00 0,00 0,40 0,84 12,28 0,00 2,44
2005 0,00 0,00 0,00 0,18 0,00 1,02 6,66 0,06 1,74
2006 0,00 0,00 0,00 0,00 0,19 1,17 6,04 0,00 1,76
2007 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 5,98 0,00 0,95
2008 0,00 0,55 0,45 0,47 1,16 2,06 14,77 0,46 4,37
2009 0,00 0,00 0,18 0,86 2,40 7,41 34,35 0,37 13,13
2010 0,00 0,00 0,19 0,00 0,00 0,48 12,01 0,07 3,17

Fonte: Adaptado de MIS (2011b).

Nota: A taxa de inadimpléncia corporativa da Moody’s indica que a medida que o rating se torna mais arriscado
(i.e. de Aaa para Caa/C) maior € a taxa de inadimpléncia. Esta mesma conclusio prevalece para as empresas em
grau de investimento e grau especulativo, ou seja, para todo o periodo 1990-2010 a taxa de inadimpléncia das
empresas em grau especulativo foi maior do que das empresas em grau de investimento.

A Tabela 4 apresenta a taxa de inadimpléncia corporativa da S&P por categoria de rating de
1990 a 2010. Esta tabela mostra que a medida que o rating se torna mais arriscado (i.e. de
AAA para CCC/C) a taxa de inadimpléncia aumenta, com exce¢do do ano de 1994 em que o
rating BBB (0%) possuiu uma taxa inferior ao rating A (0,14%), em 1997 que BB (0,19%) é
menor que BBB (0,25%), em 2001 que BBB (0,33%) € inferior a A (0,35%) e em 2004 que
BBB (0%) é menor que A (0,08%).

Estas avaliacOes das performances dos ratings indicam que as agéncias estdo classificando, de
maneira geral, corretamente os seus emissores. Isso porque empresas de piores qualidades
crediticias estdo, predominantemente, com uma taxa de inadimpléncia real maior que

empresas de melhores qualidades crediticias.
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Tabela 4 — Taxa de inadimpléncia das empresas globais da S&P por categorias de ratings de 1990 a 2010 (em %)

Ano AAA AA A BBB BB B CCC/C
1990 0,00 0,00 0,00 0,58 3,56 8,54 31,25
1991 0,00 0,00 0,00 0,55 1,68 13,84 33,87
1992 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 6,99 30,19
1993 0,00 0,00 0,00 0,00 0,70 2,62 13,33
1994 0,00 0,00 0,14 0,00 0,27 3,08 16,67
1995 0,00 0,00 0,00 0,17 0,98 4,59 28,00
1996 0,00 0,00 0,00 0,00 0,67 2,91 4,17
1997 0,00 0,00 0,00 0,25 0,19 3,49 12,00
1998 0,00 0,00 0,00 0,41 0,97 4,61 42,86
1999 0,00 0,17 0,18 0,19 0,95 7,28 32,35
2000 0,00 0,00 0,26 0,37 1,25 7,73 34,12
2001 0,00 0,00 0,35 0,33 3,13 11,24 44,55
2002 0,00 0,00 0,00 1,01 2,81 8,11 44,12
2003 0,00 0,00 0,00 0,23 0,56 4,01 32,93
2004 0,00 0,00 0,08 0,00 0,53 1,56 15,33
2005 0,00 0,00 0,00 0,07 0,20 1,73 8,94
2006 0,00 0,00 0,00 0,00 0,30 0,81 12,38
2007 0,00 0,00 0,00 0,00 0,19 0,25 15,09
2008 0,00 0,38 0,38 0,48 0,78 3,98 26,26
2009 0,00 0,00 0,22 0,54 0,72 10,38 48,68
2010 0,00 0,00 0,00 0,00 0,55 0,80 22,27

Fonte: Adaptado de S&P (2011b).

Nota: Esta tabela indica que a medida que o rating de crédito se torna mais arriscado a taxa de inadimpléncia das
corporacdes avaliadas pela S&P se eleva, com exce¢do de algumas categorias de ratings em 1994, 1997, 2001 e
2004 que ratings considerados de maiores riscos estdo com uma taxa de inadimpléncia real superior a ratings
considerados de melhores qualidades crediticias.

2.1.5. Uso do Rating nas Regulamentacoes

Desde 1931 instituicdes governamentais dos EUA usam o rating em seu sistema regulatdrio.
Esse inicio se deu quando o governo por meio do Office of the Controller of Currency utilizou
o rating como um meio de determinar a base para a avaliacdo de titulos de dividas. Em 1936,
o Office of the Controller of Currency juntamente com o Federal Reserve (FED) avangou,
proibindo os bancos de participarem em titulos ndo classificados em BBB ou superior em pelo

menos duas agéncias de ratings (CANTOR; PACKER, 1994).

Entretanto, apenas em 1973 que a SEC estabeleceu a primeira norma para titulos
incorporando formalmente o rating de crédito nas regulamentacdes. Foi quando a SEC
proporcionou o status de oficial a um grupo seleto de agéncias de ratings que foram
nomeadas de NRSRO (CAOUETTE et al., 2009). Até 2003 existiam apenas 3 agéncias
registradas como NRSRO pela SEC (S&P, Fitch e Moody’s), quando esse 6rgdo aceita outra
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agéncia, a DBRS. Segundo a SEC (2011) estdo registradas atualmente como NRSRO dez
agéncias de ratings: A.M. Best Company, DBRS, Egan-Jones Rating Company, Fitch, Japan
Credit Rating Agency, Kroll Bond Rating Agency, Moody’s Investor Service, Rating e
Investment Information, Realpoint LLC e S&P.

Esta restricdo de reconhecer apenas algumas agéncias de ratings limitou e limita a competicao
no mercado de rating de crédito, permitindo assim a manutencao do oligopdlio existente nesta
industria. Para Hill (2004), a qualidade dos ratings seria maior e os honorarios cobrados
menores se a industria de rating fosse mais competitiva, podendo isso ser alcangcado com uma
efetiva regulacdo do setor. Para esta autora (ibid.), os maiores prejudicados sdo as agéncias

menores devido as barreiras a entrada no setor.

Até 2006 a autorizacdo dada pela SEC para que uma agéncia de rating se tornasse uma
NRSRO nao tinha critérios formais definidos e claros. A agéncia com interesse fazia o pedido
junto a SEC que analisava se a agéncia era reconhecida nacionalmente pelos usudrios de
ratings € se as suas avaliagdes demonstravam ser confidveis e seguras. Contudo, em 2006 o
congresso norte-americano aprovou a Lei da Reforma de Agéncias de Ratings de Crédito com
parametros claros para estabelecer um novo processo de registro de uma NRSRO. Juntamente
com as emendas realizadas na Lei de Mercado de Capitais de 1934, esta legislacdo de 2006
prové a supervisdo da SEC para assegurar que as agéncias de ratings registradas continuem a
emitir avaliacOes confidveis e para protecdo contra conflitos de interesses e ma utilizacdo de

informacdes privadas (CAOUETTE et al., 2009; KATZ; SALINAS; STEPHANOU, 2009).

Tendo o rating uma grande aceitacdo no mercado, reguladores dos mercados financeiros e
instituicOes o utilizam para simplificacdo da tarefa de supervisdo prudencial. Alguns dos
principais usos pelos reguladores das informagdes das agéncias de ratings nos EUA sdo

(CAOUETTE et al., 2009):

e A SEC para calcular as exigéncias de capital liquido de corretoras/distribuidoras;
como isengdo de certas exigéncias de divulgacdo em transacdes de titulos objeto de
rating; e capacidade para investimento por fundos tributdveis do mercado financeiro,
incluindo limites de risco agregados, limites de risco Unicos e downgrades vinculados

a ratings de titulos de NRSROs.
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e A Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC) ou FED como capacidade adicional
para empréstimos a tomadores de rating de baixo risco; e capacidade e avaliacdo de
ativos dados em garantia por bancos estrangeiros cujos depdsitos sejam garantidos

pelo FDIC.

® A Associacdo Nacional de Comissarios de Seguros utiliza para avaliacao de titulos em
carteira para investimentos, de exigéncias de reserva legal e para adequacdo de capital

minimo.

Um estudo elaborado pelo Joint Férum (2009) em 12 paises mostrou que as classificacoes de
risco sdo utilizadas em suas regulamentagdes para 5 propdsitos principais: (a) requisitos de
capital minimo; (b) identificacdo ou classificacdes de ativos e instituigdes; (c) oferta publica
de titulos resultantes de operagdes de securitizac@o ou titulos garantidos; (d) requisitos de
transparéncia; (e) exigéncia de apresentacdo de prospecto. Um estudo elaborado pelo
COREMEC (2010a) mostrou que o uso do rating nas regulamentacdes brasileiras foi apenas

para os itens (b), (c) e (d).

O uso mais freqiiente dos ratings nas regulamentacdes de diversos paises ao redor do mundo é
para o propdsito (a). Como o Brasil ndo faz uso do rating para esse fim, a importancia das
agéncias de ratings no pais torna-se pequena quando comparada com paises desenvolvidos
(JOINT FORUM, 2009; COREMEC, 2010a). Apesar do item (a) ser o mais utilizado no
ambito internacional, o comunicado do Banco Central do Brasil (BACEN) n°® 12.746 de 2004,
ao relatar sobre as diretrizes para requerimento de capital conforme Pilar 1 da Basiléia II,
indica que ndo serdo utilizados ratings elaborados por agéncias, obrigando as institui¢des

financeiras e entidades assemelhadas a realizar as suas proprias avaliagdes.

O proposito (b) do estudo do Joint Férum (2009) abrange as situagdes em que o regulador
permite que a entidade invista em determinados ativos que tenha certa classificacdo de risco.

O seu uso € significativo no Brasil, existindo exemplos no setor bancério, securitdrio,

. e, . [ | - L.
previdenciario e no mercado de valores mobilidrios . Em relagdo ao propdsito (c), geralmente

" O uso do rating no Brasil no item (b) pode ser verificado: no setor bancério na Resolucio do Conselho
Monetario Nacional (CMN) n° 3.633 de 2008 e n° 3.691, 3.756 ¢ 3.757 de 2009 e Circular BACEN n° 3.325 de
2006 e n° 3.415 de 2008; no setor previdencidrio na Resolu¢do CMN n° 3.790 e 3.792 de 2009; no mercado de
valores mobilidrios pela Instru¢do da Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) n°® 409 de 2004; e no setor
securitdrio na Lei Complementar n° 126 de 2007, Resolucéo do Conselho Nacional de Seguros Privados (CNSP)
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se exige no Brasil que os titulos oriundos de securitizacdes sejam classificados por uma ou
mais agéncias de ratings porque os reguladores acreditam que os investidores tém

dificuldades em avaliar a qualidade de crédito de produtos complexos” (COREMEC, 2010a).

Para o propésito (d) hd no Brasil o uso do rating na regulagdo na forma de exigéncia de
divulgacdo da classificacio e de suas reclassificacdes, se existirem’. Entretanto, virias
jurisdicdes brasileiras t€ém se esforcado para eliminar men¢do aos ratings em suas
regulamentagdes, objetivando diminuir o ‘aval estatal’ as classificacdes de risco e
estimulando o mercado a desenvolver andlises proprias. Com relagdo ao propdsito (e) ndo
foram encontradas ocorréncias no Brasil porque nao ha previsdo de uma forma simplificada
de prospecto, préatica utilizada no ambito internacional quando os produtos estdo em grau de

investimento (COREMEC, 2010a).

Em uma reunido realizada no final de 2010, o COREMEC (2010b) aprovou o levantamento
realizado sobre as mengdes em leis e normas dos mercados financeiros, de capitais, de seguro
e previdencidrio a classificacdo de risco por agéncias de ratings. Este Comité instituiu um
grupo de trabalho cuja principal atribuicdo € avaliar a possibilidade de eliminar a men¢do ao
uso de ratings produzidos pelas agéncias nos normativos existentes. Isso € importante para
diminuir a percep¢do de que ao utilizar os ratings das agéncias em suas leis € normas, o
regulador estd atribuindo um selo de aprovacao destes ratings e agéncias. Para o COREMEC
(2010a), o estudo do uso das classificacdes de risco na regulamentacdo do mercado financeiro
do Brasil é um passo importante, como ocorreu com outros mercados, antes da discussao de
qualquer proposta concreta de regulacdo. Segundo os membros deste Comité, estd cada vez

. N . - . - L . 4
mais claro que as agéncias de ratings serdo objeto de regulacdo num futuro préximo".

n° 168 de 2007, Circular da Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP) n° 359 de 2008 e Resolugio CMN
n° 3.543 de 2008 (COREMEC, 2010a).

* Tendo em vista que securitiza¢des sdo instrumentos do mercado de valores mobilidrios, existe somente neste
mercado a ocorréncia de regulagdo. Alguns exemplos podem ser encontrados na Resolu¢do CMN n° 2.907 de
2001, Instru¢do CVM n° 356 de 2001, n°® 399 de 2003 e n° 404 e 414 de 2004 (COREMEC, 2010a).

? Como requisito de transparéncia hd as seguintes mengdes na regulamentacio do mercado financeiro nacional:
no setor bancério a Carta-Circular BACEN n° 3.419 de 2009; e no mercado de valores mobilidrios a Instrucio
CVM n° 155 de 1991, n° 400 de 2003 e n°® 409 de 2004 (COREMEC, 2010a).

* Em Katz, Salinas e Stephanou (2009) discute-se sobre a regulacio na inddstria de raring com énfase nas
respostas das autoridades governamentais apds a crise financeira de 2008.
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2.2. Relacao Entre as Reclassificacoes do Rating de Crédito e Outras Areas de Financas

Os mercados latino-americanos tém ocupado crescente espaco no ambito mundial, contudo,
tendo em vista as deficiéncias em termos de desenvolvimento desses mercados,
essencialmente pelos motivos apresentados por La Porta et al. (1998), uma questdo que se
apresenta como explicitamente interessante para a comunidade de financas € o estudo da
relevancia do contetido informacional ao dispor dos analistas. Os principais estudos empiricos
realizados acerca de reclassificacdes do rating de crédito estdo relacionados com o impacto
destas reclassificacdes no mercado de titulos e agdes, ou seja, se as reclassificagdes do rating

de crédito de uma empresa possuem conteddo informacional para o mercado de titulos ou

acgoes.

Nesta secdo serdo detalhadas as pesquisas que fizeram estas associacdes entre reclassificacoes
do rating e o mercado de titulos e acdes, sendo expostos posteriormente em uma se¢do
especifica os autores que associaram rating de crédito e estrutura de capitais, com €nfase nos
estudos que buscaram captar o efeito de tendéncias de reclassificacdes do rating nas decisdes

sobre estrutura de capitais de uma firma.

2.2.1. Relaciao com o Mercado de Titulos

Na literatura financeira internacional existe um conjunto de pesquisas que relacionam
reclassificacdes do rating de crédito e rendimento e precificacdo de titulos. Todavia, ainda sdao
poucas as pesquisas na América Latina que fazem esta associacdo. O Quadro 3, exposto no
final desta subsecdo, apresenta as caracteristicas das principais pesquisas que, na visdo do
autor deste estudo, associam reclassificacdes do rating de crédito e o mercado de titulos.

Nesta subsecao sao analisados em detalhes os principais estudos contidos no Quadro 3.

Para Servegny e Renault (2004) os artigos que analisaram o impacto no mercado de titulos
advindo de reclassificacdes do rating prevalecem resultados estatisticamente significativos de
titulos com downgrades recentes. Para esses autores (ibid.), titulos com upgrades recentes
tendem a ter retornos de maior desempenho, porém, esses resultados sdo menos significativos

estatisticamente.
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Katz (1974) analisou se o preco do titulo € ajustado devido a uma reclassificagdo do rating,
utilizando regressdo para mensurar o prémio obtido no yield to maturity (YTM) do titulo doze
meses antes, no més da reclassificacdo, e cinco meses depois da reclassificacdo do rating. Os
resultados encontrados indicam que existe um ajustamento do preco do titulo como
conseqiiéncia de uma reclassificacdo do rating e que 100% do ajuste prevalecem de 6 a 10
semanas apds a reclassificacdo, evidenciando uma ineficiéncia do mercado para assimilar

novas informacdes relevantes.

Weinstein (1977), examinando o comportamento do prego de titulos corporativos no mercado
norte-americano no periodo em torno de um anincio de reclassificagdo do rating, nao
encontrou qualquer mudanca nos 6 meses anteriores a reclassificagdo e pouca evidéncia no
més da reclassificagdo e nos 6 meses posteriores. Os seus resultados indicam uma reagdo

marginal do preco do titulo no periodo entre 18 e 6 meses antes da reclassificacao.

Para Griffin e Sanvicente (1982), as pesquisas de Katz (1974) e Grier e Katz (1976) sugerem
que os negdcios baseados em antncios de downgrades podem ser moderadamente rentdveis e
as pesquisas de Hettenhouse e Sartoris (1976) e Weinstein (1977), analisando o retorno dos
titulos, ndo encontraram nenhuma oportunidade aparente de lucro anormal subseqiiente ao

anuncio de uma reclassificacdo do rating.

Ainda segundo Griffin e Sanvicente (1982), os estudos de Katz (1974), Grier e Katz (1976) e
Hettenhouse e Sartoris (1976) indicam que: downgrades sdo antecipados e upgrades nio; a
antecipacdo da reclassificacdo acontece no més da reclassificacdo ou poucos meses antes; a
antecipacdo da reclassificacdo € maior para o mercado de titulos industriais do que para o
mercado de titulos de utilidades publicas; e o mercado de titulos pode ndo ser tdo eficiente

quanto o mercado de acOes para processar novas informagdes.

Ingram, Brooks e Copeland (1983) buscaram avaliar o ajustamento do preco de titulos
municipais advindo de reclassificagdes de ratings utilizando uma amostra de 127 municipios
norte-americanos entre 1977-1978. Este estudo analisou o efeito da reclassificacdo do rating
no prec¢o do titulo municipal em um periodo de 16 meses, sendo 8 meses anteriores € 8 meses

posteriores a reclassificagdo, sendo o prémio do rendimento mensurado mensalmente.

Segundo estes autores (ibid.), existe um ajuste de preco dos titulos municipais norte-
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americanos quando da reclassificacao do rating, contudo, esse resultado € apenas significativo

no més da reclassificacdo e nos 8 meses posteriores a reclassificacao.

Wansley e Clauretie (1985), analisando o impacto da atribuicdo na lista Credit Watch da S&P
nos pregos dos titulos, encontraram evidéncias que o mercado nao reage em upgrades quando
as firmas estdo listadas na Credit Watch, mas uma reagdo significativa existe para
downgrades. Na amostra foram incluidas empresas que estiveram ou nao na lista da Credit

Watch da S&P entre 1981-1983.

Hand, Holthausen e Leftwich (1992) utilizando excesso didrio de retorno dos titulos ao invés
de mensal, além de testar os efeitos separando-lhes de outras informagdes simultineas’,
encontraram que o retorno médio em excesso dos titulos € estatisticamente significante aos
anuncios de downgrades, mas com efeitos menos confidveis para upgrades. Para downgrade,
o retorno médio em excesso € mais forte nos titulos de grau especulativo do que nos titulos
em grau de investimento. Quando as observacdes dos titulos “contaminados” sdo eliminadas,
o retorno médio em excesso negativo associados aos downgrades desaparecem. Para upgrade,

o efeito no preco do titulo € significativo para a amostra “ndo contaminada”.

Matolcsy e Lianto (1995) também pesquisaram se as revisdes dos ratings proporcionam
acréscimo de informagdes para os investidores, porém, diferenciaram-se das demais pesquisas
por utilizar dados da S&P — Austrdlia Rating (i.e. empresas fora dos EUA). Todavia,
igualmente aos resultados das pesquisas até entdo realizadas em empresas norte-americanas,

estes autores (ibid.) encontraram que o acréscimo de informacdes € estatisticamente

significante apenas quando de downgrades.

Hite e Warga (1997) encontraram que para downgrade o efeito do aniincio € significativo
tanto no més da reclassificacdo como no periodo pré-reclassificacdo, e esta significancia é
ainda mais forte quando o movimento é de grau de investimento para grau especulativo. Para
upgrades, os efeitos sdo menores em magnitude e significancia, revelando um efeito positivo
de grau especulativo para grau de investimento no més do evento e 6 meses antes da

reclassificacdo. Os avangos trazidos por estes autores (ibid.) foram: uma janela maior para

> Hand, Holthausen e Leftwich (1992) classificaram como “contaminadas” com outras informagdes os titulos que
tiveram uma matéria no Wall Street Journal que eram independentes do antncio de reclassificacdo do rating e
que pudessem também afetar o prego dos titulos, e como “ndo contaminadas” os outros titulos.
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mensurar o efeito nos titulos (12 meses antes e 12 meses depois da reclassificacdo); e a

mensuragdo do retorno anormal do indice de titulos da Lehman Brothers.

Os autores Steiner e Heinke (2001), examinando o efeito de antincios de reclassificacdes de
rating e watchlisting nos precos dos Eurobonds da Alemanha, ndo encontraram resultados
significativos para upgrades e resultados de reacdes de pregos significativos para antincios de

downgrades e watchlisting negativo.

Segundo May (2010), varios estudos pesquisaram a rea¢do no mercado de titulos quando de
reclassificacdes de ratings de crédito, mensurando se estas mudangas trazem novas
informagdes para o mercado financeiro, contudo, essa questdo ainda ndo estd resolvida na
literatura por causa das diferencas de resultados. Usando dados didrios de titulos corporativos
norte-americanos, eles encontraram que quaisquer tipos de reclassificagdes do rating trazem
novas informacdes no més da reclassificacdo. Todavia, a reacdo do upgrade ¢
economicamente pequena € 0s retornos anormais sao maiores em magnitude para firmas em

grau especulativo.

Paiva e Savoia (2011) analisaram se o rating influencia na formacao dos precos de emissao de
debéntures em empresas brasileiras. Entre as varidveis que explicaram a formacdo de precos
das debéntures, a direcdo e a magnitude da reclassificacdo futura do rating apresentam
significincia estatistica. Isso indica que o mercado de alguma forma prevé as reclassificagoes
futuras de ratings e os investidores subsidiam-se de informacdo adicional aos ratings para

tomada de decisao.



Quadro 3 — Caracteristicas principais das pesq

uisas que associam reclassifica¢des do rating de crédito e o mercado de titulos (continua)

reclassificagdes de rating.

. . Periodo N° de Caracteristicas da - ~
Autor Objetivo Pais Amostral Firmas/Observagdes Amostra Principal Conclusao
Nao existe um ajuste antes do antincio de
Analisar o processo de uma reclassificacdo do rating e um
ajustamento do preco dos i ~ Empresas de eletricidade | ligeiro atraso no processo de ajuste apds
Katz (1974) titulos em virtude de EUA 1966-1972 336 observagdes. classificadas pela S&P. a reclassificagdo, sendo 100% do
reclassificagdes no rating. ajustamento concentrado da 6° a 10°
semana.
Analisar o Nao foi encontrada nenhuma evidéncia
sonperamaiods ren Empresas s d | 5 0t el s dos s
Weinstein . P EUA 1962-1974 412 titulos. utilidades classificadas . ~ ¢
periodo em torno de um , do rating, e pouca reagdo, quando houve,
977) L . ~ pela Moody’s. A .
anuncio de reclassificacdo durante o més ou 6 meses apds a
do rating. reclassificagao.
Nos 8 meses anteriores a reclassificagdo
Ingram, Analisar o contetido do rating, o prémio do YTM néo parece
Brooks e informacional das o Titulos listados na Blue antecipar a reclassificacdo. E observado
Copeland reclassificagdes do rating EUA 1976-1979 127 municipios. List da S&P. um prémio no rendimento significativo
(1983) dos titulos municipais. no més da reclassificacdo e nos 8 meses
posteriores.
Examinar o retorno das 164 empresas na As evidéncias indicam que o mercado
Wansley e acdes e prego dos titulos Credit Watch e 140 Empresas de utilidades e | ndo reage em upgrade do rating quando
Clauretie da firmas em torno da EUA 1981-1983 com rating revisado, industriais classificadas as firmas estdo listadas na Credit Watch,
(1985) data de atribuicdo na mas ndo inclusas na pela S&P. mas uma reagio significante existe para
Credit Watch da S&P. Credit Watch. downgrades.
Analisar o retorno em . o
o ) ., L Apesar de algumas inconsisténcias, a
Hand, excesso didrio dos titulos , Titulos com anuncios de ~ ) .
. L 1.133 titulos (841 . ~ . conclusdo geral é que os efeitos dos
Holthausen e | associado ao antncio de reclassificagdes do rating ° ~ .
. . ~ . EUA 1977-1982 downgrade e 292 . ; . precos dos titulos estdo associados aos
Leftwich inclusdo na Credit Watch upgrade) e incluidos na Credit antncios de reclassificacdes do ratine e
(1992) da S&P e as pgrade). Watch da S&P. ¢ 8

incluidos na Credit Watch.
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Quadro 3 — Caracteristicas principais das pesquisas que associam reclassificagdes do rating de crédito e o mercado de titulos (conclusdo)

. . Periodo N° de Caracteristicas da - ~
Autor Objetivo Pais Amostral Firmas/Observagdes Amostra Principal Conclusao
Pesquisar se as Tevisdes Somente para downgrades que o
Matolesy e dos ratings proporcionam 34 upgrade e 38 Empresas listadas na acréscimo de informacdes foi
Lianto atngs prop ~ Austrdlia 1982-1991 Pg p 1 . estatisticamente significante, para
acréscimo de informagdes downgrade. S&P — Austrélia Rating. . R
(1995) ara os investidores upgrades as revisoes do rating ndo
P ) indicaram acréscimo de informacdes.
Avaliar a performance Reclassificacses de O efeito do antncio € significante tanto
. dos investimentos dos . : cagoes | no més da reclassificacdo como no
Hite e Warga . SN 2.800 titulos de 1.200 rating de industrias . < . ~
titulos submetidos a EUA 1985-1995 . periodo pré-reclassificacdo para
(1997) . - firmas. listadas na S&P e . ~
reclassificagdes de Moodv's downgrades, e os efeitos sdo menores em
ratings. s magnitude e significincia para upgrades.
Examinar o excesso didrio 546 reclassificacoes de
Steiner ¢ de retorno do eurobond rating (190 u gra de o Titulos na watchlisting e | Antuncios de downgrades e watchlisting
Heinke associado aos antincios da Alemanha 1984-1996 356 dgown ragf) c182 | com reclassificagdes de negativo alteram os precos dos titulos,
(2001) watchlisting e as anl’miios na rating pela S&P e upgrades e watchlisting positivo ndo
reclassificagdes de ratings . Moody’s. causam efeito significante.
da S&P ¢ Moody’s. watchlisting.
Examinar o conteddo O mercado dos titulos corporativos infere
informacional das novas informagdes tanto para
reclassificacses de ratin 6.920 downgrade Reclassificacdes de downgrades como upgrades, e para
May (2010) dos ttulos (flsan do da dof EUA 2002-2009 (1.159 firmas) e 1.906 rating de titulos da ambas as reclassificagdes o retorno
didrios de ttulos upgrade (610 firmas)’. | Moody’s, S&P e Fitch. anormal dos titulos € estatisticamente
corporativos significante no més da reclassificacido do
P ) rating.

Fonte: Elaboracao propria.

Nota: E possivel verificar que os estudos se concentram nos EUA, e apesar do estudo de Katz ser de 1974, somente ap6s 20 anos que esta relagio é analisada fora dos EUA (i.
e. Austrdlia e Alemanha). Os principais resultados indicam que existe um efeito estatisticamente significante no preco e rendimentos dos titulos quando de downgrades, mas
ndo para upgrades. Porém, estes resultados ndo sio conclusivos tendo em vista que foram encontrados resultados significativos de retornos anormais quando de upgrades e
resultados nao-significativos para quaisquer tipos de reclassificagdes.

® Excluindo da amostra os titulos “contaminados” que o autor identificou como matérias de varios Jornais que ndo tratavam especificamente da reclassificacio do rating, os
titulos “ndo contaminados” contaram com 2.210 downgrade (652 firmas) e 1.230 upgrade (441 firmas).
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2.2.2. Relacio com o Mercado de Ac¢oes

O Quadro 4, exposto no final desta subse¢do, apresenta de forma sumarizada as caracteristicas
das principais pesquisas que associam reclassificacoes do rating de crédito e o mercado de
acoes encontradas pelo autor deste estudo. Nesta subse¢@o serdo analisados detalhadamente os
principais artigos, na visdo do autor do estudo em questdo, que realizaram este tipo de

associagao.

Para Servegny e Renault (2004) os artigos, de maneira geral, encontraram resultados
persistentes de que downgrades afeta significativamente o preco das agdes, mas iSSO ndo
acontece para upgrades. E existem discordancias entre os pesquisadores sobre a explica¢do
para este fato, porém, uma possibilidade seria por que as empresas informam voluntariamente
as suas boas noticias, enquanto sdo relutantes para avisar sobre as suas informagdes ruins.
Outra explicagdo seria as funcdes de utilidades assimétricas com um pre¢o maior para um
risco de queda do que para potenciais elevacdes (i.e. uma queda prejudicaria

proporcionalmente mais o preco das agdes do que uma elevagdo lhe beneficiaria).

Para Pinches e Singleton (1978) a reclassificacdo de um rating de crédito ndo transmite
nenhuma informacg@o nova para o mercado de acdes. Eles coletaram uma amostra de 207
empresas dos setores de transportes, utilidades publicas e indudstrias (111 tiveram upgrades e

96 downgrades) entre os anos de 1950-1972. Estes autores (ibid., p. 42-43) concluiram que

this study provides strong support for the proposition that the information content of
bond rating changes is very small; in fact, the stock market appears to be highly
efficient in processing this type of information for both bond rating increases and
decreases.
Griffin e Sanvicente (1982) propdem um avanco ao comparar trés metodologias diferentes
para mensurar o retorno anormal do ajustamento do preco da acdo e ao realizar os testes de
significAncia para cada uma dessas metodologias. A €nfase foi o ajustamento do preco da
acdo onze meses antes do anuncio da reclassificacdo do rating e durante o més do andncio.
Para esses autores (ibid.), apenas quando acontece um downgrade que o preco da acdo é
ajustado no més do anuncio, consistente, assim, com a proposi¢dao de que downgrade contém
novas informagdes para os acionistas. Para upgrades, o ajustamento do preco no més do
anincio € estatisticamente insignificante, no entanto, nos onze meses que precedem as

reclassificagoes, as firmas apresentaram retornos anormais positivos.
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Holthausen e Leftwich (1986) examinaram o efeito didrio de reclassificacdes do rating de
crédito no retorno das agdes, e encontraram evidéncias de retorno anormais negativos das
acoes associados a downgrades dois dias antes do andncio, em média, de -2,66%, e pouca
evidéncia para upgrades, sendo este valor de +0,08% e estatisticamente insignificante.
Segundo esses autores (ibid.) a reacdo do mercado € mais forte para downgrades quando as

reclassificacdes dos ratings sdo de grau de investimento para grau especulativo.

Cornell, Landsman e Shapiro (1989) examinaram se o efeito das reclassificacdes do rating no
retorno das agOes estd correlacionado com os ativos intangiveis da empresa, encontrando
resultados que sugerem que as novas informacdes advindas das reclassificacdes do rating
sobre o preco das acdes (i.e. valor da empresa) podem ter relacdo com os ativos intangiveis da

empresa.

Ao contrdrio das pesquisas que até entdo apontavam para retornos anormais negativos das
acdes em resposta a downgrades, os resultados encontrados por Goh e Ederington (1993)
foram de que nem todos os tipos de downgrades proporcionam retornos anormais negativos,
assim, ndo pode ser tratado como homogéneo o impacto do downgrade no mercado de agdes.
Esses autores (ibid.) dividiram a amostra coletada na Moody’s entre os anos de 1984-1986
pela propria explicacdo da agéncia em relacdo ao motivo da reclassificacio do rating:
deterioracdo ou melhora do desempenho (Grupo I); agdes ou decisdes que resultaram em
alteracdo da alavancagem da empresa (Grupo II); e variadas ou sem razdes determinadas
(Grupo III). Os seus resultados mostraram que no dia do anincio todos os trés grupos tiveram
impactos negativos, porém, apenas no Grupo I a reacdo do mercado foi relativamente grande

e significativa.

Barron, Clare e Thomas (1997) fizeram uma pesquisa relacionando novas atribuicdes de
ratings e anuincios da Credit Watch da S&P fora dos EUA. Nao muito diferente dos resultados
encontrados no mercado norte-americano, as agéncias de ratings proporcionam novas
informacdes para o mercado de capitais do Reino Unido por meio de reclassificacdes do
rating. Isso porque o retorno em excesso de acdes estd associado com downgrade do rating
dos titulos e positivos antincios da Credit Watch. Para esses autores (ibid.), o conflito de
resultados entre os estudos empiricos realizados se deve as diferencas de cobertura do
mercado de titulos, a freqiiéncia de observagdes, a contaminagdo com novidades e as

diferencgas dos periodos amostrais.
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Examinando o efeito da reclassificacdo do rating no longo prazo, Dichev e Piotroski (2001)
ndo encontraram resultados confidveis de retornos de agdes anormais seguido de upgrade,
mas um resultado substancialmente negativo seguido de downgrade: os resultados chegaram
em uma magnitude de -10% a -14% para um horizonte de 1 ano. Para 2 e 3 anos o retorno
anormal de acOes continua negativo quando de downgrade, porém, a magnitude reduz para -

4% a -6%.

Norden e Weber (2004), utilizando dados de empresas da Europa, Asia e EUA com andncios
de reclassificacOes atuais de rating e watchlisting na S&P, Moody’s e Fitch, encontraram que
tanto o mercado de acdes como o mercado de CDS antecipam de 90 a 60 dias o antncio de
uma reclassificacdo do rating e watchlisting para downgrade. Como as pesquisas anteriores,
eles observaram uma significante performance anormal em torno dos eventos de ratings

negativos e uma reacdo do mercado insignificante em torno dos eventos de ratings positivos.

Li, Shin e Moore (2006) investigaram o efeito de reclassificagdes do rating em empresas
japonesas, comparando a reacdo do mercado entre duas agéncias globais (S&P e Moody’s) e
duas agéncias locais (Japan Rating and Investment Information e Japan Credit Rating
Agency). Eles (ibid.) encontraram que as agéncias globais influenciam mais fortemente o
mercado do que as agéncias locais, e mesmo o upgrade influenciando o preco das agdes, o seu
efeito € inferior a reacdo do mercado quando comparado com um downgrade. Os seus
resultados também indicaram que o mercado reage mais forte nas firmas japonesas quando de
reclassificacdes envolvendo o grau especulativo do que o grau de investimento em

downgrade.

Contrariando a maioria das pesquisas anteriores, os resultados de Jorion e Zhang (2007)
sugerem que upgrades também transportam informagdes importantes, principalmente para
firmas na iminéncia de default, todavia, comparado com downgrades, esse efeito ainda é

pequeno.

Han, Shin e Reinhart (2009) examinaram a reacdo do mercado de acdes quando de
reclassificacdoes de rating em 26 paises emergentes, incluindo paises da América Latina e
Brasil. Esses autores (ibid.) compararam os efeitos no mercado de agdes local e no mercado
de American Depository Receipts (ADR). Os seus resultados mostraram que o preco ¢é afetado

no mercado de ADR mas ndo no mercado local, e que os investidores reagem mais fortemente
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ao mercado de ADR porque eles requerem um maior custo de capital para firmas que estao
listadas em ambos os mercados, isso devido ao maior custo esperado de faléncia e riscos
cambiais dessas empresas. Este estudo também mostrou que o mercado de acdes reage tanto

para upgrade quanto downgrade no mercado de ADR.

Apesar da literatura financeira internacional contemplar diversos estudos relacionando
reclassificacdes do rating de crédito e o seu efeito no mercado de acdes hd mais de 3 décadas,
ainda é bastante incipiente na literatura latino-americano este tipo de pesquisa. E possivel que
esta auséncia seja devido, principalmente, a baixa quantidade de empresas com ratings

emitidos nos paises da América Latina.

Bone e Ribeiro (2009), utilizando uma amostra de 16 empresas brasileiras com 280
observagoes para o periodo de 1995-2007, investigaram se a reclassificacdo do rating altera a
relacdo risco-retorno da empresa com o mercado. Esses autores (ibid.) mostraram que
reclassificacdoes de ratings causaram modificagdes na relacdo do retorno da acdo em pelo
menos uma data. O upgrade mostrou-se mais relevante que o downgrade, todavia, a
conclusdo destes autores € de que existe pouca sensibilidade do mercado a reclassificagdes de
ratings. Segundo os autores (ibid.), seus achados indicam que a metodologia adotada como
reflexo da pequena quantidade de empresas disponiveis pode ter influenciado os resultados

tendo em vista a diferenca com as demais pesquisas realizadas em outros paises.

Freitas e Minardi (2012) analisaram se reclassificacOes de ratings ou anuncios de Credit
Watch tem um impacto significativo no mercado de acdes dos paises da América Latina,
particularmente Argentina, Brasil, Chile e México. Usando estudo de eventos com um total de
319 observagdes entre 2000 e 2009, os resultados encontrados por estes autores estdo em
consonancia com a literatura financeira internacional. Os resultados indicaram uma reagao
negativa e significante nos precos das acOes antes e depois da data da reclassificagcdo do
rating para downgrades. Todavia, apesar de uma reacdo positiva quando de upgrades, nao

foram encontradas evidéncias significativas.
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Autor Objetivo Pais Erilrcl)(s)?r(;l Firmas /I(\;bS:rvagﬁes Caracteristicas da Amostra Principal Conclusao
Existe um crescimento
(decréscimo) no rating dos titulos e
. Avahar o processo de Titulos de empresas dos um retorncz aqormal alto (balXOZ
Pinches e ajustamento do preco de 207 firmas (111 antes do antincio da reclassificacdo
. < . setores de transportes, , )
Singleton uma agdo advindo de EUA 1950-1972 upgrade e 96 . P AR do rating, e um retorno normal ap6s
. ~ utilidades publicas e industrias . ~ . ~
(1978) uma reclassificagio do downgrade). . , a reclassificagdo. A informagao
. classificadas pela Moody’s. . . ~ .
rating. contida na reclassificagio do rating
¢é pequena, tanto para downgrades
como upgrades.
Downgrades contém novas
Avaliar o ajustamento do informagdes e para upgrades o
Griffin e preco de agdes ordindrias . ~ . ~ . preco de ajustamento é
Sanvicente das firmas quando os EUA 1960-1975 180 recla}smﬂcagoes Reclasmﬂcagcges de titulos da estatisticamente insignificante no
., ~ de titulos. Moody’s e S&P. N L
(1982) titulos sdao més do antncio, mas nos 11 meses
reclassificados. anteriores indicam retornos
positivos anormais.
Exafmnar 5¢ 0 PIeco das Os resultados sugerem que o
Cornell, acdes advindo de uma ~ . . . ~
Landsmane | reclassificacio do rating 321 observagdes (205 Empresas de capital aberto impacto de novas informacdes no
Shairo estd relacionado com sua EUA 1982-1985 downgrade e 116 com reclassificagdes de valor da empresa é provavel que
(1929) rede de ativos upgrade). ratings pela S&P. dependam dos seus ativos
. .. intangiveis.
Intangiveis.
Downgrades associados com
Examinar a reagdo do deterioracdo dos prospects
Goh e retorno de agdes 428 observacdes (243 Reclassificacses de ratines financeiros contém novas
Ederington ordindrias com EUA 1984-1986 downgrade e 185 . ¢ 8 informacdes negativas para o
. ~ . anunciadas pela Moody’s. .o ~
(1993) reclassificagdes do rating upgrade). mercado de capitais, mas ndo com
dos titulos. reclassificagdes da alavancagem da
firma.
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Quadro 4 - Caracteristicas principais das pesquisas que associam reclassificagdes de rating de crédito e o mercado de agdes (continuagio)

. . Periodo N° de e . ~
Autor Objetivo Pais Amostral Firmas/Observagdes Caracteristicas da Amostra Principal Conclusao
Examinar o impacto de O rating contém 1n.f0rmagoes para o
. mercado de capitais. Usando dados
Barron, novos ratings, L . ~ o . PR .
. ~ . . Antncio de reclassificagdes de didrios foi possivel identificar
Clare e reclassificagdes do rating Reino . g . .
. . . 1984-1992 87 empresas. rating de crédito ou Credit significantes retornos em excesso de
Thomas e ratings de commercial Unido > .
Watch da S&P. acdes associados com downgrade de
(1997) papers no retorno das p . . .
~ . titulos e positivo antincios da Credit
acdes ordindrias.
Watch.
A reagio do mercado de acdes a
Investigar como o rating de titulos com downgrade
G(.)h © {ner.cado feage 4o 483 downgrade e 312 Reclassificac¢des de titulos varia dependendo da sua natureza.
Ederington anuncio do downgrade EUA 1984-1990 uperade corporativos da Moody's Normalmente o mercado reage mais
(1999) de acordo com as Pg ' p s fortemente para downgrade na
emissdes do titulo. extremidade inferior da escala de
classificacdo.
Resultados ndo confidveis de
Fornecer uma ~ ) .
investigacao ampla do retornos de acdes anormais seguido
Dichev e retorno de 1ongo brazo 4.727 observagdes Reclassificacoes de ratine de de upgrade, mas um resultado
Piotroski ~ g0 P EUA 1970-1997 (2.940 downgrade e . ¢ , g substancialmente negativo seguido
das acgdes seguido de titulos na Moody’s.
(2001) . ~ . 1.787 upgrade). de downgrade, chegando numa
reclassificagdes do rating .
P magnitude de -10% a -14% para um
dos titulos. .
horizonte de 1 ano.
Ambos os mercados antecipam
Examinar se as acses e o Empresas com downgrade de rating nas 3 agéncias
Norden e mercado de CgDS Europa, 90 empresas (58 da reclassiﬂI():a Ses atuais de em torno de 90-60 dias. A
Weber P EUAe 2000-2002 Europa, 24 dos EUA . §oes magnitude da performance anormal
respondem a antncios de < < rating e watchlisting na S&P, )
(2004) ratines Asia. e 8 da Asia). Moodv’s e Fitch em ambos os mercados é
8s: y ’ influenciado pelo nivel de idade do
rating e suas avalia¢Oes anteriores.
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Quadro 4 — Caracteristicas principais das pesquisas que associam reclassificagdes de rating de crédito e o mercado de agdes (conclusdo)

. . Periodo N° de e . ~
Autor Objetivo Pais Amostral Firmas/Observagdes Caracteristicas da Amostra Principal Conclusao
Investigar se o preco das As agéncias globais sdo mais
Can acdes de empresas Empresas com reclassificagdes influentes do que as locais em
Li, Shin e . . . -
japonesas reage mais ~ 1.065 downgrade e de rating de longo prazo downgrade, as reagdes do mercado
Moore . - Japao 1980-2003 . \ ~ .
(2006) com reclassificagdes de 232 upgrade. avaliados pela Moody’s, S&P sdo mais fortes para downgrade e
ratings de agéncias e duas agéncias locais. para grau especulativo quando de
globais ou locais. downgrade.
Demonstrar que os
. efeitos dos antincios de O efeito da reclassificacdo do rating
Jorion e . - . . - . . .
reclassificagdes de rating 1.195 downgrade e Reclassificagdes de rating de | no preco das acdes sdo maiores para
Zhang ) EUA 1996-2002 . , . .
(2007) de titulos devem 361 upgrade. titulos da S&P e Moody’s. firmas com rating baixo do que
considerar os ratings para firmas com rating alto.
antes do antincio.
Examinar as Reclassificagdes de rating de
Han, Shin e | reclassifica¢des do rating | 26 paises 589 firmas na crédito de tft(fllos cor oragvos A reagdo do prego da agdo é
Reinhart de crédito corporativo da | emergentes. 1990-2006 Moody’s e 632 na P significante tanto para downgrade
\ de longo prazo em moeda
(2009) S&P e Moody’s nos S&P. P ) quanto para upgrade.
doméstica ou estrangeira.
mercados emergentes.
. . ~ . O macroambiente influencia
Bone e Avaliar o contetido Empresas nao-financeiras com | . . . .
o . . . 16 empresas (280 . . significativamente o rating e as suas
Ribeiro informacional dos Brasil 1995-2007 ~ rating em moeda estrangeira . R .
: observacdes). . , reclassificagdes nao influenciam o
(2009) ratings. emitido pela Moody’s.
retorno das empresas.
re{:ri;/::itfli%:ir goege;t}?actl; Reclassificagdes de rating de O nivel de rating do mercado de
He, Wang e §20 €0 g 279 upgrade e 310 titulos da S&P, Moody’s e dividas estd relacionado com o nivel
. do mercado de dividas na EUA 1996-2004 . . . . . ~
Wei (2011) . . . ~ downgrade. Fitch de empresas listadas da assimetria de informagdo no
assimetria de informacgao . ~
~ norte-americanas. mercado de agdes.
do mercado de acdes.
. ].Examinar © Antncios de downgrades sdo
Freitas e reclassificagdes do rating o . ~ . ~ . .
. ) P . América 319 reclassificacoes Reclassificagdes de rating na significantes para o mercado de
Minardi ou anuncios de Credit . 2000-2009 . , . ~ P
. . Latina de ratings. Moody’s, S&P e Fitch. acoes e upgrades e anincios de
(2012) Watch influenciam no . -~
~ Credit Watch nao sio relevantes.
prego das agoes.

Fonte: Elaboracao propria.

Nota: Apesar da concentracio de estudos nos EUA, em virios outros paises existem pesquisas que fazem esta relacio como por exemplo: Reino Unido, Europa, Asia, Brasil e
Japdo. Os principais resultados indicam efeitos anormais nas ac¢des quando de downgrade e efeitos insignificantes para upgrade. Porém, ndo é possivel afirmar esses
resultados de forma consistente tendo em vista que algumas pesquisas encontraram efeitos insignificantes para quaisquer tipos de reclassificagdes e efeitos significantes para

upgrade.
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2.3. Estrutura de Capitais

Apesar da existéncia de diversos estudos e teorias sobre estrutura de capitais, ainda persiste na
literatura financeira divergéncia sobre a existéncia ou ndo de uma estrutura de capitais 6tima.
As teorias apresentadas e discutidas por Jensen e Meckling (1976), Ross (1977), Myers e
Majluf (1984) e Titman e Wessels (1988) apdiam uma estrutura de capitais 6tima para cada
empresa. Os tedricos tradicionalistas, que tem como percussor Durand (1952), também
defende a existéncia de uma combinagdo 6tima de estrutura de capitais. Para Durand (1952)
as empresas encontram um equilibrio entre a utilizacdo de recursos proprios e de terceiros por
meio da minimizagdo de seu custo de capital total. Por outro lado, Modigliani e Miller (1958)
apdiam a idéia de que em mercados perfeitos e sem impostos, a composi¢do da estrutura de
capitais nao influencia no valor de uma empresa, sendo, portanto, irrelevante (i.e. ndo existe

uma estrutura de capitais 6tima).

Durand (1952) inicia a discussdao em seu artigo apontando os problemas de mensuragdo dos
custos de capitais proprios e de terceiros. O autor afirma que, a partir de um método de
precificacdo da empresa baseado em fluxo de caixa esperado descontado a valor presente, é
possivel a empresa aumentar o seu valor utilizando uma taxa de desconto reduzida, e
mantendo-se constantes estes fluxos de caixa. O custo de capital de terceiros se mantém
estdvel até certo nivel de endividamento e a partir deste ponto um aumento no endividamento
proporciona uma elevacdo substancial no risco de inadimpléncia da empresa. Como o custo
de capital de terceiros € mais barato que o custo de capital préprio, as empresas devem elevar
o seu endividamento até o ponto em que o seu custo de capital total atinja um patamar

minimo, representando este ponto a estrutura de capitais 6tima da empresa.

Ao apresentarem seu estudo relativo a estrutura de capitais, valor da empresa e custo de
capital total, Modigliani e Miller (1958) proporcionaram uma visdo diferente em relacdo aos
tradicionalistas. Independentemente do grau de alavancagem, o custo de capital total de uma
empresa permanece constante, inexistindo assim uma estrutura de capitais 6tima. Os autores
(ibid.) partiram do pressuposto de que a empresa € constituida de um conjunto de ativos e
estes ativos apresentam determinada capacidade de gerar receita a certo nivel de risco, e este
risco ndo € influenciado pelas fontes de recursos que financiam os ativos. Para estes autores

(ibid.) o valor e a atratividade de um investimento sdo definidos pela sua rentabilidade e o
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risco associado a decisdo, inexistindo qualquer relacio com a forma de financiamento da

empresa.

Para Modigliani e Miller (1958), a forma de financiamento de uma empresa € irrelevante para
aumentar o seu valor. A medida que aumenta a participacdo das dividas na estrutura de
financiamento da empresa, equivalentemente também aumenta a taxa de capitalizacdo das
acoes, fazendo assim com que o seu custo de capital total permaneca o mesmo,
independentemente do risco financeiro assumido ou do grau de alavancagem. Dessa forma, o

valor de uma empresa alavancada € igual ao valor de uma empresa ndo alavancada.

Segundo Modigliani e Miller (1963) o custo de capital total de uma empresa permanece
constante independentemente da composicdo de capital préprio e capital de terceiro da
empresa. O retorno esperado de uma agdo € constituido de uma funcao linear e constante do
nivel de endividamento porque o risco para os acionistas cresce com o endividamento. Os
resultados encontrados por estes autores (ibid.) indicam que os gestores ndo sdo capazes de
alterar o valor da empresa modificando a sua composi¢do de capital de terceiros e capital
proprio. O valor da empresa independe de sua forma de financiamento, sendo, portanto, a

estrutura de capitais irrelevante e gerada por um simples acidente histdrico.

Nas corre¢Oes apresentadas por Modigliani e Miller (1963) a respeito de suas proposicoes,
eles reformularam o seu modelo considerando o efeito dos impostos sobre o endividamento e
o valor da empresa. O pagamento de juros € visto como despesa que é descontada do célculo
do lucro tributdvel, diminuindo assim o imposto a pagar e, conseqiientemente, aumentando o
fluxo de caixa livre da empresa. Ao elevar o endividamento, devido ao beneficio fiscal, ocorre
a redugdo do custo de capital e a maximizacdo do valor da empresa. Diante disso, o valor de
uma empresa alavancada € igual ao valor de uma empresa ndo alavancada mais o valor
presente do beneficio fiscal proporcionado pelo endividamento. Porém, Modigliani e Miller
(1963, p. 442, tradugdo minha) deixam claro que “...isso ndo necessariamente significa que as
corporacdes devem a todo tempo procurar usar a quantia maxima possivel de débito em suas

estrutura de capitais”.

Os estudos de Modigliani e Miller (1958, 1963) sdao uma referéncia na literatura sobre
estrutura de capitais e estes autores ji ganharam o Prémio Nobel de Economia pelas suas

contribuicdes acerca do tema, todavia, a teoria de estrutura de capitais desenvolvida por estes
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autores ndo estd isento de criticas. Algumas destas criticas estdo fundamentadas nos préprios
pressupostos do modelo que podem ser considerados irreais: todas as dividas sdo negociadas
no mercado ao mesmo custo de captacdo independente do tipo de investidor (e.g. pessoa fisica
ou pessoa juridica); ndo existe incidéncia de impostos de pessoa fisica; e os investidores
possuem expectativas homogéneas sobre os lucros futuros da empresa (i.e. informagdo
simétrica). Outra critica direcionada a teoria € que ela ignora os custos de faléncia ou custos

de dificuldades financeiras.

Harris e Raviv (1991) buscaram sintetizar as teorias de estrutura de capitais desenvolvidas a
partir de 1980, com excecao de alguns artigos da década de 70 que servem de fundamentagdo
para as teorias trabalhadas pelos autores. Eles concentraram em teorias de estrutura de capitais
que ndo sdo baseadas em impostos por que segundo eles (ibid.) teorias baseadas em impostos
ja estdo adequadamente pesquisadas. Esses autores (ibid.) identificaram quatro teorias de
estrutura de capitais baseadas em: custos de agéncia, assimetria informacional, interacdes do

mercado de produtos/insumos e consideracdes de controle corporativo.

A teoria de estrutura de capitais baseada nos custos de agéncia se inicia em Jensen e Meckling
(1976) e defende que a estrutura de capitais 6tima pode ser obtida por meio de uma
negociacdo entre os custos de agéncia da divida e o beneficio da divida. A teoria baseada na
assimetria de informacdo tem por um lado os estudos de Ross (1977) e Leland e Pyle (1977)
que tratam a escolha da estrutura de capitais da firma como uma sinaliza¢do das informacgdes
dos gestores para os investidores externos, chamada de teoria da sinalizacdo. E por outro, os
estudos de Myers e Majluf (1984) e Myers (1984) que defendem que a estrutura de capitais €
projetada para mitigar as ineficiéncias das decisOes de investimento da firma causada pela
assimetria de informacgdo, e que existe uma hierarquiza¢do quando da utilizacdo de fontes de

financiamento pela empresa: a teoria pecking order.

A teoria de estrutura de capitais baseado nas interacdes do mercado de produtos/insumos pode
ser classificada em duas categorias: relacdo entre a estrutura de capitais da firma e a sua
estratégia quando da competicio no mercado de produto (BRANDER; LEWIS, 1986); e
relacdo entre a estrutura de capitais da firma e as caracteristicas de seus produtos e insumos
(TITMAN, 1984). E a teoria de estrutura de capitais baseada nas consideracdes de controle
corporativo surge juntamente com a importancia das atividades de fakeover dos anos 80. A

relacdo entre estrutura de capitais e fakeover se mostra como o ponto central desta teoria,
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sendo os principais autores os préprios Harris e Raviv (1988) e Stulz (1988) (HARRIS;
RAVIV, 1991).

Apesar de diversas teorias existentes sobre estrutura de capitais, de acordo com Barclay e
Smith (1999, 2005) a maioria das teorias ndo sdo mutuamente exclusivas. Para eles, parece
evidente que impostos, custos de faléncia (incluindo incentivos para subinvestimento) e
custos de informacdo desempenham um papel na determinagdo de uma estrutura de capitais
o6tima. Na visdo desses autores (ibid.), a chave para reconciliar as diferentes teorias de
estrutura de capitais, resolvendo entdo o enigma da existéncia ou ndo de uma estrutura de
capitais 6tima, estd em alcancar um melhor entendimento da relacio entre as agdes e os fluxos

da empresa.

Paralelamente a discuss@o em torno da existéncia ou ndo de uma estrutura de capitais 6tima e
a auséncia de estudos conclusivos sobre este enigma, surgem-se outras pesquisas e teorias que
apontam em direcdo a uma estrutura de capitais para cada perfil de empresa (REMMERS et
al., 1974; TOY et al., 1974; FERRI; JONES, 1979; DeANGELO; MASULIS, 1980;
BRADLEY; JARREL; KIM, 1984; MYERS; MAJLUF, 1984; RAJAN; ZINGALES, 1995)
em detrimento de uma estrutura de capitais ideal. Entre essas teorias se encontram a static

tradeoff e a pecking order, que serd objeto de estudo nas proximas subsecgdes.

2.3.1. Static Tradeoff

Ao contrério das teorias pioneiras sobre estrutura de capitais defendida por Durand (1652) e
Modigliani e Miller (1958), diversas outras pesquisas e teorias foram surgindo considerando
as imperfeicdes existentes no mercado (e.g. impostos, custos de faléncia, custos de agéncia e
assimetria de informacdes). Entre estes estudos, os proprios Modigliani e Miller (1963)

avaliaram o efeito dos impostos na estrutura de capitais de uma empresa.

Ao considerar o efeito dos impostos sobre o custo de capital total, bem como na maximizacdo
do valor da empresa, Modigliani e Miller (1963) apresentaram o beneficio fiscal como meio
de reduzir o custo de capital total. Ao elevar o endividamento, o beneficio fiscal possibilita
uma reducdo do custo de capital total, em conseqiiéncia, maximiza-se o valor da empresa.
Todavia, Miller (1977) deixa claro que a utilizacdo de 100% de capital de terceiros ndo €

vantajosa para uma empresa, sendo somente compensador para a empresa €aso ndo houvesse
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custos de agéncia, assimetria informacional, custos de faléncia e tributos sobre a renda

pessoal.

A teoria static tradeoff consiste em um modelo no qual existe um nivel de endividamento
Otimo para cada empresa, € este nivel € resultado da troca dos beneficios e custos da divida.
Caso a empresa se afaste deste nivel de equilibrio 6timo, os gestores, por conseguinte,
contrairiam dividas ou emitiriam agdes para retornar ao ponto O6timo. A static tradeoff é
considerada uma teoria resultante da juncdo de duas forgas contrdrias: de um lado tém-se os
beneficios fiscais que incentivam o uso do capital de terceiros; e, por outro lado, t€ém-se os
custos de faléncia resultantes do aumento da probabilidade da empresa se tornar inadimplente

diante dos problemas resultantes do alto endividamento (MILLER, 1977).

Dessa forma, com o crescimento das dividas ha um aumento do beneficio fiscal, contudo,
também existe uma pressdo nos fluxos de caixa da empresa em razdo da obrigatoriedade de
pagamento dos juros e amortizacdes da divida. A medida que as dividas da empresa
aumentam, existe uma elevacdo da sua probabilidade de faléncia ou dificuldades financeiras,
conseqiientemente, um aumento do seu custo de capital de terceiros. Assim, a empresa deve
mensurar os impactos dos beneficios fiscais advindos do uso de dividas juntamente com os
custos de faléncia de maneira que atinja um ponto em que o seu endividamento maximize o
valor da empresa. Isso por que ap6és um determinado nivel de endividamento, o beneficio
fiscal decorrente da divida seria anulado pelo aumento do risco de faléncia da empresa

(MILLER, 1977).

DeAngelo e Masulis (1980), defensores dessa teoria, realizaram uma extensdo dos estudos de
Miller (1977) incluindo alguns itens freqiientes do cddigo fiscal dos EUA que muitas vezes
sdo negligenciados: a presenca de substitutos para os beneficios fiscais da divida como as
deducdes de depreciacdo e crédito fiscal para investimento. A conclusdo principal de
DeAngelo e Masulis (1980) é que na presenca de substitutos para os beneficios fiscais da
divida, em equilibrio de mercado, cada firma tem uma unica decisdo de alavancagem Gtima,

com ou sem os custos relacionados com a alavancagem.

2.3.2. Pecking Order

Até meados da década de 70, as teorias de estrutura de capitais adotavam como pressuposto a

simetria de informac¢des no mercado. A partir de Ross (1977) e Leland e Pyle (1977), e
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posteriormente, de Myers (1984) e Myers e Majluf (1984), as teorias de estrutura de capitais
passaram a considerar a hipétese de que os insiders podem possuir melhores informacdes
sobre a empresa do que os outsiders. Entre as teorias de estrutura de capitais baseadas na

assimetria de informacao se encontra a pecking order.

Os autores que propdem a pecking order sao Myers (1984) e Myers e Majluf (1984). Myers
(1984) inicia seu texto fazendo uma critica as teorias de estrutura de capitais vigentes: ainda
ndo se sabe como as firmas escolhem a sua estrutura de capitais. Por isso, eles propdem com a
pecking order a existéncia de uma hierarquizacao das fontes de recursos da empresa. Para este
autor (ibid.) as empresas preferem a utilizagdo de uma fonte de recursos em detrimento de
outra: as empresas prioritariamente se financiam com recursos internos, para somente depois
utilizar recursos externos. Se os recursos externos forem necessdrios, as empresas emitem
primeiramente titulos mais seguros, iniciando-se com dividas, depois titulos hibridos tais

como 0s conversiveis e, em ultimo caso, as acdes.

De acordo com Myers (1984), a pecking order € geralmente consistente com as seguintes
evidéncias empiricas: as firmas tém boas razdes para evitar financiamento produtivo com
emissdo de agdes ou outros titulos arriscados; as empresas estabelecem indice de pagamento
de dividendo alvo que possam ser pagos com recursos internos; as empresas utilizam novos
empréstimos para cobrir parte dos gastos com investimento normal, mas tentam manter um
indice de dividas seguro; desde que o indice de pagamento de dividendos e as oportunidades
de investimento da empresa flutuam proporcionalmente ao fluxo de caixa interno, uma firma

busca ao longo do tempo esgotar a sua capacidade de emissdo de dividas seguras.

Complementando, Myers e Majluf (1984) também apresentaram em seu estudo algumas
caracteristicas empiricas relevantes que as empresas apresentam e que favorecem a utilizagao
da pecking order como teoria para a determinacdo da estrutura de capitais de uma firma: as
firmas possuem razdes concretas para evitar o financiamento de bons investimentos via
emissao de titulos de alto risco; a empresa nao deve emitir dividendos se necessita recuperar o
caixa por meio da emissdo de agdes; e as empresas devem restringir o pagamento de
dividendos quando ndo ha boas oportunidades de investimento, desenvolvendo, assim, uma

folga financeira no seu caixa.
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Dessa forma, a razdo da hierarquizacdo das fontes de financiamento se deve, basicamente, a
assimetria de informacdo existente entre credores, acionistas e gestores de uma empresa.
Conforme Myers e Majluf (1984) se os investidores externos estio menos informados do que
os atuais insiders da empresa sobre o real valor dos seus ativos, entdo o capital préprio pode
ser mal precificado pelo mercado. Assim, se os investidores potenciais possuem menos
informacgdes sobre o fluxo de caixa esperado em relacdo aos executivos da empresa, as suas

acoes serdo subprecificadas pelo mercado.

Isso ocorre por que os investidores potenciais partem do principio de que as empresas so
emitem acdes quando o seu preco estd sobrevalorizado. Nesse caso, a conseqiiéncia da
subprecificacdo seria o subinvestimento, transferindo assim a riqueza dos investidores antigos
para os investidores potenciais ja que existe a ocorréncia de uma emissao de acdes com pregos
desfavordveis aos acionistas atuais da empresa. Sobre a posicdo dos investidores potenciais,

Myers (1984, p. 583, tradu¢do minha) diz que

... 0 gestor se preocupa com o valor da participagdo que o “antigo” acionista tem na
empresa. Além disso, os investidores sabem que o gestor fara isso. Em particular, os
‘novos™ investidores que comprarem qualquer emissdo de agdes irdo assumir que o
gestor ndo estd do lado deles e, portanto, irdo racionalmente ajustar o preco pelo
valor que estio dispostos a pagar.
Nesse caso, a saida apresentada para esse problema seria a utilizagdo dos lucros retidos da
empresa como forma de financiamento. Dessa forma, para Myers (1984), com o objetivo de
minimizar os custos da assimetria informacional e outros custos financeiros, uma empresa se

financia primeiramente via seus lucros retidos, depois por meio de divida segura, em seguida

por divida arriscada, para somente depois utilizar a emissao de acoes.

A pecking order pode ser apresentada de duas formas: forma forte que sua caracteristica
principal € a ndo emissdo de acdes pelas empresas; e forma semi-forte ou fraca que se aceita
um determinado nivel de emissdo de a¢des em duas situagdes: (1) quando a empresa necessita
fazer uma reserva financeira para proteger de eventuais problemas futuros que nao podem ser
previstos; (2) quando momentaneamente a assimetria informacional deixa de existir € a
empresa tem a possibilidade de emitir novas agdes a um preco justo (MYERS, 1984;

MYERS; MAJLUF, 1984).
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2.3.3. Determinantes de Estrutura de Capitais a Luz da Static Tradeoff e Pecking
Order

As teorias de estrutura de capitais static tradeoff e pecking order sugerem alguns atributos
tedricos importantes que as empresas devem considerar quando da determinacdo de sua
estrutura de capitais tais como oportunidades de crescimento da firma, tamanho da empresa,
tangibilidade dos ativos, singularidade dos produtos oferecidos, lucratividade e volatilidade
ou riscos operacionais (MILLER, 1977; DeANGELO; MASULIS, 1980; MYERS, 1984;
MYERS; MAJLUF, 1984; HARRIS; RAVIV, 1991; RAJAN; ZINGALES, 1995; FAMA;
FRENCH, 2002; FRANK; GOYAL, 2009).

Frank e Goyal (2009) realizaram um estudo sobre determinantes de estrutura de capitais em
firmas norte-americanas utilizando-se de um longo periodo de tempo (1950 a 2003) e de uma
longa lista de fatores. Esses autores (ibid.) encontraram que um conjunto de seis fatores
explicam 27% da alavancagem de uma firma e, entre eles, atributos tedricos sugeridos pela
static tradeoff e pecking order: alavancagem média da industria (efeito positivo), indice
market to book dos ativos (efeito negativo), tangibilidade dos ativos (efeito positivo),
lucratividade (efeito negativo), log dos ativos (efeito positivo) e expectativa de inflagdo

(efeito positivo).

Em uma pesquisa realizada por Bastos, Nakamura e Basso (2009) em empresas da América
Latina (México, Brasil, Argentina, Chile e Peru), os fatores que tiveram maior influéncia na
alavancagem foram: indice de liquidez corrente, rentabilidade do ativo, market to book e
tamanho. Considerando apenas empresas que atuam no Brasil, os resultados de Brito, Corrar e
Batistella (2007) indicam que os fatores risco, tamanho, tangibilidade dos ativos e

crescimento sdo os principais determinantes da estrutura de capitais das empresas brasileiras.

Em uma pesquisa realizada por Graham e Harvey (2001) por meio de questionarios com 392
executivos financeiros (CFO) norte-americanos, houve evidéncias de um suporte moderado de
que as firmas seguem a static tradeoff e um indice de dividas alvo, e algum suporte para a
pecking order. Porém, segundo Shyam-Sunder e Myers (1999), evidéncias em favor da

pecking order tém sido observadas com maior freqiiéncia nos estudos empiricos.

Segundo Bastos, Nakamura e Basso (2009), apesar do robusto embasamento tedrico da static

tradeoff, de maneira geral, as pesquisas empiricas divergem quanto aos determinantes da
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estrutura de capitais a luz dessa teoria. As proxies para tamanho da empresa, tangibilidade dos
ativos, risco e beneficio fiscal que aparecem constantemente como importantes para a static

tradeoff nao apresentam resultados uniformes na literatura financeira.

Estudos realizados na América Latina (BOOTH ez al., 2001; PEROBELLI; FAMA, 2003;
BASTOS; NAKAMURA; BASSO, 2009) indicam a pecking order como teoria predominante
tendo em vista que os resultados destas pesquisas encontraram que empresas com maiores
lucros optam menos por endividamento. Para o Brasil, as pesquisas de Brito e Silva (2005),
Nakamura et al. (2007) e Medeiros e Daher (2008) também encontraram apoio na pecking

order.

Apesar da static tradeoff e da pecking order sugerirem, praticamente, OS mesmMos
determinantes de estrutura de capitais de uma empresa e os resultados empiricos suportarem
ambas as teorias, bem como refutarem, elas apresentam divergéncias e convergéncias no que

se refere aos determinantes de estrutura de capitais.

Em relacdo as oportunidades de crescimento, a static tradeoff considera que um elevado nivel
de endividamento prejudica as oportunidades de crescimento futuro de uma empresa. Rajan e
Zingales (1995) destacam para o fato de que esse tipo de empresa apresenta maior percepgao
de risco, e isso lhe propicia a utilizarem o capital préprio em maior quantidade. J4 a pecking
order ndo apresenta uma relagdo positiva ou negativa entre o endividamento e as
oportunidades de crescimento, porém, as empresas que apresentam grandes oportunidades de

crescimento tendem a manter um nivel baixo de endividamento (MYERS, 1984).

Sobre a tangibilidade dos ativos, a static tradeoff afirma que as empresas com ativos mais
tangiveis apresentam maior nivel de endividamento em virtude destes ativos serem utilizados
como garantia para os empréstimos. A pecking order, por sua vez, apdia a idéia de que a
grande tangibilidade dos ativos diminui a assimetria de informacdes, permitindo a emissao de
acOes a precos justos. Isso possibilita a dispensa da utilizacdo da divida como forma de
captacdo de recursos pela empresa para investimentos (HARRIS; RAVIV, 1991; RAJAN;
ZINGALES, 1995). Os resultados apresentados por Frank e Goyal (2009) mostram que uma
empresa com ativos mais tangiveis tende a possuir mais dividas, corroborando, assim, com a

static tradeoff.
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Quanto a lucratividade, para a static tradeoff maiores lucros proporcionam um maior
endividamento visto que ha o beneficio dos juros dedutiveis do imposto (MILLER, 1977). A
pecking order apresenta que maiores lucros significam uma diminui¢do no nivel de
endividamento, uma vez que estes lucros, quando ndo distribuidos, sdo a fonte prioritdria de
captacdo de recursos da empresa (DeANGELO; MASULIS, 1980; MYERS, 1984; MYERS;
MAJLUF, 1984).

Apesar de algumas divergéncias, a static tradeoff e a pecking order se apresentam
semelhantes sobre os seguintes determinantes de estrutura de capitais: tamanho da empresa e
risco do negdcio. Fama e French (2002) apontam uma relacdo positiva para ambas a teorias
entre o endividamento e o tamanho das firmas. Segundo a static tradeoff quanto maior a
empresa, maior a possibilidade de se endividar, visto que ela apresenta menor probabilidade
de faléncia e a pecking order que para empresas maiores a assimetria informacional é menor

(TITMAN; WESSELS, 1988; RAJAN; ZINGALES, 1995).

Sobre o risco do negdcio, tanto a static tradeoff quanto a pecking order apdéiam uma relacao
negativa com o endividamento, destacando-se o fato de que o nivel de risco de uma empresa
afeta fatores como custo de capital e o0 mdximo percentual de débito permitido na estrutura de
capitais de uma firma. As empresas de maior risco, normalmente, apresentam maiores custos
de faléncia, tornando o custo do endividamento mais elevado. Além disso, a grande
volatilidade dos fluxos de caixa reduz a probabilidade de utilizacdo dos beneficios fiscais da

divida (MYERS, 1984; FRANK; GOYAL, 2009).

Apesar da literatura financeira destacar diversos determinantes de estrutura de capitais a luz
da static tradeoff e pecking order conforme delineado nesta subsecdo, o estudo em questdo
adotard apenas os determinantes para controlar as condicdes financeiras das firmas com o
intuito de identificar os efeitos do rating de crédito diferentes de quaisquer efeitos de uma

crise financeira conforme apéia Kisgen (2006, 2009).

Isso por que, segundo este autor (ibid.), em uma crise financeira, as firmas com um rating de
melhor qualidade de crédito tendem a utilizar mais dividas quando estdo na iminéncia de um
upgrade, ao contrdrio do pressuposto assumido pelo autor de que firmas com iminéncia de
reclassificacdes utilizam menos dividas, em média, do que as firmas que estdo sem iminéncia

de uma reclassificagdo. Os custos (beneficios) diretos associados as reclassificagdes no rating



75

de crédito indicam uma relacdo de descontinuidade entre alavancagem e valor da firma, e em

uma crise financeira esta descontinuidade nao existe.

2.4. Rating de Crédito e Estrutura de Capitais

A convergéncia tedrica entre a static tradeoff e a pecking order sobre o papel do risco na
determina¢do da alavancagem financeira de uma empresa tem respaldo junto as pesquisas e
estudos empiricos que relacionam rating de crédito e alavancagem. Essas pesquisas apdiam o
argumento de que existe uma associacdo entre rating de crédito e a estrutura de capitais de
uma firma, sendo o rating um determinante importante da alavancagem financeira da

empresa, tanto na visdo dos CFOs quanto pelos resultados obtidos nos estudos empiricos.

Graham e Harvey (2001) - em firmas norte-americanas - € Bancel e Mittoo (2004) - com 87
firmas de 16 paises europeus’ - encontraram que o rating de crédito é o segundo item
analisado pelos CFOs quando da determinacdo de sua estrutura de capitais, sendo considerado

pelos CFOs apenas como menos importante do que o valor da flexibilidade financeira.

Servaes e Tufano (2006), por meio de uma pesquisa em 334 firmas globais, encontraram que
o rating de crédito é considerado o item mais importante na determina¢do do nivel de divida
de uma empresa. Segundo esses autores (ibid.), os seus resultados mostram que o rating €
mais importante para as decisdes de estrutura de capitais do que as teorias de financas

corporativas sugerem.

A 1mportancia atribuida pelos CFOs aos ratings de crédito se justifica, entre outras razoes,
pelo fato de que o rating permite um maior acesso ao mercado de titulos mundial. Faulkender
e Petersen (2006) examinaram no mercado norte-americano entre 1986-2000 se firmas nao-
financeiras com acesso ao mercado publico de dividas tém uma alavancagem mais alta do que
firmas sem acesso ao mercado publico de dividas. Esses autores (ibid.) utilizaram como proxy
de acesso ao mercado publico de dividas o fato da empresa ter ou ndo um rating (i.e. firmas
com rating teriam acesso ao mercado publico de dividas e firmas sem rating ndo). Os

resultados encontrados sugerem que firmas com acesso ao mercado publico de dividas tém

"0s paises da pesquisa foram: Austria, Bélgica, Grécia, Dinamarca, Finlandia, Irlanda, Itdlia, Franca, Alemanha,
Holanda, Noruega, Portugal, Espanha, Suica, Suécia e Reino Unido.
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um indice de alavancagem significativamente maior ao das empresas que ndo tem acesso ao

mercado publico de dividas (28,4% versus 17,9%).

Um estudo similar realizado por Mittoo e Zhang (2008) aponta que as firmas canadenses com
acesso ao mercado internacional de dividas t€ém uma alavancagem entre 6,4% e 11,6% maior
do que as firmas sem acesso ao mercado internacional de dividas. Estes autores também
utilizaram o rating de crédito como proxy de acesso ou ndo da empresa ao mercado de
dividas. No Reino Unido, Mateus e Amrit (2011), utilizando uma amostra com 500 firmas
ndo-financeiras no periodo de 1999-2006, encontraram que firmas com rating de dividas de
longo prazo t€ém o dobro de alavancagem quando comparado com as empresas sem rating,

sendo os seus resultados economicamente e estatisticamente significativos.

Indmeras pesquisas sugerem uma relacdo entre rating e varidveis financeiras (HORRIGAN,
1966; PINCHES; MINGO, 1973; EDERINGTON, 1985; BLUME; LIM; MACKINLAY,
1998; KAMSTRA; KENNEDY; SUAN, 2001; FERRI; LIU, 2002; AMATO; FURFINE,
2004; MINARDI; SANVICENTE; ARTES, 2006) e entre rating e rendimento dos titulos
conforme discutido na secdo 2.2. Isso implica que o rating pode influenciar as condigdes de
captacdo das empresas e, em conseqiiéncia, o seu nivel de endividamento. Assim, além dos
estudos que indicam o rating como determinante da estrutura de capitais de uma empresa,
outras vertentes propiciam evidéncias de que o rating e a estrutura de capitais estdo

associados.

Valle (2002) analisa a importancia das agéncias de ratings na determinac¢do do custo de
captacdo de diversos tomadores de recursos nos mercados de capitais do Brasil, Canadé e
EUA. Uma evidéncia encontrada pelo autor € que existe diferenca do custo de captagcdo entre
as empresas dos EUA e Canada classificadas em grau de investimento e grau especulativo. Os
prémios médios oferecidos pelas empresas que captaram recursos, tanto no Canadd quanto
nos EUA, sdo inferiores para as empresas em grau de investimento (e.g. o prémio médio
oferecido pelas empresas dos EUA em grau de investimento foi de 91 pontos, enquanto das
empresas em grau especulativo foi de 431 pontos). Isso sugere que as empresas canadenses e
norte-americanas com riscos mais baixos possuem spreads menores para captacdo de

recursos, € empresas com riscos mais elevados possuem spreads maiores.
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Outra linha de estudo que relaciona rating, spread de crédito e endividamento sdo os estudos
que buscaram analisar a determinacdo da taxa de juros de titulos de dividas. Ederington,
Yawitz e Roberts (1987) encontraram uma relacdo positiva entre rating e precos dos titulos e
John, Lynch e Puri (2003) de que o rating € o principal fator que explica o nivel de spread,
ambos no mercado norte-americano. No mercado brasileiro, as pesquisas de Sheng e Saito
(2005) e Fraletti e Eid Jr. (2008) também encontraram uma correlagdo negativa entre rating e
spread (i.e. quanto melhor o rating de crédito, menor o spread para captacdo de recursos da

empresa).

2.4.1. Reclassificacoes do Rating de Crédito e Estrutura de Capitais

Apesar de relativamente consolidado na literatura financeira a relacio entre rating de crédito e
estrutura de capitais em diferentes vertentes tedricas, a influéncia nas decisdes de estrutura de
capitais de uma empresa em decorréncia de tendéncias de reclassificacdes de ratings de
crédito ainda € pouco estudada. No cendrio internacional o autor deste estudo tem
conhecimento apenas das pesquisas de Kisgen (2006, 2009) e Klein, Michelsen e Lampenius

(2011), e em empresas brasileiras o estudo de Rogers et al. (2012).

O objetivo principal de Kisgen (2006) foi investigar em que grau o rating de crédito afeta as
decisdes de estrutura de capitais de uma empresa, utilizando, para isso, dados de empresas
norte-americanas com rating entre 1986 e 2001, coletados no Compustat. Este autor (ibid.)
parte do pressuposto que o rating de crédito € essencial nas decisdes sobre estrutura de
capitais devido aos custos (beneficios) associados aos ratings (chamada de Hipdtese Credit

Rating-Capital Structure, ou simplesmente CR-CS).

A hipétese CR-CS implica que firmas com iminéncia de uma reclassificacdo do rating, seja
downgrade ou upgrade, irdo emitir menos dividas, em média, do que firmas sem a iminéncia
de uma reclassificacdo. Kisgen (2006) realiza dois testes para verificar a hipotese CR-CS, e
para a realizacdo destes testes propdem proxies para representar empresas com ou sem

iminéncia de reclassificacdo do rating:

(1) em um dos testes Kisgen (2006) adota o conceito de rating amplo: empresas nos
ratings A+, A- e A sdo classificadas no rating amplo A e empresas nos ratings
BB+, BB- e BB classificadas no rating amplo BB. As empresas classificadas em

ratings com os modificadores + ou - estariam com iminéncia de uma
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reclassificacdo e as empresas classificadas em ratings sem esses modificadores
estariam sem iminéncia de uma reclassificacdo. Dessa forma, no rating amplo BB,
as empresas classificadas nos ratings BB+ e BB- estariam com iminéncia de uma
reclassificacdo do rating e as empresas classificadas nos ratings BB estariam sem
iminéncia de uma reclassificagdo. Este teste foi nomeado por Kisgen (2006) de

Teste POM (abreviacao de Teste Plus or Minus).

(i1) no outro teste Kisgen (2006) adota o conceito de micro rating que para o autor € a
avaliagdo propriamente dita do rating incluindo todos os seus modificadores
numéricos ou algarismos, ou seja, um rating B+ refere-se exatamente a B+ e um
rating A refere-se exatamente a A. Para ele (ibid.), as firmas dentro de um mesmo
micro rating (e.g. BB+) que se encontram nos tercos superiores e ter¢os inferiores
de um credit scoring estimado pelo préprio autor estariam com iminéncia de uma
reclassificacdo do rating e as empresas classificadas nos tercos médios estariam
sem a iminéncia de uma reclassificacdo. Este teste foi nomeado por ele de Teste

Credit Score.

Os principais resultados encontrados por esse autor (ibid.) sugerem que empresas com
iminéncia de uma reclassificacdo, tanto downgrade quanto upgrade, tem prioridade por
reducdo da alavancagem se comparada as empresas sem iminéncia de uma reclassificacao. As
empresas com iminéncia de reclassificacdes do rating emitem, anualmente, 1% a menos de
divida liquida do que as firmas sem iminéncia de reclassificacdes. Para este autor (ibid.),
depois de downgrades, as empresas preferem reduzir dividas, diminuir a emissao de dividas
ou recomprar agoes, e esses efeitos sdo piores quando o downgrade é de grau de investimento
para grau especulativo. Seguido de upgrades, o comportamento da estrutura de capitais das

firmas ndo € significativamente afetado.

A conclusao principal do estudo de Kisgen (2006) € que o rating de crédito afeta diretamente
as decisoes dos gestores sobre estrutura de capitais, sendo essas decisdes afetadas tanto por
potenciais upgrades como downgrades. De acordo com Kisgen (2007) esses resultados
propiciam evidéncias de que os gestores ao se deparar com a sugestdo de uma reclassificagao

no seu rating esforcam-se para evitar downgrades e buscam alcancar upgrades.
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Em outra pesquisa, Kisgen (2009) busca examinar se os gestores tomam as suas decisdes
acerca de estrutura de capitais considerando um rating de crédito alvo (i.e. com o objetivo de
alcancar um determinado rating). Os resultados encontrados sdo similares aos obtidos por
Kisgen (2006) os quais indicam que reclassificacdes de rating de crédito afeta as decisdes
sobre estrutura de capitais das firmas, todavia, as decisdes sobre estrutura de capitais ndo sao

simétricas em relacdo aos tipos de reclassificacdes (upgrades ou downgrades).

Uma peculiaridade no resultado de Kisgen (2009) relaciona-se ao rating de crédito alvo. Um
downgrade afeta o comportamento do gestor em relacdo a composi¢do da alavancagem
possibilitando um ajustamento parcial em dire¢cdo ao nivel de alavancagem alvo, sendo esse
ajustamento significativamente mais rdpido do que em outras firmas. Para este autor (ibid.),
downgrade é um melhor preditor do comportamento da estrutura de capitais do que as
mudancas da alavancagem, rentabilidade ou z-score. A varidvel downgrade prediz uma baixa
probabilidade na emissdo de dividas e na redugdo do capital proprio: downgrade aumenta a
probabilidade na redugdo de dividas a cada ano em 5,5%, e quando um downgrade transfere
as firmas de grau de investimento para grau especulativo, a probabilidade na reducdo das
dividas anuais se torna 4,6 pontos percentuais superiores aos 5,5%. Ou seja, as firmas tém
preferéncia maior em reduzir dividas e menor em emitir dividas e uma preferéncia menor em

reduzir capital préprio, seguido de downgrade.

Klein, Michelsen e Lampenius (2011) também buscam analisar o impacto de uma iminéncia
de reclassificacao do rating de crédito sobre as decisOes de estrutura de capitais em empresas
da Europa, Oriente Médio, Africa e EUA no periodo 1990-2008. Porém, estes autores (ibid.)
utilizaram a S&P Rating Outlook e Credit Watch como proxy de iminéncia de uma
reclassificacdo do rating. Cabe ressaltar que o estudo em questdo adotard como proxies de
iminéncia de reclassificagdes do rating de crédito de uma empresas as proxies utilizadas por

Kisgen (2000).

Para Klein, Michelsen e Lampenius (2011) as firmas com outlook positivo e negativo emitem
menos dividas liquidas em relagc@o ao capital proprio do que as firmas com outlook estavel. Os
seus resultados sugerem que empresas com iminéncia de reclassificagdes do rating de crédito
emitem 1,8% menos de divida em relagdo ao capital proprio como porcentagem do ativo total
se comparadas as firmas sem iminéncia de uma reclassificacdo. E esta relagdo negativa entre

reclassificacdo iminente do rating e emissdao de dividas € evidente tanto para reclassificacdes
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no micro rating (i.e. de BB para BB+) quanto no rating amplo (i.e. de BB para BBB).
Todavia, as reagdes em relacdo ao upgrade e ao downgrade podem ndo ser simétricas pois
eles somente encontraram evidéncias estatisticamente significativas quando de uma reducao
da alavancagem seguida por um rating com outlook negativo, sendo estes resultados também

suportados por Kisgen (2009).

Rogers et al. (2012) analisou o efeito das tendéncias de reclassificacdes do rating de crédito
nas decisOes de estrutura de capitais de empresas listadas do Brasil entre 2001-2010. Estes
autores (ibid.) adotaram como proxy de iminéncia de reclassificacido do rating a defini¢do de
rating amplo conforme Kisgen (2006). Os resultados de Rogers et al. (2012) indicaram que
ndo existe uma associacdo entre as tendéncias de reclassificagdes do rating de crédito e as
decisdes de estrutura de capitais de empresas ndo-financeiras listadas do Brasil. Todavia, é
possivel que estes resultados obtidos tenham sido influenciados pelo conjunto total de
empresas brasileiras estudadas que é pequena quando comparado com a amostra da pesquisa

de Kisgen (2006), por exemplo.

Outra pesquisa envolvendo tendéncias de reclassificacdes do rating e estrutura de capitais foi
elaborada por Meng, Bonerjee e Hung (2011). O objetivo principal deles (ibid.) foi analisar se
os emissores utilizam de informacdes privilegiadas para antecipar reclassificagdes no rating e
ajustar a sua estrutura de capitais antes do andincio publico do rating. Este estudo foi realizado
em empresas dos EUA e Canadé envolvendo mais de 30.000 empresas de capital aberto ativas
e inativas entre 1985-2007. Estes autores (ibid.) encontraram que 0S emissores aumentam o
nivel de alavancagem antecipando futuros upgrades, mas fazem em menor grau como
resposta para futuros downgrades. Em média, a alavancagem das firmas aumentam em 4,5%
no trimestre anterior a upgrades e 3,1% em downgrades. As firmas nao-financeiras reagem
significativamente mais que firmas financeiras a lagged rating change® (LRC), e firmas em
grau de investimento, geralmente, reagem a LRC com menos freqiiéncia e de forma mais

fraca do que firmas em grau especulativo.

8 ~ . . . . .

A expressdo lagged rating change pode ser traduzida como mudangas defasadas no rating e significa a
diferenca entre o tempo em que os emissores antecipam futuras reclassificagdes do rating e o antincio das
reclassificagdes feito pelas agéncias de ratings.
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3. METODOLOGIA

Este capitulo detalha os procedimentos adotados para o desenvolvimento da pesquisa,
incluindo a anélise dos dados (Ver Figura 3). Primeiramente, coletou-se o rating das empresas
ndo-financeiras listadas da América Latina entre 2001 e 2010. Para a sele¢do do conjunto das
empresas estudadas foi considerada a disponibilidade dos seus dados para o cdlculo das
varidveis dependentes e independentes do estudo, e a sua negociacdo em bolsas de valores na

América Latina.

A partir da literatura financeira foram selecionadas as varidveis dependentes e independentes
para a estimagdo dos modelos de regressao e pelas relacdes entre estas varidveis foi possivel
identificar o método econométrico que melhor estimaria as equacdes de regressoes: técnica de

analise de painel dinamico.

Para o conjunto das empresas estudadas foi feito uma analise de outliers, missing values e
inconsisténcias gerais para a definicdo dos dados validos para a estimagdo das equacOes de
regressdao, bem como a mensuragdo das estatisticas descritivas para um maior conhecimento
do comportamento dos dados e possiveis inferéncias que poderiam auxiliar na andlise dos

resultados.

Posteriormente, foram feitas as validacdes dos pressupostos do estimador para a escolha dos
modelos empiricos cujos resultados seriam analisados. A ultima tarefa foi a realizacdo de
testes de robustez por meio de técnicas econométricas alternativas, com a intencdo de
averiguar se os sinais dos coeficientes e niveis de significancia estatistica foram persistentes

aos resultados das estimagdes da técnica econométrica adotada na pesquisa.

A metodologia da pesquisa estd organizada em quatro se¢Oes: a primeira tratard da base de
dados e as suas principais caracteristicas, bem como os procedimentos para a selecdo das
firmas; a segunda sec@o detalha as varidveis independentes e dependentes com as suas devidas
fundamentagdes, autores e resultados esperados; na terceira secdo tém-se as hipdteses da
pesquisa juntamente com os autores e teorias que lhes suportam; e, por dltimo, na quarta

secdo sdo destacados os modelos econométricos e procedimentos de andlise.
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Figura 3 — Fluxo de andlise dos dados da pesquisa
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Fonte: Elaboragao propria.

Nota: Este fluxograma demonstra resumidamente os procedimentos metodolégicos deste estudo, com destaque
para as técnicas econométricas e os testes empiricos que serdo utilizados na pesquisa em questao.
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3.1. Conjunto de Empresas Estudadas

A base de dados utilizada na pesquisa contou com todas as empresas nio-financeiras’ listadas
na América Latina com um rating'® atribuido por uma das trés principais agéncias de ratings
do mundo (i.e. S&P, Moody’s e Fitch) em janeiro de 2010. Os dados histéricos dos ratings
foram coletados entre 2001 e 2010 na base de dados da Bloomberg Professional Service'',
considerando os ratings das firmas em janeiro de cada ano. Nao foram selecionadas empresas
cuja classificacdo seja quaisquer outras siglas que ndo se enquadram nas classes de grau de
investimento, grau especulativo e default, e ndo se distinguiu as firmas com classificagdo em

default e selective default (SD) pela S&P (i.e. ambas foram consideradas como default).

Todavia, apenas foram coletados os dados das empresas cujo rating existia em 01 de janeiro
de 2010, ou seja, uma empresa com a atribui¢do inicial do rating de 2005 que deixou de ter
uma classificacdo em 2009 ndo fez parte do conjunto de empresas estudadas. E uma empresa
com um rating inicial atribuido em 2009 considerou-se somente os seus dados de 2010 e uma
empresa com a atribuicdo inicial do rating de 2005 foi incluida com os seus dados de 2006 a
2010. Essa restri¢do inicial significou uma reduc¢ao anual dos dados das empresas ao longo

dos anos a medida que a data se distanciou de 2010.

Apesar do possivel viés de selegdo amostral e sobrevivéncia no processo de coleta dos dados,
esta restricdo inicial justificou-se pela indisponibilidade do histérico dos ratings na
Bloomberg Professional Service de forma consolidada. Os dados das empresas que deixaram
de solicitar o rating da S&P, Moody’s e Fitch entre 2001-2009 poderia impactar os resultados
pois € provdavel que estas empresas deixaram de solicitar a avaliacdo do rating,
principalmente, por possuirem riscos elevados (i.e. estarem classificadas em grau especulativo
ou default). Diante disso, é possivel que o percentual de empresas classificadas em grau

especulativo ou default no conjunto de empresas estudadas foi menor por causa da restricao

? Do conjunto das empresas estudadas foram excluidas as institui¢des financeiras e seguradoras por que elas
apresentam um alto grau de alavancagem financeira, sendo a sua estrutura de capitais diferente das empresas
comerciais e da industria.

' Considerou-se o rating doméstico de longo prazo por representar a capacidade total de pagamento de dividas
do emissor, desconsiderando o efeito do risco pais.

""" A coleta de todos os outros dados foi feita no Economatica. Pelo fato do estudo ser realizado em diversos
paises, utilizou-se os valores monetarios em délares norte-americanos em lugar da moeda local para facilitar
comparagdes entre os paises.
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de coletar apenas os dados das empresas cujo rating existia em 0l de janeiro de 2010.
Contudo, apesar desta restricdo indicar possiveis vieses nos resultados do estudo, ndo
acredita-se que estes vieses seja significantemente forte para invalidar os achados da pesquisa
tendo em vista que a quantidade de observacdes das empresas indisponiveis em virtude desta
restricdo seja pequena quando comparado com todos os dados do conjunto das empresas

estudadas na pesquisa em questao.

Para as empresas que possuiam apenas uma classificacdo de uma tnica agéncia de rating em
janeiro de 2010, o rating e os seus respectivos histdricos foram coletados desta agéncia.
Porém, caso uma determinada empresa possuia um rating de mais de uma agéncia,
considerou-se, primeiramente, a agéncia cuja atribui¢do inicial do rating fosse de uma data
mais antiga, e caso essas datas fossem iguais entre as agéncias, considerou-se a seguinte
seqiiéncia: S&P, Fitch e Moody’s'.

A Tabela 5 apresenta a configuragdo da base de dados e a composicio do conjunto de
empresas estudadas por paises e setores econdmicos. A base de dados tem um total de 103
empresas entre as quais 64 foram classificadas pela agéncia S&P, 31 pela Fitch e 8 pela
Moody’ (Ver Apéndice 1) em janeiro de 2010. Um total de 38 empresas estavam classificadas
em grau de investimento (37%), 62 em grau especulativo (60%) e 3 em default (3%) em

janeiro de 2010.

No processo de coleta dos dados no Economatica ndo foram encontrados os dados de algumas
empresas; outras empresas nao possuiam dados suficientes para cédlculo das varidveis; e uma
empresa nao possuia acoes negociadas na bolsa de valores da América Latina. Nesse sentido,
todas as empresas nestas situacdes, as quais sdo demonstradas no Quadro 5, foram excluidas

do estudo para a composicdo do conjunto de empresas estudadas.

"2 Esta seqiiéncia foi utilizada por que representou a quantidade decrescente de empresas nio-financeiras listadas
da América Latina com rating emitido pelas agéncias de rating em janeiro de 2010, ou seja, a S&P nessa data
teve um nuimero maior de emissdes atribuidas, depois a Fitch e, por ultimo, a Moody’s.
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Tabela 5 — Descricdo da base de dados e do conjunto das empresas estudadas por paises e setores econdmicos
Painel A — Quantidade de empresas por setores econdmicos para Argentina, Brasil, Chile, Colombia e México

Argentina Brasil Chile Colombia Meéxico
Setores Econdmicos Base de Empresas Base de Empresas Base de Empresas Base de Empresas Base de Empresas
Dados Selecionadas ~ Dados Selecionadas ~ Dados  Selecionadas Dados Selecionadas Dados Selecionadas
Bens de Consumo - - 7 7 3 2 - - 10 10
Inddstria - - 5 4 2 1 - - 3 3
Materiais Bésicos - - 7 7 4 3 - - 5 5
Oleo e Gis 4 4 2 2 1 1 2 - - -
Saude - - 1 1 - - - - - -
Servigos ao Consumidor - - 5 5 1 - - - 3 2
Telecomunicagdes 1 1 4 4 2 2 1 - 4 4
Utilidades 4 3 12 9 5 5 3 - - -
Total 9 8 43 39 18 14 6 0 25 24
% Total 8,7 9,2 41,7 44,8 17,4 16,0 5,8 0,0 24,2 27,5
Painel B — Quantidade de empresas por setores econdmicos para Peru e Venezuela e Estatisticas da Base de Dados e Empresas Selecionadas
Peru Venezuela Total
N % Total das % Empresas
Setores Econdmicos Base de Empresas Base de Empresas Basede % Total da Base = Empresas .
Dados Selecionadas ~ Dados Selecionadas ~ Dados de Dados Selecionadas Empresas Selecionadas sobre
Selecionadas a Base de Dados
Bens de Consumo - - - - 20 19,4 19 21,8 95,0
Indastria - - - - 10 9,7 8 9,2 80,0
Materiais Basicos - - - - 16 15,5 15 17,2 93,8
Oleo e Gis - - - - 9 8,7 7 8,0 77,8
Saude - - - - 1 1,0 1 1,1 100,0
Servigos ao Consumidor - - - - 9 8,7 7 8,0 77,8
Telecomunicagdes 1 1 - - 13 12,6 12 13,8 92,3
Utilidades - - 1 1 25 242 18 20,6 72,0
Total 1 1 1 1 103 100,0 87 100,0 84,5
% Total 1,0 1,1 1,0 1,1 100,0 - 100,0 - -

Fonte: Elaboracao propria.

Nota: A base de dados contém 103 empresas e devido as inconsisténcias no processo de coleta dos dados foram excluidas 16 empresas, contando assim com um total de 87
empresas o conjunto das empresas estudadas. Na pesquisa em questio, os paises com maiores representatividades no conjunto das empresas estudadas foram Brasil (44,8%)
e México (27,5%) e os setores econdmicos foram Bens de Consumo (21,8%) e Utilidades (20,6%).



86

Quadro 5 — Empresas excluidas da base de dados para a composi¢do final do conjunto de empresas estudadas

Nome da Empresa no Blpomberg Pais de Origem Setor Econdmico
Professional Service
Cervezas Chile Bens de Consumo
Cia Sudamerica Chile Industria
Corp Interamer México Servigos ao Consumidor
Duke Energy Brasil Utilidades
Ecopetrol Colombia Oleo e Gés
Elec Arg S.A Argentina Utilidades
Eletropaulo Brasil Utilidades
Emp Telecom Bogotd Colombia Telecomunicagdes
Empresa de Energia Colombia Utilidades
Isa S.A Colombia Utilidades
Isagen S.A Colombia Utilidades
MRS Logistica Brasil Inddstria
Rede Empresas Brasil Utilidades
Soquimich Chile Materiais Basicos
Trans Gas Int Coldmbia Oleo e Gés
Walmart Chile S.A Chile Servigos ao Consumidor

Fonte: Elaboracgao propria.

Nota: Este quadro apresenta as empresas da base de dados que foram excluidas para a composi¢éo final do
conjunto de empresas estudadas por ndo terem informagdes suficientes para calculo das varidveis da pesquisa,
pelos dados das empresas ndo terem sidos encontrados na base de dados do Economatica ou por nio terem a
suas acOes negociadas na bolsa de valores da América Latina.

Dessa forma, o conjunto de empresas estudadas contou com 87 empresas, um aproveitamento
de 84,5% da base de dados. Brasil, Chile, México e Argentina, conjuntamente, representaram
mais de 95% do conjunto das empresas estudadas, tendo o Brasil a maior representatividade
com 42%, e Peru e Venezuela possuem, cada um, apenas uma Unica empresa no conjunto de
empresas estudadas. Os setores de Utilidades e Bens de Consumo estiveram com as maiores

representatividades e o setor com a menor quantidade de empresas foi Saide, com apenas

uma Unica empresa. Estas informagdes estdo contidas na Tabela 5.

Para Kisgen (2006) € importante considerar a influéncia de grandes modifica¢des nas dividas
de um periodo para o outro, tendo em vista que essas alteracdes podem ser reflexos de fusoes,
aquisicdes, reorganizacdes ou mudancas de gestdo, significando nesse contexto que a
reclassificacdo do rating de crédito pode ndo ser significativa. Dessa forma, as observacoes
com a variacao do endividamento de um periodo para o outro como porcentagem do total dos
ativos com um percentual superior a 10% serdao excluidas do conjunto de empresas estudadas,

sendo assim definidos para o estudo em questdo dois agrupamentos de empresas:

(1) Conjunto de Empresas Total: o conjunto total de dados das empresas estudadas na

pesquisa, isto é, todos os dados das 87 empresas selecionadas de 2001-2010;
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(i1) Conjunto de Empresas Restrito: conjunto de dados das empresas sem as seguintes

observagoes: percentual do endividamento de um periodo para o outro como

porcentagem do total dos ativos superior a uma variagdo de 10%.

3.2. Variaveis

3.2.1. Variaveis Dependentes

Tendo em vista que esta pesquisa analisa o impacto na estrutura de capitais advindo de
tendéncias de reclassificagoes no rating de crédito de uma empresa ndo-financeira listada na
América Latina, as varidveis dependentes para a realizacdo dos testes empiricos devem
mensurar se as contas de estrutura de capitais, em especial o endividamento das empresas,

sofrem modificacdes de um periodo para o outro.

O primeiro indicador representa a variacdo no endividamento de longo prazo da firma de um
periodo para o outro, sendo mensurado pelo valor das dividas de longo prazo liquidas do
capital préprio como porcentagem do total dos ativos. Este indice € denominado Y;,

formalizado em (1).

_ (ADLPj;—ACP;;)

Y,
1
At

)]

Onde,

e ADLP;; = exigivel ndo-circulante da firma i no tempo t + 1 menos exigivel ndo-
circulante da firma i no tempo t.

e ACP;; = valor contdbil do capital proprio dos acionistas da firma i no tempo t + 1
menos o valor contdbil do capital proprio dos acionistas da firma i no tempo t.

e A;.=total dos ativos da firma i no tempo t.

O segundo indicador representa a variacdo no endividamento de curto prazo da firma de um
periodo para o outro e € mensurado pelo valor das dividas de curto prazo liquidas do capital

proprio como porcentagem do total dos ativos. Este indice € denominado Y,, formalizado em

(2).
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_ (ADCP—ACPj;)

Y.
2
At

2

Onde,

e ADCP;; = exigivel circulante da firma i no tempo t + 1 menos exigivel circulante da

firma i no tempo t.

E a terceira varidvel dependente do estudo representa a variacdo no endividamento total da
empresa de um periodo para o outro, sendo calculada pelo valor das dividas contdbeis totais

liquidas do capital proprio como porcentagem do total dos ativos (Y3), formalizado em (3).

_ (ADi—ACPyy)

Y.
3
At

3)

Onde,

e AD;, = exigivel total (i.e. somatdrio do exigivel ndo-circulante e exigivel circulante) da

firma i no tempo t + 1 menos exigivel total da firma i no tempo t.

Para simplificacdo do processo de estimagdo das equacdes de regressdo, evitando a repeticao
de férmulas, para todas as varidveis dependentes do estudo serd utilizada uma notagdo
genérica que representard todos os niveis de utiliza¢do de dividas da empresa i no tempo t: a

nomenclatura End;;.

3.2.2. Variaveis Independentes

Segundo Kisgen (2006), os gestores tendem a preocupar-se com os beneficios e/ou custos das

reclassificacdes do rating de suas empresas em dois aspectos:

(1) Com reclassificacOes entre categorias mais amplas do rating consolidado na letra
tais como de B para BB, independente dos modificadores + ou - da S&P e Fitch ou

1, 2 ou 3 da Moody’s;

(i1) E com quaisquer outros tipos de reclassificagdes do rating como, por exemplo, de

B+ para B ou Bal para Ba2.
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Esta pesquisa apdia-se nos pressupostos de Kisgen (2006) que foram delineados no
referencial tedrico do estudo em questdo, assim, para andlise da situacdo (i) define-se rating
amplo como quaisquer niveis de um rating particular incluindo os seus modificadores + ou -
da S&P e Fitch ou 1, 2 e 3 da Moody’s (e.g. um rating amplo BB da S&P ou Fitch se refere
aos ratings BB+, BB- e BB e um rating amplo Ba da Moody’s se refere aos ratings Bal, Ba2

e Ba3).

E em consonancia com Kisgen (2006), para o estudo em questdo, serd adotado que as firmas
dentro de um mesmo rating amplo com as designacdes +, -, 1 e 3 serdo consideradas com
iminéncia de reclassificacOes do rating e as firmas sem essas designacdes sem iminéncia de
reclassificacdes. Assim, dentro do rating amplo B as firmas que estdo classificadas em B+ e
B- s@o consideradas com iminéncia de reclassificacdes do rating e as firmas classificadas em
B sem iminéncia de reclassificagcdes, por exemplo. Este teste € nomeado de Teste Mais ou
Menos (ou simplesmente Teste MOM). A Figura 4 mostra a sistemética do rating amplo e a

sua relagao com o Teste MOM.

Figura 4 — Definicdo de rating amplo e interagdo com o Teste MOM
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com os modificadores
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! Umratingamplo | rating amplo.
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i classificadasem i
l B,B+eB-. '

Fonte: Elaboragao propria.

Nota: Este fluxograma apresenta a sistematica de defini¢do do rating amplo e a sua relagdo com o Teste MOM.
Um rating amplo pode ser definido como um rating particular consolidado na letra, ou seja, o rating amplo BB
agrupa os ratings BB, BB+ e BB-. Para este estudo, empresas compreendidas em um mesmo rating amplo que
estejam com os modificadores +, -, 1 e 3 sdo consideradas com iminéncia de reclassificagdes do rating e
empresas sem estes modificadores sdo consideradas sem iminéncia de reclassificacoes. Este teste ¢ nomeado de
Teste Mais ou Menos, ou simplesmente Teste MOM.
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As varidveis independentes obtidas a partir da definicdo do rating amplo (i.e. proxies do

rating amplo) sdo':

Rating Amplo Mais (RAp,is): esta varidvel refere-se as empresas que estdo classificadas
dentro do rating amplo com o modificador + da S&P ou Fitch ou 1 da Moody’s. Ela € uma
varidvel dummy igual a 1 para as firmas nessa situacio e 0 para as demais empresas. Espera-se
que as firmas classificadas dentro do rating amplo com os modificadores + ou 1 utilizem

menos dividas do que as outras empresas (KISGEN, 2006).

Rating Amplo Menos (RAp.nos): €sta varidvel refere-se as empresas que estdo classificadas
dentro do rating amplo com o modificador - da S&P ou Fitch ou 3 da Moody’s. Ela é uma
varidvel dummy igual a 1 para as firmas nessa situacio e 0 para as demais empresas. Para as
firmas classificadas dentro do rating amplo com os modificadores - ou 3 espera-se uma
utilizacdo de dividas menor que as outras empresas, ou seja, uma relagdo negativa com as

varidveis dependentes (KISGEN, 2006).

Rating Amplo Mais ou Menos (RAyon): esta varidvel refere-se as empresas que estdo
classificadas dentro do rating amplo com o modificador +, -, 1 ou 3. Ela é uma varidvel
dummy igual a 1 para as firmas nessa situacdo e O para as demais empresas. Espera-se que as
firmas classificadas dentro do RA, oy utilizem menos dividas do que as outras empresas

(KISGEN, 2006).

Rating Amplo Grau Especulativo (RAgg): esta varidvel refere-se as empresas em grau
especulativo que estdo classificadas dentro do rating amplo com o modificador +, -, 1 ou 3.
Ela é uma varidvel dummy igual a 1 para as firmas nessa situacdo e O para as demais
empresas. Segundo Miller (1977), Myers (1984) e Myers e Majluf (1984) firmas arriscadas
sdo mais cautelosas na utilizacdo de dividas. Assim, espera-se uma relacdo negativa entre
RA;E e o indice de utilizagdo de dividas da empresa, tanto por se encontrar em um rating
mais arriscado, quanto por causa da possibilidade de um downgrade em seu rating que

pioraria ainda mais a sua situacao perante o mercado.

" E considerada a data do dia 01 de janeiro de cada ano para a construgio de todas as varidveis independentes
demonstradas nesta secao.
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Para analisar a situacdo (ii), tal como defendida por Kisgen (2006), faz-se necessario retomar
a definicdo de micro rating. Um micro rating é a avaliacdo propriamente dita do rating
incluindo todos os seus modificadores numéricos + ou - para a S&P e Fitch, ou 1,2 e 3 para a
Moody’s. Isso significa dizer que BBB se refere apenas a BBB bem como BBB+ ¢ BBB- a

BBB+ e BBB-, respectivamente.

A primeira etapa para andlise da situacdo (ii) é estimar uma equacao de escore para avaliar a
qualidade crediticia das empresas dentro dos seus respectivos micro ratings (i.e. qudo
diferente duas empresas classificadas igualmente em BBB+ pela S&P se encontram em
termos de risco de crédito). Para estimacdo dessa equagdo sdo utilizados dados contdbeis das
préprias firmas participantes do estudo e a partir dessa equacdo é mensurado um escore'* para

cada firma em cada ano.

Num segundo momento, para cada micro rating do conjunto das empresas estudadas, as
firmas serdo divididas em 3 partes iguais baseadas no seu escore calculado (ter¢o superior,
terco inferior e terco médio). Segue um exemplo para um melhor entendimento desta etapa.
As empresas A, B e C estdo no rating BB+ da Fitch e obtiveram os escores 0,65, 0,06 e 0,83,
respectivamente. Nessa situacdo, a empresa B ficaria no terco inferior do micro rating BB+, a

empresa A no terco médio e a empresa C no terco superior.

ApOés a categorizagdo das empresas nos tercos superiores, médios e inferiores, o seguinte
pressuposto € adotado (KISGEN, 2006): firmas nos tercos superiores e inferiores do seu
respectivo micro rating sdo consideradas com iminéncia de uma reclassificacdo do rating e
firmas nos tercos médios sem iminéncia de uma reclassificacdo. Considerando que este escore
avalia a empresa corretamente (EDERINGTON, 1985; BLUME; LIM; MACKINLAY, 1998;
FERRI; LIU, 2002; AMATO; FURFINE, 2003), justifica-se que as firmas nos tercos
superiores e inferiores estejam com iminéncia de reclassificacdo do rating por se encontrarem
nos extremos de suas classificacdes de risco. Este teste ¢ nomeado de Teste Credit Scoring. A
Figura 5 mostra a sistemética de definicado do micro rating e a sua relacdo com o Teste Credit

Scoring.

' As varidveis utilizadas para mensuracio do credit scoring sio tratadas na subsecio 3.4.2.
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Figura 5 — Definicdo de micro rating e interagdo com o Teste Credit Scoring
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Fonte: Elaboragao propria.

Nota: Este fluxograma apresenta a definicdo de micro rating para um melhor entendimento de
sua sistemdtica e a sua interacdo com o Teste Credit Scoring. O micro rating é considerado a
avaliacdo propriamente dita da empresa, incluindo todos os modificadores numéricos ou
algarismos das agéncias de ratings. A partir de uma categorizagio das empresas de um mesmo
micro rating em trés partes, por meio de uma equagio de escore, t€ém-se 0s pressupostos para a
realizacdo do Teste Credit Scoring. As empresas dos tercos superiores e inferiores sdo
consideradas com iminéncia de reclassificacdes do rating e as empresas nos tercos médios
consideradas na situacdo alternativa, isto €, sem iminéncia de uma reclassificagcdo do rating.

As varidveis independentes obtidas a partir da defini¢do do micro rating (i.e. proxies do micro

rating) sao:



93

Micro Rating Superior (MRg,,): varidvel referente as firmas que se encontram no tergos
superiores do seu micro rating em relacdo ao escore calculado de todas as empresas de micro
rating semelhantes. Ela é uma varidvel dummy igual a 1 para as firmas nessa situacdo e 0 para
as demais empresas. Para as firmas classificadas nos tercos superiores do seu micro rating
espera-se que utilizem menos dividas do que as outras empresas, isto €, uma relacdo negativa

entre MRg,,,, € as variaveis dependentes (KISGEN, 2006).

Micro Rating Inferior (MR, y): varidvel referente as firmas que se encontram nos tergos
inferiores do seu micro rating em relacdo ao escore calculado de todas as empresas de micro
rating semelhantes. Ela é uma varidvel dummy igual a 1 para as firmas nessa situacio e 0 para
as demais empresas. E esperado que firmas classificadas nos tercos inferiores do seu micro

rating utilizem menos dividas do que as outras empresas (KISGEN, 2006).

Micro Rating Superior ou Inferior (MRg;): representa as firmas que estdo nos tercos
superiores ou tercos inferiores do seu respectivo micro rating, calculados com base no escore
de todas as empresas de micro rating semelhantes. Ela é uma varidvel dummy igual a 1 para
as firmas nessa situacdo e O para as demais empresas. Espera-se que as firmas classificadas

nessas situagoes utilizem menos dividas do que as outras empresas (KISGEN, 2006).

Objetivando separar os efeitos de reclassificagdes do rating de crédito diferentes de quaisquer
crises financeiras tal como defendido na subsecdo 2.3.3, sdo incluidas as seguintes varidveis

de controle (K;;'®) nas equacdes:

Indice de Alavancagem (ALAV): esta varidvel é mensurada pela divisao do exigivel ndo-
circulante da firma i no tempo t — 1 (D; ._,) pelo somatério do exigivel ndo-circulante com o
capital proprio contdbil da firma i no tempo t —1 (CP;;_4). E esperado que este indicador
tenha uma relacdo negativa com as varidveis dependentes (i.e. quanto maior ALAV menor € a

utilizacdo de dividas pela empresa) (KISGEN, 2006). Em termos formais em (4),

Djt—1+CPit—1

'> A nomenclatura K;, serd utilizada em todas as equacdes de regressio da pesquisa para representar o conjunto
total das varidveis de controle.
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Rentabilidade (RENT): esta varidvel € calculada pela divisdo do Lucro Antes do Pagamento
de Juros, Impostos, Depreciacdo e Amortizacao (do inglés Earnings Before Interest, Taxes,
Depreciation and Amortization — EBITDA) da firma i no tempo ¢t —1 (EBITDA;_,) pelo
total dos ativos do inicio do ano da firma i no tempo t—1 (A4;,_;). Espera-se que a
rentabilidade tenha uma relagdo negativa com o endividamento, ou seja, quanto maior o
endividamento menor € a rentabilidade das empresas (BOOTH et al., 2001; PEROBELLLI;
FAMA, 2003; BASTOS; NAKAMURA; BASSO, 2009). Em termos formais em (9),

EBITDA; ¢4

RENT = (5)

Ajt-1

Tamanho da firma (VEND): este indicador é mensurado pelo logaritmo natural das vendas
da firma i no tempo t — 1. A relagdo positiva entre o tamanho da empresa e os niveis de
endividamento é comprovada em Fama e French (2002), Kisgen (2006) e Frank e Goyal
(2009).

Conforme Barros et al. (2009), qualquer varidvel resposta de interesse em finangas
corporativas € significantemente afetada por choques macroecondmicos, por isso, €
importante considerar no termo de erro os chamados ‘“efeitos fixos do tempo”. Este
componente varia apenas no tempo e nio entre empresas, € captura todo e qualquer choque
em Y que afeta simultaneamente todas as empresas da amostra. Ainda que os choques
macroecondmicos niao exercam qualquer influéncia sobre a varidvel de interesse (x), ignorar
este componente pode afetar adversamente a eficiéncia do estimador. Ainda segundo este
autor (ibid.), é perfeitamente vidvel isolar o impacto potencialmente relevante deste
componente € a forma mais pratica € incluir na regressio um conjunto de varidveis
indicadoras de tempo. Neste sentido, serd incluso varidveis independentes dummies de ano
nas regressoes de todos os modelos empiricos do estudo. Porém, os resultados destas

varidveis serdo omitidos e sua andlise ndo serd realizada em maiores detalhes por ndo ser

importante para o estudo em questdo.

No Quadro 6 tem-se um resumo das varidveis explicativas que serdo analisadas no estudo em

ambos os testes empiricos: Tese MOM e Teste Credit Scoring.
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95

Varidvel Nome Defini¢ao Operacional Relagao Defini¢do Conceitual
Esperada
. . Varidvel dummy (igual a 1) para as firmas que estdo com os modificadores do . .
Rating Amplo Mais RAyais rating + ou 1, considerando o rating amplo, no inicio do periodo. Negativa Kisgen (2006)
. Varidvel dummy (igual a 1) para as firmas que estdo com os modificadores do . .
Rating Amplo Menos RAmenos rating - ou 3, considerando o rating amplo, no inicio do periodo. Negativa Kisgen (2006)
Rating Amplo Mais ou Varidvel dummy (igual a 1) para as firmas que estdo com os modificadores do . .
Menos RAwon rating +, -, 1 e 3, considerando o rating amplo, no inicio do periodo. Negativa Kisgen (2006)
Rating Amplo Grau Varlan?l dummy (igual a 1) para as firmas que estdo em grau especulatlyo’cpm ' Miller (1977) e Myers e Majluf
. RA;g os modificadores do rating +, -, 1 e 3, considerando o rating amplo, no inicio Negativa
Especulativo . (1984).
do periodo.
Varidvel dummy (igual a 1) para as firmas que estdo nos tercos superiores do
Micro Rating Superior MRg,,, | seu micro rating em relagdo ao escore calculado de todas as empresas de micro | Negativa Kisgen (2006)
rating semelhantes, no inicio do periodo.
Varidvel dummy (igual a 1) para as firmas que estdo nos tercos inferiores do
Micro Rating Inferior MR,,,; | seu micro rating em relagio ao escore calculado de todas as empresas de micro | Negativa Kisgen (2006)
rating semelhantes, no inicio do periodo.
. . . Varidvel dummy (igual a 1) para as firmas que estdo nos tercos superiores ou
}\I/ﬂ;ioofatmg Superior ou MRy, inferiores do seu micro rating em relacdo ao escore calculado de todas as Negativa Kisgen (2006)
empresas de micro rating semelhantes, no inicio do periodo.
ALAV | Indice de Alavancagem da firma no tempo t — 1. Negativa Kisgen (2006)
Booth et al. (2001), Perobelli e
Varidveis de Controle RENT | Rentabilidade da firma no tempo t — 1. Negativa | Fama (2003) e Bastos, Nakamura e
(Kit) Basso (2009).
VEND | Log das Vendas da firma no tempo t — 1. Positiva Fama e French (2002), Kisgen

(2006) e Frank e Goyal (2009).

Fonte: Elaboracao propria.

Nota: A varidvel ALAV ¢é mensurada pela férmula D;,_; / (D;,—4 + CP;¢_1), sendo que D;,_; é o exigivel ndo-circulante da firma i no tempo t — 1le CP;,_; é o capital
proprio contabil da firma i no tempo t — 1; a varidvel RENT € calculada pela férmula EBITDA;,_; / A;;_1, sendo EBITDA;,_, o Lucro Antes do Pagamento dos Juros,
Impostos, Depreciagdo e Amortiza¢do (do inglés Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization) da firma i no tempot — 1 e A;,_; € o total dos ativos do
inicio do ano da firma i no tempo t — 1. As varidveis dummies e as variaveis de controle (K;;) foram criadas em janeiro de cada ano, porém, as varidveis de controle
apresentam-se com uma defasagem em relagdo as varidveis dummies. Positiva indica uma relagdo esperada positiva entre a varidvel independente e a varidvel dependente e
Negativa uma relagio esperada negativa entre a variavel independente e dependente.
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3.3. Hipoteses da Pesquisa

Em um estudo elaborado por Kisgen (2006), em empresas norte-americanas, foram
encontrados resultados de que empresas com iminéncia de uma reclassificacdo do rating,
tanto downgrade como upgrade, tém preferéncia maior por reducido da alavancagem do que
empresas sem iminéncia de uma reclassificacio. As empresas com iminéncia de uma
reclassificacdo do rating emitem, anualmente, 1% a menos de divida liquida em relacdo ao

capital préprio do que as empresas sem iminéncia de reclassificacdes.

Klein, Michelsen e Lampenius (2011), utilizando uma amostra de empresas européias, norte-
americanas, do Oriente Médio e Africa, também encontraram que firmas com iminéncia de
reclassificacdo do rating emitem 1,8% menos de divida liquida em relacdo ao capital proprio

como porcentagem dos ativos do que firmas sem iminéncia de uma reclassificagao.

Para Kisgen (2007), esses resultados propiciam evidéncias de que os gestores ao se depararem
com tendéncias de reclassificagdes no rating de sua empresa se esforcam para evitar
downgrades e alcangar upgrades. Entre outros impactos, um downgrade para uma empresa
aumenta os seus custos de capitais totais, reduz as suas oportunidades de investimento e
financiamento, e aumenta a desconfianca do investidor sobre a solvéncia financeira do

emissor; um upgrade tem efeito inverso.

Resultados semelhantes aos encontrados por Kisgen (2006) e Klein, Michelsen e Lampenius
(2011) podem ser esperados para outros paises e regides porque independente do gestor de
uma empresa, do pais em que ela estd localizada, do seu setor de atuacdo e das situagcdes
ambientais em que a empresa opera, elas tenderdo a se esforcarem para evitar downgrades e
alcancar upgrades. Reforga-se a isso evidéncias encontradas por Booth ef al. (2001) de que
indices de endividamento em paises em desenvolvimento sdo afetados da mesma maneira e
pelos mesmos tipos de varidveis significativas de paises desenvolvidos. Esses argumentos

apresentados permitem a defini¢do da primeira hip6tese deste estudo.

Hipotese 1 (H1): as empresas ndo-financeiras listadas da América Latina que estdo
com iminéncia de uma reclassificacdo do rating (tanto downgrade como upgrade)
utilizam menos dividas, em média, em relagcdo ao capital proprio do que empresas que

estdo sem iminéncia de uma reclassificagdo no rating.
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De acordo com Kisgen (2006, 2009) o rating de crédito € essencial nas decisdes de estrutura
de capitais por causa dos custos (beneficios) associados aos niveis do rating, isto €, uma
empresa classificada como AA tem custo (beneficio) diferente de uma empresa classificada
como BB+ (e.g. uma empresa pode conseguir um spread menor em um empréstimo se estiver
classificada no rating AA em comparacdo ao spread que conseguiria se estivesse com um

rating BB+).

Essa relacdo entre risco dos negdcios e alavancagem financeira também € vista nas teorias de
estrutura de capitais static tradeoff e pecking order, as quais afirmam que o risco influencia
diretamente na busca das empresas por endividamento. Para essas teorias, conforme afirma
Bastos, Nakamura e Basso (2009), as empresas que possuem um nivel de risco maior sdo
mais cautelosas na contra¢io de dividas. De acordo com Ross (1977), apenas firmas com alta
qualidade podem permitir-se o risco de aumentar o seu nivel de alavancagem e, conforme Li,
Shin e Moore (2006), o mercado reage mais fortemente quando de reclassificacdes

envolvendo o grau especulativo do que o grau de investimento quando de downgrade.

Dessa forma, € de se esperar que empresas em grau especulativo que estejam com iminéncia
de reclassificagcdes do rating sejam mais cautelosas no uso de dividas, entre outros motivos,
pois empresas de maiores risco podem transmitir sinais negativos ao mercado se aumentassem

o seu nivel de dividas. Nesse sentido, tem-se a segunda hipé6tese deste estudo.

Hipoétese 2 (H2): as empresas ndo-financeiras listadas da América Latina em grau
especulativo que estdo com iminéncia de uma reclassificacdo do rating utilizam menos

dividas, em média, em relagcdo ao capital proprio do que as outras empresas.

3.4. Modelo Empirico e Procedimento de Analise

Em dados em painel uma mesma unidade de corte transversal é acompanhada ao longo do
tempo, tendo, assim, uma dimensdo espacial e outra temporal, isto €, as mesmas N empresas
sdo observadas ao longo de T periodos de tempo. Pode-se representar um modelo empirico de

dados em painel conforme (6):

Yit:a-}_ﬂx,it-}_git;i:1,...,Net:1,...,T (6)
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Eit = 0; T Uy

Sendo que o subscrito I pode representar uma empresa, individuo, entidade i e t 0 momento
do tempo t; Y € a varidvel dependente; X~ € a matriz (Kx1) de varidveis explicativas
(regressores) de interesse € € € o termo de erro idiossincratico do modelo. Em amostras
dispostas em painel @; representa as varidveis nao-observadas pelo pesquisador, denominadas
de efeitos fixos por que captura toda e qualquer heterogeneidade ndao-observada associada a

empresa i que seja fixa ao longo do periodo amostral, e v;; 0 termo de erro do modelo.

De acordo com Baltagi (2005), os beneficios de uso da andlise de painel sdo:

e Controle da heterogeneidade dos individuos, ou seja, os modelos de dados em painel

consideram que os individuos, as firmas, os estados ou paises sdo heterogéneos;

e Dados em painel “proporcionam dados mais informativos, maior variabilidade, menor
colinearidade entre as varidveis, mais graus de liberdade e maior eficiéncia”

(BALTAGI, 2005, pag. 5, tradu¢@o minha);

¢ Sdo mais adequados para o estudo da dindmica da mudanca;

e Sdo capazes de identificar e mensurar efeitos melhor do que quando a observagdo é

feita por meio de um corte transversal ou série temporal pura;

¢ Permitem estudar modelos comportamentais mais complexos;

¢ O viés resultante da agregacdo de muitos individuos e firmas em grandes conjuntos

pode ser reduzido ou eliminado.

A especificacdo econométrica desta pesquisa baseia-se na suposicdo de que o endividamento
corrente tende a se perpetuar e/ou influenciar o desempenho dos niveis de endividamento no
futuro, ou seja, um comportamento inercial dos indicadores de endividamento. Esta suposi¢ao
pode ser comprovada por diversas teorias de estrutura de capitais que sugerem a existéncia de
uma estrutura de financiamento 6tima para cada empresa (FRANK; GOYAL, 2003; FAMA;

FRENCH, 2002). Assim, modelos dindmicos de dados em painel que incluem um ou mais
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valores defasados da varidvel dependente passam a ser importantes para este estudo. Estes
modelos sdo denominados auto-regressivos ou modelos dindmicos, pois retratam a trajetoria

temporal da varidvel dependente em relacio aos seus valores passados.

Estas relacdes dindmicas podem ser representadas por uma varidvel dependente defasada

Y; +_1) como regressora conforme (7):
,t—1 g

Yit = +in,t—1 +BX,lt +£lt;i = 1,...,N€ t = 1,...,T (7)

Em que y € um escalar. Contudo, um dos problemas com a estima¢do de modelos dinamicos
com dados em painel € a correlagdo existente entre o regressor Y; _; € o termo de perturbagio
&, Via @;, isto €, a endogeneidade da varidvel Y;,_;. As varidveis explicativas podem ser
classificadas como enddégenas se sdo correlacionadas com os termos de erros passados,
presente e futuros; fracamente exdgena (ou pré-determinada) se sdo correlacionadas apenas

com valores passados do termo de erro; e estritamente exdgena se ndo sdo correlacionadas

com os termos de erro passados, presente e futuros (CAMERON; TRIVED, 2009).

De acordo com Roberts e Whited (2011) as principais causas de endogeneidade sdo:

(1) Varidveis omitidas: aparecem quando se deseja controlar uma ou mais varidveis
adicionais, mas, usualmente, por causa da disponibilidade de dados, ndo € possivel
inclui-la na regressdao. O problema pode ser representado por uma varidvel p que
influencia Y;; e qualquer um dos X’;; a0 mesmo tempo e a sua omissdo significa
que p é incorporada ao erro v;. Isso induz alguma correlagdo entre o erro e as

varidveis independentes, introduzindo, assim, um viés na estimacao dos £s.

(i1) Erros de mensuragdo: quando se deseja mensurar o efeito (parcial) de uma
variavel, tal como x,, mas pode-se observar apenas uma mensuragdo imperfeita
dela, tal como x,, em que X, = x, +e; tal que x, é a varidvel efetivamente

observada, x,, seu valor “real” e e; o erro de mensuragao.

(ii1))  Simultaneidade (ou causalidade reversa): surge quando pelo menos uma varidvel
explicativa € determinada simultaneamente com a varidvel dependente, ocorrendo,

assim, uma determinacdo simultanea entre as varidveis. Por exemplo, o risco da
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z

empresa ¢ um determinante importante de sua estrutura de capitais (MYERS,
1984; FRANK; GOYAL, 2009), mas ao mesmo tempo a alavancagem financeira
também € essencial para a mensuracdo do risco da empresa (KAMSTRA;

KENNEDY; SUAN, 2001; FERRI; LIU, 2002).

Este problema de endogeneidade torna os estimadores minimos quadrados ordindrios (MQO)
enviesados e ndo consistentes. Assim, mesmo que o tamanho da amostra tenda ao infinito, a
esperanca matemdtica dos estimadores ndo se aproximard de seu verdadeiro valor
populacional. Tanto os modelos de efeitos fixos como de efeitos aleatérios a estimagdo
consistente de f depende fundamentalmente da suposi¢ido de nio-correlagdo entre o termo de
perturbacdo e os regressores em qualquer instante de tempo, ou seja, que todos os regressores
sejam exogenos (BARROS et al., 2010). Dessa forma, a mesma situagdo de estimadores
enviesados e ndo consistentes se verifica: para os estimadores de efeitos fixos em que a
transformacdo Within elimina «;, mas (Yi,t—1—17i,t—1) ainda serd correlacionada com (v;;—7;),
ainda que v;; ndo seja serialmente correlacionada, isso por que Y; ._;€ correlacionado com 7;
por construgdo; e para os estimadores de efeitos aleatdrios que as transformagdes operadas
para eliminar a; ndo eliminam a correlagdo entre Y;,_; e o termo de perturbagdo &;

(BALTAGI, 2005).

Como ao longo deste estudo foi demonstrado que o rating é um determinante importante dos
niveis de endividamento da empresa tal como referenciado em diversas pesquisas
(GRAHAM; HARVEY, 2001; FAULKENDER; PETERSEN, 2006) e, que a alavancagem
financeira representa um item importante no processo de atribuicdo de um rating, conforme
exposto nos relatdrios gerenciais das agéncias de ratings e em diversas pesquisas que estudam
os determinantes de um rating corporativo (KAMSTRA; KENNEDY; SUAN, 2001; FERRI;
LIU, 2002; DAMASCENO; ARTES; MINARDI, 2008), é possivel que a relacdo entre

endividamento e rating tenha um problema endégeno, em particular, de simultaneidade.

Arellano e Bond (1991) propdem o estimador do método dos momentos generalizados em
diferencas (GMM-Dif) para correcdo desse problema. Tal método consiste na eliminacao dos
efeitos fixos a; por meio da primeira diferenca, em que para uma varidvel Z;; qualquer,
AZiy = z; — Zj_,. Considerando o modelo exposto na equagdo (5), torna-se necessario
empregar varidveis instrumentais para AY;,_; em que as condigdes de momento

E[AY;;_(Ag;;] =0, para t = 3,4,..T e s > 2sejam vdlidas. Baseados nesses momentos,
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Arellano e Bond (1991) sugerem empregar Y;;_g, para t =3,4,..T e s =2como
instrumentos. Isso significa que o estimador utilizard todas as defasagens de Y;;_; como
varidveis instrumentais, isto €, varidveis nao correlacionadas com o termo de perturbagdo, mas

significativamente correlacionadas com o regressor que se deseja instrumentalizar.

Todavia, Arellano e Bover (1995) e Blundell e Bond (1998) argumentam que os instrumentos
utilizados na estimagcdo GMM-Dif sdo fracos quando as varidveis dependentes e explicativas
apresentam forte persisténcia e/ou a variancia relativa dos efeitos fixos aumenta, produzindo,
assim, um estimador ndo consistente e enviesado para painéis com dimensdo temporal
pequena. Estes resultados sdo revistos e corroborados por Blundell e Bond (2000) e Blundell,

Bond e Windmeijer (2000).

Arellano e Bover (1995) e Blundell e Bond (1998) sugerem como forma de reduzir esse
problema de viés e imprecisdo a estimacdo de um sistema que combina o conjunto de
equagdes em diferencas com um conjunto de equacdes em nivel, 0 GMM sistémico (ou
GMM-Sis). Usando simulagdo monte carlo, Blundell, Bond e Windmeijer (2000) mostraram
que o GMM-Sis ndo somente melhorou a precisdo, mas também reduziu o viés de amostras
pequenas. Blundell e Bond (2000), usando dados de 509 empresas observadas durante 8 anos,
demonstraram que o GMM-Dif encontrou uma baixa estimativa do coeficiente de capital e
uma baixa precisdo de todos os coeficientes estimados, ao contrario do GMM-Sis em que as
estimativas do coeficiente do capital foram mais razodveis e precisas e as escalas dos retornos
constantes nao foram rejeitadas. Estes resultados corroboram para a utilizacdo neste estudo da
estimacdo via GMM-Sis como forma de mitigar/eliminar o possivel problema de

endogeneidade existente entre dividas e rating de crédito.

O GMM-Sis é formado por duas equagdes: a equacdo em nivel, que usa as defasagens em
diferencas como instrumentos; e a equacdo em diferenca, que usa as varidveis defasadas em
nivel como instrumentos. O GMM-Sis € um aperfeicoamento do GMM-Dif com a adicao da
premissa de que as primeiras diferencas das varidveis instrumentais ndo sdo correlacionadas
com os erros. Isso permite a utilizacdo de uma quantidade maior de instrumentos, melhorando

assim a eficiéncia do estimador (ROODMAN, 2009b).

Segundo Arellano e Bond (1991) os estimadores GMM apresentam variantes one-step € two-

z

step. O estimador two-step € assintoticamente mais eficiente, mas os seus erros-padrdao
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tendem a ser viesados para baixo. Por isso, para o estimador two-step utiliza-se uma corre¢ao
de amostras finitas, derivada por Windmeijer (2005), para a sua matriz de variancia-
covariancia. Esta correcdo torna as estimacgdes robustas do two-step mais eficientes do que as

robustas do one-step, especialmente para 0 GMM-Sis.

Todavia, os estimadores GMM podem gerar condicdes de momento abundantes, com uma
quantidade de instrumentos quadritica em relacdo a dimensdo temporal do painel, T. Para
amostras pequenas esse problema faz com que os resultados sejam viesados em dire¢ao aos
estimadores MQO e Minimos Quadrados Generalizados (MQG) (ROODMAN, 2009a).
Conforme Cameron e Trivedi (2009), para um nimero de periodos moderado ou grande, deve
haver uma defasagem méxima da varidvel dependente utilizada como instrumento que ndo
seja maior que a quarta defasagem dessa varidvel. Esta é uma das técnicas para reduzir a
quantidade de instrumentos gerada pelos estimadores GMM, ou seja, utilizar apenas algumas
defasagens do conjunto disponivel de defasagens do instrumento. Além desta técnica,
Roodman (2009a) apresenta outra técnica conhecida como “collapse”. Nesta técnica substitui
com zero os valores missings, fazendo com que a quantidade de instrumentos seja linear com
T. Esta técnica cria um instrumento para cada varidvel e distancia do lag ao invés de um para

cada periodo, varidvel e distancia do lag.

Para verificar a validade dos pressupostos do estimador serdo utilizados na pesquisa em
questdo os seguintes procedimentos (ARELLANO; BOND, 1991; BAUN; SCHAFFER;
STILLMAN, 2003; ROODMAN, 2009b; WOOLDRIGDE, 2010):

(1) Teste de autocorrelagdo de primeira — AR(1) e segunda ordem — AR(2) cujo
objetivo € verificar se os erros nao sdo autocorrelacionados: a hipétese nula é que
ndo existe autocorrelagdo. Como a variacdo de v;; € matematicamente relacionado
a variagdo de v;,_; por compartilharem o termo v;,_;, assim, € esperado que a
estatistica AR(1) rejeite a hipétese nula (i.e. seja significante e negativa) e a

estatistica AR(2), ou mesmo em niveis superiores, ndo rejeite a hipdtese nula.

(i1) Testes de restricoes de sobre-identificacdo de Hansen/Sargan para verificar a
condicdo de exogeneidade dos instrumentos, ou seja, se os instrumentos utilizados
pelo GMM sdo vélidos. Isso por que um dos pressupostos cruciais de validade do

GMM é a exogeneidade dos instrumentos. E esperado que a hipétese nula de
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validade conjunta dos instrumentos ndo seja rejeitada. A estatistica de Sargan é um
caso especial da J de Hansen sob a suposicdo de homocedasticidade. Tendo em
vista que nesta pesquisa se suspeita de erros heterocedasticos, serd utilizado apenas

o J de Hansen.

(ii1))  Teste de diferenca de Hansen/Sargan que tem como objetivo analisar a validade
das suposicdes adicionais adotadas pelo GMM-Sis em relacdo ao GMM-Dif,
avaliando se a inclusio da condi¢do de momento adicional demandada pelo GMM-

Sis é valida. Espera-se que a hipétese nula do teste ndo seja rejeitada.

E para verificar se os modelos empiricos da pesquisa estdo adequadamente especificados
também se faz uso do teste F. Este teste propde para a hipdtese nula que os coeficientes
angulares sdo simultaneamente iguais a zero, dessa forma, espera-se que em todos os modelos
essa hipStese seja rejeitada. E importante destacar que no estudo em questéio optou-se por ndo
analisar quaisquer modelos em que um dos testes de validade do GMM indicasse violacdo dos

pressupostos, ou que o teste F fosse ndo-significante.

Tendo destacado os procedimentos de andlise, para a avaliacdo do efeito do rating de crédito
dentro de uma categoria mais ampla de classificacdo (rating amplo) utilizar-se-4 o Teste
MOM e para a avaliacdo dos efeitos do rating de crédito em quaisquer niveis de rating (micro
rating) serd utilizado o Teste Credit Scoring. No Quadro 7 encontra-se a relacdo das varidveis
independentes com as hipdteses da pesquisa e nas proximas subsecdes serdo detalhados
separadamente cada um desses testes empiricos juntamente com as suas equacOes de

regressao.

Quadro 7 — Relacdo entre as varidveis independentes e as hipéteses da pesquisa

Variavel Hipéteses Testadas
RAwyais H1
RAMenos H1
RAyoum H1 e H2
RAgE H2
MRg,,, H1
MR ¢ H1
MRy, H1

Fonte: Elaboragao propria.
Nota: Este quadro mostra a relacdo entre as varidveis independentes e as
hipéteses da pesquisa.
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3.4.1. Teste MOM

O Teste MOM busca verificar se um aumento de dividas em relagdo ao capital préprio (ou
simplesmente mais dividas) de uma firma de um ano particular é afetado por causa da
iminéncia de um upgrade ou downgrade no final do periodo anterior. Ou seja, se empresas
com iminéncia de reclassificagdes do rating amplo de crédito utilizam menos dividas do que

as empresas sem iminéncia de uma reclassificagao.

Em virtude do aspecto dindmico inerente na relacdo entre rating de crédito e estrutura de
capitais, conforme apontado na se¢do 3.4, os modelos empiricos estimados nesta pesquisa
contemplam o nivel de endividamento defasado em t — 1 como regressor. Assim, para o teste
de HI1, considerando reclassificacdes no rating amplo, sdo estimados (8), (9) e (10),

compreendendo os anos de 2001 a 2010 do conjunto das empresas estudadas:

Endit =a+ ]/Endi,t_l + ﬁORAMOM + HK”: + Sit (8)
Endit =a+ yEndi,t—l + ﬁlRAMais + BZRAMenos + HKit + Eit (9)
End; = a + yEnd; 1 + BoRAyom + €ir (10)

Em que, End;; representa os indicadores de endividamento Y;, Y, , e Y3 conforme apresentado
na subsecdo 3.2.1; End;,_, € a varidvel dependente defasada em t — 1; RApy4is, RApenos ©
RAyoMm as varidveis explicativas que buscam mensurar a relacdo entre rating de crédito e

estrutura de capitais; e K;; o conjunto das varidveis de controle: ALAV, RENT e VEND.

Para os modelos empiricos (8), (9) e (10), H1 € rejeitada se f; = 0. Assim, para nio rejeitar a
hipétese que indica que firmas com iminéncia de reclassificacdes no rating de crédito utilizam
menos dividas do que as firmas sem iminéncia de uma reclassificacdo, o coeficiente [5; deve

ser menor que 0.

Para teste de H2, considerando reclassificacdes no rating amplo, sdo estimados (11) e (12),

compreendendo os anos de 2001 a 2010 do conjunto das empresas estudadas:

End; = a +yEnd; 1 + YRAGr + 0K;r + €1 (11)
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Endit =a -+ ]/Endi,t_l + l/)RAGE + ﬁORAMOM + HK”: + Sit (12)

Sendo RA;r a varidvel explicativa que busca mensurar o impacto de reclassificacdes do

rating de empresas em grau especulativo em suas decisoes de estrutura de capitais.

Para ndo rejeitar H2, que indica que empresas com iminéncia de reclassificagdes do rating
dentro da categoria de grau especulativo utilizam menos dividas do que as outras empresas, o

coeficiente P deve ser menor que 0 (i.e. H2 é rejeitada se Y = 0).

3.4.2. Teste Credit Scoring

Contrariando as agéncias de ratings que afirmam utilizar varios indicadores na andlise do
rating, alguns pesquisadores (EDERINGTON, 1985; BLUME; LIM; MACKINLAY, 1998;
FERRI; LIU, 2002; AMATO; FURFINE, 2003) sugerem que um pequeno nimero de
varidveis contdbeis sdo suficientes para determinagdo de um rating corporativo. Os resultados
encontrados por estes autores (ibid.) indicam que modelos internos desenvolvido pelos
proprios emissores para prever o rating conseguem explicar a grande maioria dos ratings

emitidos pelas agéncias especializadas.

Em consonincia com a literatura financeira, para mensuracdo da equacdo de escore do
conjunto das empresas estudadas, esta pesquisa utilizard como varidvel dependente a propria
classificacdo das agéncias de ratings. Para isso, o rating € transformado em valores
numéricos, obtendo assim uma varidvel ordinal que pode ser ordenada. Segundo Camargo et
al. (2011), a ordenag@o dos valores numéricos atribuidos aos ratings divergem na literatura
financeira pois existe a utilizagdo de uma escala numérica decrescente em relacdo ao rating
(i.e. quanto melhor o nivel de rating maior € a escala de conversao numérica, e ao pior nivel
de rating tem-se o menor valor), € uma escala crescente (i.e. ao melhor nivel de rating

atribuem-se o menor valor da escala numérica e ao pior nivel, o maior valor).

Esta pesquisa adota a ordem decrescente de ordenacgdo, assim, a varidvel dependente € igual a
1 para os ratings D/SD na S&P e D na Fitch, igual a 2 para ratings CC na Fitch e S&P e Ca
na Moody’s e, sucessivamente, até o rating A da S&P e Fitch e A2 da Moody’s, cujo quais
sdo os ultimos niveis de ratings do conjunto das empresas estudadas. O Quadro 8 demonstra a
relacdo entre a varidvel categorizada y e os niveis de ratings das agéncias S&P, Moody’s e

Fitch.



Quadro 8 — Varidvel categorizada y pelos niveis de ratings das agéncias internacionais de

ratings S&P, Moody s e Fitch

Varidvel Categorizada y Agéncias Internacionais de Classifica¢do de ’Risco
S&P Moody’s Fitch
1 DeSD - D /DD
2 - - C
3 CcC Ca CcC
4 CCC- Caa3 CCC-
5 CCC Caa2 CCC
6 CCC+ Caal CCC+
7 B- B3 B-
8 B B2 B
9 B+ Bl B+
10 BB- Ba3 BB-
11 BB Ba2 BB
12 BB+ Bal BB+
13 BBB- Baa3 BBB-
14 BBB Baa2 BBB
15 BBB+ Baal BBB+
16 A- A3 A-
17 A A2 A
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Fonte: Elaboragao propria.
Nota: Os ratings foram transformados em valores numéricos, obtendo assim uma variavel

ordinal que possa ser ordenada. A ordenacdo adotada na pesquisa é decrescente em relacéo ao

rating, isto é, quanto melhor o nivel de rating maior € a escala de conversdo numérica e ao

pior nivel de rating tem-se o menor valor da escala.
Em relacdo aos modelos estatisticos utilizados na literatura financeira para a determinacdo de
um rating de crédito, Kaplan e Urwitz (1979) e Ederington (1985) recomendam o logit
ordenado como o modelo mais adequado. Para Damasceno, Artes e Minardi (2008) a
justificativa se baseia no fato deste método admitir a existéncia de uma varidvel latente a
partir da qual se originam os ratings das empresas e para Ederington (1985) por que os
resultados empiricos encontrados foram melhores para o logit ordenado em detrimento das
outras técnicas testadas. Porém, outros métodos sao utilizados tais como analise discriminante

(PINCHES; MINGO, 1973; EDERINGTON, 1985; BRISTER; KENNEDY; LIU, 1994) e
regressao multipla via MQO (HORRIGAN, 1966; EDERINGTON, 1985).

Apesar da divergéncia entre os autores sobre a eficdcia dos métodos, a precisdo da previsao
dos modelos gira em torno de 60% independente do método adotado. Dessa forma, ndo se
pode afirmar que nenhum método seja melhor que o outro, pelo menos, em termos de
exatiddo de previsdo. Na pesquisa em questdo utiliza-se a regressdo multipla com o método de
estimacdo via MQO para a mensuracdo da equacao do credit scoring em virtude de seu facil
entendimento e aplicabilidade pela comunidade financeira. Além do mais, considera-se o

conjunto das empresas estudadas pequeno para ter boas estimativas via logit ordenado, ja que
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teria 15 equacdes resultantes do modelo. Nao se detalha o MQO tendo em vista sua veemente
consolidacdo na drea de financas e por que os seus procedimentos resultantes nao sdo
relevantes para o estudo em questdo, e sim, apenas, a equacdo de escore para a posterior

classificacdo da empresa dentro de seu micro rating.

Além das pesquisas ja citadas nesta subsecdo, outros pesquisadores tais como Kamstra,
Kennedy e Suan (2001), Kisgen (2006) e Minardi, Sanvicente e Artes (2006) também
propiciam consisténcia tedrica para a selecdo de varidveis independentes para a determinag@o

de um rating corporativo.

Tendo como fundamentag@o os autores citados nesta subsecdo, para estimar a equacdo de
credit scoring proposta sao utilizados dados contdbeis do conjunto das empresas estudadas.
Pela literatura financeira € possivel indicar que as varidveis explicativas para a mensuragdo da
equacgdo de escore estdo relacionadas aos seus indicadores de cobertura financeira, estrutura

de capitais, avaliacdo do negdcio (lucratividade) e tamanho.

Em relacdo aos indicadores de cobertura financeira obtém-se a varidvel independente

cobertura de juros (CJ):

Cobertura de Juros (CJ): para o seu calculo € utilizado o EBIT (Lucro Antes do Pagamento
de Juros e Impostos — do inglés Earnings Before Interest and Taxes) da empresa i no tempo t
dividido por suas despesas financeiras. Espera-se que quanto maior esta relagdao, melhor seja o

rating de crédito da empresa (BLUME; LIM; MACKINLAY, 1998; FERRI; LIU, 2002).

Em relagdo a estrutura de capitais as varidveis independentes sao:

Dividas Totais sobre o Ativo (DT): a divida total é mensurada pelo somatério do exigivel
circulante mais exigivel ndo-circulante da empresa i no tempo t dividido pelo seu ativo total
no tempo t. As pesquisas empiricas mostram que a relacdo esperada pode ser tanto positiva
quanto negativa (BLUME; LIM; MACKINLAY, 1998; KAMSTRA; KENNEDY; SUAN,
2001; FERRI; LIU, 2002; DAMASCENO; ARTES; MINARDI, 2008).

Dividas de Longo Prazo sobre o Ativo (DLP/AT): divisao do exigivel ndo-circulante da

firma i no tempo t pelo seu ativo total no tempo t. Kaplan e Urwitz (1979) e Blume, Lim e
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Mackinlay (1998) encontraram que quanto menor este indicador melhor € o rating de crédito

da empresa, mas Amato e Furfine (2004) encontraram uma relagdo inversa.

Dividas de Longo Prazo sobre o Patriménio Liquido (DLP/PL): sua mensuracdo € a
divisdo do exigivel ndo-circulante pelo patrimonio liquido da empresa i no tempo t. Espera-se
que quanto maior a relacdo entre o endividamento de longo prazo e o patrimonio liquido, pior

o rating de crédito da empresa (KAPLAN; URWITZ, 1979).

Em relacdo a lucratividade as varidveis independentes sdo:

Retorno sobre o Ativo (ROA): divisdo do lucro liquido da empresa i no tempo t pelo seu
ativo total no tempo t. Pela literatura financeira este indicador pode ter tanto uma relacao
positiva quanto negativa com a varidvel categorizada y (KAPLAN; URWITZ, 1979;
KAMSTRA; KENNEDY; SUAN, 2001; DAMASCENO; ARTES; MINARDI, 2008).

Margem Operacional (M 0): divisao do EBIT pelas receitas operacionais liquidas da firma i
no tempo t. Espera-se que a margem operacional tenha uma relacdo tanto positiva quanto
negativa com o rating de crédito (BLUME; LIM; MACKINLAY, 1998; FERRI; LIU, 2002;
AMATO; FURFINE, 2004).

EBITDA (EBITDA): mensura-se pela divisio do EBITDA da firma i no tempo t pelo ativo
total da empresa i. Espera-se que este indicador tenha uma relagdo positiva com a varidvel

dependente categorizada (KISGEN, 2006).

E para tamanho da empresa € utilizada a varidvel independente logaritmo natural do ativo:

Log Natural do Ativo (ATIVO): esta varidvel é encontrada pelo logaritmo natural do ativo
total da empresa i no tempo t. Tendo em vista que empresas maiores tendem a ser mais
antigas e com uma estabilidade maior nas suas linhas de produtos e variedades de receitas
(BLUME; LIM; MACKINLAY, 1998), espera-se que grandes empresas recebam um rating
com melhor qualidade de crédito. Assim, a relacdo esperada entre tamanho e a varidvel
dependente é positiva, quanto maior a empresa melhor o seu rating de crédito (KISGEN,

2006; MINARDI; SANVICENTE; ARTES, 2006).
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O Quadro 9 resume as varidveis independentes para mensuracdo da equacao de credit scoring,

cuja qual esta formalizada em (13),

Y =@+ BoCJ + BiDT + o 2 + B3 == + BLROA + BsMO + BGEBITDA + B, ATIVO +

BsDano + BoDpars + BioDseror (13)

Onde, D,y representa o conjunto das varidveis dummies de ano; Dpy;s a varidvel dummy de

pais; € Dggror € a varidvel dummy de setor.

Quadro 9 — Varidveis independentes para estimar a equacio de regressao do credit scoring: construcdo das
proxies do micro rating

Categoria Nome Defini¢do Operacional I?s (;}:faa(;)a Defini¢do Conceitual
Indicadores Cobertura de Juro = .. Blume, Lim e Mackinlay (1998)
de Cobertura CJ] Positiva y
Financeira EBIT / Despesa Financeira Ferri e Liu (2002)
Blume, Lim e Mackinlay (1998)
Neoativa/ Kamstra, Kennedy e Suan (2001)
DT Divida Total / Ativo Total P & i Ferri e Liu (2002)
ositiva Damasceno, Artes e Minardi
Estrutura de ;{20018) Trwitz (1979)
capitais . g . aplan e Urwitz
P DLP/AT i’t‘:f(l)"%)gfo Circulante / %eogs‘;‘ttll“]’; Blume, Lim e Mackinlay (1998)
Amato e Furfine (2004)
DLP/PL ﬁ::rgigghiaﬁggggglame/ Negativa | Kaplan e Urwitz (1979)
Kaplan e Urwitz (1979)
ROA Retorno sobre o Ativo = Negativa/ | Kamstra, Kennedy e Suan (2001)
Lucro Liquido / Ativo Total Positiva | Damasceno, Artes e Minardi
. (2008)
Lucratividade . | Blume, Lim e Mackinlay (1998)
Margem Operacional = Positiva/ R
Mo EBIT / Receita Liquida Negativa Ferri ¢ Liu (2002)
Amato e Furfine (2004)
EBITDA | EBITDA / Ativo Total Positiva | Kisgen (2006)
. .. Kisgen (2006)
Tamanho ATIVO Ln (Ativo Total) Positiva Minardi, Sanvicente e Artes (2006)

Fonte: Elaboragao propria.

Nota: Este quadro apresenta as varidveis independentes utilizadas para estimar a equacdo de credit scoring as
quais se dividem nas seguintes categorias: indicadores de cobertura de juros, estrutura de capitais, lucratividade
e tamanho. A relagdo esperada indica o resultado esperado de cada varidavel em relagdo ao rating de crédito. O
EBIT ¢ igual ao Lucro Antes do Pagamento de Juros e Impostos, o EBITDA ¢ igual ao Lucro Antes do
Pagamento de Juros, Impostos, Depreciagcdo e Amortizacdo e a divida total é o somatério do exigivel circulante
com o exigivel ndo-circulante.

Segundo Thomas et al. (2002), a filosofia que prevalece na constru¢do de modelos de credit
scoring € pragmdtica e empirica, sendo o principal objetivo destes modelos predizer o risco de

crédito e ndo explica-lo. De acordo com os autores, seja qual for o uso, o ponto vital dos

modelos de credit scoring € predizer o risco de crédito, sem ter que explicar por que algumas
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empresas sdo de maiores riscos € outras de menores riscos. Sobre essa leitura, a for¢a dos
modelos de credit scoring estd em sua metodologia e no fato dos dados serem derivados
empiricamente. Assim, 0 pragmatismo e empirismo do credit scoring implica que qualquer
caracteristica da empresa e de seu ambiente, que ajude a predizer o risco de crédito, deve ser

utilizada no desenvolvimento de um rating de crédito (THOMAS et al., 2002).

No entanto, acerca dessa visdo, Caouette ef al. (2009) ressaltam que, apesar de excelente
desempenho e da ampla aceitacdo em varias regides do mundo, os modelos de credit scoring
sdo por vezes criticados por serem for¢ados ou associativos, empiricos € sem embasamento
tedrico. Nesse sentido, Sicsi (2010) expde que as varidveis que devem ser inclusas nos
modelos de credit scoring devem fazer sentido econdmico. Na presente pesquisa adotou-se
uma abordagem mista dessas duas visdes ao: (1) utilizar todas as varidveis disponiveis,
inclusive as dummies de setor, pais e ano; (2) optar por escolher um modelo com sentido
econdmico em detrimento de um modelo parcimonioso, mesmo com algumas varidveis nao

significativas.

Para testar H1, considerando reclassificacdes no micro rating, sao mensuradas as equagoes
(14), (15) e (16), compreendendo os anos de 2001 a 2010 das empresas do conjunto de

empresas estudadas. Em termos formais,

End; = a +yEnd; 1 + PoMRs; + 0K + €1 (14)
Endit =a+ ]/Endi,t_l + ﬁlMRSup + ﬁZMRInf + HKit + Eit (15)
End; = a+yEnd;,_1 + BoMRg + € (16)

A H1 serd rejeitada se ; = 0. Dessa forma, para ndo rejeitar que as firmas com iminéncia de
reclassificagdes no rating utilizam menos dividas do que as firmas sem iminéncia de uma

reclassificacdo, o coeficiente 3; deve ser menor que 0.

Todavia, um problema potencial entre a equagdo do credit scoring e as equacdes para testar as
reclassificacdes no micro rating é que as varidveis de controle e algumas varidveis utilizadas
para calcular o escore sdao semelhantes. Mas conforme explicitado por Kisgen (2006) as

varidveis de controle permitem uma relacdo linear com a varidvel dependente, enquanto as
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varidveis para calcular o escore entram apenas indiretamente na determinacdo da varidvel

dummy, que pela constru¢do € um relacionamento nao linear.
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4. ANALISE DE RESULTADOS

Este capitulo destina-se a apresentar e discutir os resultados da estimagcdo dos modelos
empiricos para testar as hipdteses propostas na pesquisa e se divide em 5 secdes. Na primeira
secdo faz-se uma andlise dos dados do conjunto das empresas estudadas: apresentam-se as
suas principais estatisticas descritivas; o perfil de risco medido pelos ratings de crédito das
empresas; e a relacdo existente entre a alavancagem financeira e o rating de crédito. Estas
andlises t€ém como funcao analisar o comportamento dos dados das empresas e fazer possiveis

inferéncias e andlises preliminares sobre os resultados esperados.

Na secdo 2 utiliza-se o Teste MOM para analisar as associagdes entre as tendéncias de
reclassificacdes do rating de crédito e as decisOes acerca de estrutura de capitais do conjunto
das empresas estudadas, e na secao 3 utiliza-se o Teste Credit Scoring para testar a existéncia
dessa associacdo, sendo ambos os testes empiricos para testar H1. Na secdo 3 também
mensura-se a equacdo de escore com base nos dados das proprias empresas estudadas na
pesquisa, sendo o escore calculado resultante utilizado para classificar estas empresas dentro

de um mesmo micro rating em trés diferentes categorias.

Na secdo 4, a finalidade € detectar se as empresas nao-financeiras listadas da América Latina
em grau especulativo com iminéncia de uma reclassificacdo do rating utilizam menos dividas

do que as outras empresas do conjunto das empresas estudadas, ou seja, testar H2.

E importante destacar que os resultados das secdes 2, 3 ¢ 4 serdo analisados separadamente
mediante prazos de endividamento (i.e. longo prazo, curto prazo ou total) e pelo Conjunto de
Empresas Total e Conjunto de Empresas Restrito conforme metodologia. E como teste de
robustez, os modelos empiricos serdo estimados por meio de uma estimacdo econométrica

alternativa (i.e. GMM-Dif).

Na secdo 5 deste capitulo serdo sintetizados os resultados obtidos nas se¢Oes anteriores, sendo
estes achados discutidos a luz da literatura financeira que fundamentou este estudo. Dessa
forma, a proposta desta se¢do € discutir a importancia e a justificativa dos resultados obtidos,
enquanto nas secoes 2, 3 e 4 o foco dar-se-4 na apresentacdo e descricdo dos resultados em

termos econométricos e na indicacdo de rejeicao ou ndo das hipéteses da pesquisa.
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4.1. Caracterizacao das Empresas Estudadas

Conforme exposto na se¢do 3.1, o conjunto das empresas estudadas conta com 87 empresas
distribuidas em seis paises da América Latina. Por serem dados em painel é importante
destacar que estas empresas possuem 598 observagdes para o periodo 2001-2010,
caracterizando-se como um painel desbalanceado ja que nido hd todos os dados de todas as

variaveis. No Apéndice 1 tem-se a matriz de rating da base de dados do estudo.

Ap6s os cdlculos e andlises das varidveis utilizadas na pesquisa, optou-se pela exclusdo de
apenas uma Unica observacdo da Telenorte do ano de 2009, isso porque esta empresa
apresentou uma variagdo no endividamento de longo prazo (Y;) de 630%, no endividamento
de curto prazo (Y,) de 715% e no endividamento total (¥3) de 1.350%, enquanto a média do
conjunto das empresas estudadas foi de 5% para o Y;, 3% para Y, e 8% para Y3. Assim, o
conjunto de empresas estudadas na pesquisa perfaz 87 empresas e 597 observagdes

distribuidas entre os anos de 2001 a 2010.

A Tabela 6 apresenta a quantidade de observagdes do conjunto das empresas estudadas por
ratings, sendo possivel verificar que existe uma maior quantidade de observacdes em ratings
de riscos mais elevados tais como em grau especulativo (51,1%) e default (4,2%). E apesar de
44,7% das classificacdes estarem em grau de investimento, existe uma concentracdo nos
ratings de riscos mais elevados deste agrupamento: em torno de 80% das classificacdes das
observagdes em grau de investimento estdo nos ratings BBB+/Baal, BBB/Baa2 ¢ a BBB-
/Baa3. Isso demonstra que as empresas latino-americanas concentram-se em ratings de piores
qualidades crediticias. Nesta mesma tabela constata-se que hd uma concentra¢do de 72,2%
das avaliacOes entre os ratings BBB+/Baal e B+/B1 (i.e. em 7 escalas de rating). Apesar
disso, os resultados sugerem que os ratings do conjunto das empresas estudadas sdo
heterogéneos tendo em vista que se tém observacoes classificadas em 17 ratings diferentes,
indicando, assim, que os resultados das estimagdes dos modelos empiricos ndo deverdo ser

influenciados diretamente por nenhum rating especifico.
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Tabela 6 — Categorizacdo do conjunto das empresas estudadas por niveis de ratings de crédito: periodo 2001-
2010

Agrupamento Escalas de Quantidade de Quan?1dade~de Frequéncia Acumulada
dos Ratings Ratings Classificagdes Classificacoes (em %)
(em %)
AAA / Aaa 0 0,0 0,0
AA+/ Aal 0 0,0 0,0
AA [/ Aa2 0 0,0 0,0
AA-/Aa3 0 0,0 0,0
Grau de A+ /Al 0 0,0 0,0
Investimento A/A2 15 2,5 2,5
A-/A3 39 6,5 9,0
BBB+/ Baal 66 11,0 20,0
BBB / Baa2 44 7,4 27,4
BBB- / Baa3 103 17,3 44,7
BB+ /Bal 35 5.9 50,6
BB /Ba2 72 12,1 62,6
BB-/ Ba3 70 11,7 74,4
B+ /Bl 41 6,8 81,2
Grau B /B2 31 5,2 86,4
Especulativo B-/B3 28 4.7 91,1
CCC+/Caal 12 2,0 93,1
CCC/ Caa2 8 1,3 94,4
CCC-/Caa3 1 0,2 94,6
CC/Ca 6 1,0 95,6
C 1 0,2 95,8
Default D/SD 25 4,2 100,0
Total 597 100,0

Fonte: Elaboragao propria.
Nota: Existe uma concentracdo nos agrupamentos de grau especulativo (51,1%) e default (4,2%). E apesar de
44,7% das observagdes serem classificadas em grau de investimento, 80% destas classificacdes se encontram
nos niveis de maiores riscos (i.e. entre BBB+/Baal e BBB-/Baa3) dentro deste agrupamento. Contudo, levando
em consideracdo que as classificacdes estdo categorizadas em 17 niveis de rating diferentes, ndo se espera que
quaisquer ratings especificos influenciem os resultados das estimagdes dos modelos empiricos.
Em virtude do objetivo principal deste estudo ser a associacdo do rating de crédito e a
estrutura de capitais de uma firma, a relacdo entre dividas medida pela alavancagem
financeira e os ratings torna-se importante para a andlise do comportamento dos dados do
. . . : .16
conjunto das empresas estudadas. Por isso, a Tabela 7 apresenta a alavancagem financeira

por ratings de crédito.

Os dados da Tabela 7 sugerem que, de maneira predominante, a média da alavancagem
financeira parece aumentar a medida que os ratings se tornam mais arriscados. E fendmeno
similar ocorre com o desvio padrdo da alavancagem financeira, que se torna maior com a
elevagdo do risco. Por exemplo, no rating A- a alavancagem financeira média é de 35,4% e o

seu desvio padrao € de 13,4%, sendo a alavancagem financeira minima de 14,5% e a maxima

' A alavancagem financeira foi mensurada pela divisdo do exigivel ndo-circulante da firma i no tempo t — 1
pelo somatério do exigivel ndo-circulante com o capital préprio contébil da firma i no tempo t — 1.
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de 68,4%, ja no rating CCC+ ou Abaixo, a média da alavancagem financeira é de 45,9% e o
seu desvio padrao é de 29,7%, com uma alavancagem financeira minima de 0,5% e uma
maxima de 169,3%. Assim, estes resultados sugerem que o nivel de utilizacdo de dividas do
conjunto das empresas estudadas pode estar associado a sua classificacdo de risco medida

pelo rating de crédito.

Tabela 7 — Sumadrio das estatisticas descritivas da relagio entre a alavancagem e os niveis de ratings do conjunto
das empresas estudadas

) Quantidade de Alavancagem Financeira
Escalas de Ratings . ~
Classificagdes Minimo Média Maéximo Desvio Padrao
A 15 25,9% 42,9% 68,1% 12,1%
A- 39 14,5% 35,4% 68,4% 13,4%
BBB+ 66 10,7% 36,3% 57,3% 10,3%
BBB 44 23,1% 39,7% 58,9% 8,8%
BBB- 103 11,8% 37,5% 67,6% 11,3%
BB+ 35 11,8% 40,7% 76,7% 15,9%
BB 72 11,5% 42,9% 93,1% 17,7%
BB- 70 4,6% 44.7% 84,8% 18,7%
B+ 41 0,0% 43,0% 92,2% 19,2%
B 31 14,7% 44,6% 79,1% 11,9%
B- 28 5,9% 47,4% 70,4% 13,0%
CCC+ ou Abaixo 53 0,5% 45,9% 169,3% 29,7%
Total 597 41,1% 16,6%

Fonte: Célculos do autor.

Nota: A alavancagem financeira foi mensurada pela divisdo do exigivel ndo-circulante da firma i no tempo t — 1
pelo somatério do exigivel ndo-circulante com o capital préprio contdbil da firma i no tempo t — 1. Os dados
sugerem, de maneira predominante, que tanto a alavancagem financeira média quanto a variabilidade da
alavancagem, medida pelo desvio padriao, aumenta a medida que o nivel de rating se torna de pior qualidade
crediticia. Isso indica que o nivel de utilizacdo de dividas das empresas nao-financeiras listadas da América
Latina pode estar associado ao rating de crédito.

Ao fazer o agrupamento das empresas em grau especulativo e/ou default e grau de
investimento, conforme Tabela 8, verifica-se que as empresas com melhores qualidades
crediticias classificadas em grau de investimento utilizam, em média, menos dividas do que as
empresas de piores qualidades crediticias classificadas em grau especulativo e/ou default. A
alavancagem financeira média das empresas em grau de investimento € de 37,5%, enquanto
das empresas em grau especulativo e/ou default € de 44,0%. A variabilidade da alavancagem
financeira, medida pelo desvio padrdo, também € maior para empresas em grau especulativo

e/ou default quando comparado com empresas em grau de investimento.

Dessa forma, o comportamento dos dados, contidos nas Tabelas 7 e 8, indicam que as

empresas com piores qualidades crediticias utilizam, em média, mais dividas proporcionais ao



116

seu ativo total do que as empresas com melhores qualidades crediticias. Além disso, que as
varia¢des no nivel de utilizacdo de dividas das empresas com piores qualidades crediticias sdo

maiores que as variacdes das empresas com melhores qualidades crediticias.

Tabela 8 — Sumadrio das estatisticas descritivas da relag@o entre a alavancagem e os agrupamentos de ratings do
conjunto das empresas estudadas

Agrupamento dos Quantidade de Alavancagem Financeira
Ratings Classificagbes Minimo Média Miximo Desvio Padriao
Grau Especulativo 330 0,0% 44,0% 169,3% 19,5%
e/ou Default
Grau de Investimento 267 10,7% 37,5% 68,4% 11,1%
Total 597 41,1% 16,6%

Fonte: Célculos do autor.

Nota: A alavancagem financeira foi mensurada pela divisdo do exigivel ndo-circulante da firma i no tempo
t — 1 pelo somatério do exigivel ndo-circulante com o capital préprio contabil da firma i no tempo t — 1. A
alavancagem financeira média das empresas em grau especulativo e/ou default (44%) € maior que das empresas
em grau de investimento (37,5%), e as empresas classificadas em grau especulativo e/ou default possuem uma
maior variacdo no uso das dividas. Estes dados sugerem que o nivel de utilizag¢do de dividas das empresas nao-
financeiras listadas da América Latina pode estar associado a qualidade crediticia destas empresas.

Ap6s a apresentacdo do perfil de risco e da relagcdo existente entre as dividas e o rating de
crédito do conjunto das empresas estudadas, € fundamental analisar as principais estatisticas
descritivas das varidveis utilizadas neste estudo para uma melhor compreensdo do
comportamento dos dados. A Tabela 9 sumariza as principais estatisticas descritivas de todas

as varidveis que serdo utilizadas nos modelos empiricos do estudo.

As estatisticas descritivas do conjunto das varidveis dependentes, de controle e do Teste
MOM foram obtidas a partir de 87 empresas e 597 observagdes. Para o Teste Credit Scoring
utilizou-se uma menor quantidade de empresas (i.e. 86 empresas) e observagdes (i.e. 557
observagodes) para o cdlculo das estatisticas descritivas em decorréncia da auséncia de dados
para o cdlculo das varidveis utilizadas na estimagdo da equagdo de escore, conforme exposto

na subsecdo 3.4.2.

Em média, os indicadores de endividamento do conjunto das empresas estudadas foram
inferiores a 9%, isto €, de um ano para o outro estas empresas aumentaram as suas dividas, em
média, em 9%. Porém, tanto o coeficiente de variacdo quanto os indicadores de
endividamento minimos e maximos indicam que existe uma dispersdo em torno da média

(e.g. para Y; o coeficiente de variacao foi de 3,33, para Y, de 4,35 e paraY; de 2,67).
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Painel A - Conjunto de Varidveis Dependentes e do Teste MOM

L. Dependentes Teste MOM
Dados e Estatisticas
Y Y, Y;  RAyas  RAwenos RAwow  RAg
Quantidade de Empresas 87 87 87 87 87 87
Quantidade de 597 597 597 597 597 597
Observacgoes
Minimo -0,4002  -0,7110  -0,4271 0 0 0
Miéximo 1,7554 0,9981 2,0021 1 1 1
Média 0,0501 0,0313 0,0802 0,2579 0,4036 0,6616 0,2864
Assimetria 3,7600 0,3540 3,5173 1,1064 0,3926 -0,6832 0,9444
Coeficiente de Varia¢do 3,3329 4,3580 2,6735 1,6974 1,2164 0,7157 1,5796
Painel B - Conjunto de Varidveis de Controle e do Teste Credit Scoring
L. Teste Credit Scoring Controle

Dados e Estatisticas MR, MR,,; MRy, ALAV RENT VEND
Quantidade de Empresas 86 86 86 87 87 87
Quantidade de 557 557 557 597 597 597
Observacgoes
Minimo 0 0 0 0,0000 -0,1086 18,0600
Miéximo 1 1 1 1,6933 0,5040 25,3800
Média 0,3303 0,3267 0,6570 0,4113 0,1312 21,2711
Assimetria 0,7214 0,7387 -0,6618 1,1680 0,6781 0,7075
Coeficiente de Variagdo 1,4250 1,4367 0,7230 0,4046 0,6554 0,0630

Fonte: Célculos do autor.

Nota: No painel A t€m-se as estatisticas descritivas do conjunto das varidveis dependentes e das varidveis para a
realizacdo do Teste MOM, e no painel B tém-se as estatisticas descritivas do conjunto das varidveis de controle
e das varidveis para a realizacdo do Teste Credit Scoring. Predominantemente, as estatisticas foram realizadas
com base em 87 empresas e 597 observacdes, com exce¢do do conjunto de varidveis do Teste Credit Scoring
que houve uma reducio na quantidade de empresas e observagdes em decorréncia da auséncia de dados para o
calculo das varidveis utilizadas na estimacio da equacgdo de escore. De forma geral, as varidveis apresentaram
uma assimetria positiva (i.e. uma concentracdo de freqiiéncia em valores baixos), e uma baixa variabilidade
relativa (i.e. elevado valor do desvio-padrao em relagio a sua prépria média). Todavia, as varidveis dependentes
apresentaram uma variabilidade relativa e uma faixa de variaco elevada, indicando assim uma heterogeneidade
nos niveis de endividamento para o conjunto das empresas estudadas.

Em Estatistica, valores positivos de assimetria também sdo conhecidos como assimetria a
direita e valores negativos como assimetria a esquerda. Os valores de assimetrias superiores a
1 tem-se uma distribuicdo fortemente assimétrica a direita e entre 0,15 e 1 uma assimetria
moderada a direita, e valores inferiores a -1 uma assimetria forte a esquerda e entre -0,15 e -1
uma assimetria moderada a esquerda. A varidvel Y; e Y; apresentou uma distribui¢ao
fortemente assimétrica a direita e Y, uma distribuicdo assimétrica moderada a direita, assim,

estas estatisticas indicam que existe uma concentracdo de freqii€ncia em valores baixos (i.e.

proximos de 0%).

Em relacdo ao conjunto de varidveis utilizadas no Teste MOM e Teste Credit Scoring, os
quais adotam exclusivamente varidveis dummies, as estatisticas descritivas apresentadas na

Tabela 8 ndo indicam resultados importantes para o estudo em questdo. De maneira geral,
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estas estatisticas apenas informam se as categorizacdes destas varidveis contemplam uma

quantidade maior de empresas com ou sem iminéncia de reclassificagdes do rating.

Conforme ja exposto, a alavancagem da firma (ALAV') possui uma média de 41,13% e, apesar
da faixa de variacdo de 0,0% a 169,3%, a sua variabilidade relativa (elevado valor do desvio-
padrdo em relagdo a sua propria média) € baixa. A sua assimetria é de 1,16 (i.e. uma
distribuicdo fortemente assimétrica a direita), indicando uma concentracdo de freqiiéncia em
valores baixos. Tendo em vista que o tamanho da empresa (VEND) € mensurado pelo
logaritmo natural das vendas, € natural a sua estreita faixa de variagdo, com um minimo de
18,06 e um méximo de 25,38, bem como um baixo coeficiente de varia¢do. A rentabilidade da
firma (RENT) apresentou uma rentabilidade média para o conjunto das empresas estudadas de
13,12%, chegando a um valor minimo de -10,86% e um valor mdximo de 50,40%. Apesar da
faixa de variacdo ampla, o seu coeficiente de variacdo pode ser considerado pequeno, o que

indica uma rentabilidade homogénea para o conjunto das empresas estudadas.

Em ambito geral, as andlises realizadas nesta secdo demonstraram que nio existe nenhuma
tendéncia ou viés no comportamento dos dados que possam invalidar os resultados dos testes

empiricos.

4.2. Associacoes entre Reclassificacoes do Rating e Dividas: Teste MOM

A finalidade desta secdo € testar H1, em termos de rating amplo, conforme estabelecido na

secdo 3.3 e retomada nesta secao.

H1: as empresas ndo-financeiras listadas da América Latina que estdo com iminéncia
de uma reclassificacdo do rating (tanto downgrade como upgrade) utilizam menos
dividas, em média, em relacdo ao capital proprio do que empresas que estdo sem

iminéncia de uma reclassificagdo no rating.

Para isso, utiliza-se o Teste MOM conforme detalhado na subse¢do 3.4.1, sendo analisado em
outra secao o Teste Credit Scoring (se¢do 4.3). Para representar as proxies do rating amplo
que indica a iminéncia de uma reclassificacdo do rating amplo de uma empresa, sdo utilizadas

as varidveis independentes RAyqis, RAmenos € RApom- RAmaqis TEPresenta as empresas com
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iminéncia de uma reclassificacdo do rating com os modificadores + € 1; RApenos S €mpresas

com os modificadores — e 3; e RAy;om as empresas com os modificadores +, -, 1 e 3.

Para o conjunto das empresas estudadas, 395 observagdes estdo com iminéncia de
reclassificacdo do rating amplo, sendo 154 representadas por RA 45 € 241 por RApyenos- AS
observagdes sem iminéncia de reclassificacOes do rating sdo: 443 pela varidvel RA s, 356

por RApenos € 202 por RAyou - Estas informacdes estdo contidas na Tabela 10.

Tabela 10 — Categorizagdo do Rating Amplo

Quantidade de Quantidade de
Varidvel observacdes COM observacdes SEM Total
iminéncia de iminéncia de
reclassificagoes reclassificagoes
RAyais 154 443 597
RAyenos 241 356 597
RAyom 395 202 597

Fonte: Elaboragao propria.

Nota: Do conjunto das empresas estudadas, 395 observacdes estdo com iminéncia de
reclassificacdo do rating pela definicdo de rating amplo. As observagdes classificadas
sem iminéncia de reclassificacdes do rating sdo: 443 por RAp,is; 356 por RApyenos; €
202 por RAyom-

O impacto na estrutura de capitais advindo de tendéncias de reclassificacdes no rating sera
mensurado por meio de trés indicadores de endividamento, ou seja, as varidveis dependentes
do estudo conforme descritas e formalizadas na subsecdo 3.2.1: variacdo no endividamento de
longo prazo (Y;), variacdo no endividamento de curto prazo (Y,) e variacdo no endividamento
total (Y3). Conforme destacado na subse¢do 3.4.1, serdo estimados trés modelos empiricos no
Teste MOM para testar H1: as equacdes (8), (9) e (10). E importante ressaltar que estes
modelos empiricos contemplam as varidveis dummies de ano que tem como objetivo capturar
todo e qualquer choque macroecondmico em Y que afeta simultaneamente todas as

observagdes do conjunto das empresas estudadas.

Em consonancia com Arellano e Bover (1995) e Blundell e Bond (1998) sera utilizado para a
estimacdo dos modelos empiricos (8), (9) e (10) o estimador GMM-Sis. Para validagdo dos
pressupostos deste estimador serdo utilizados os seguintes procedimentos: teste de
autocorrelacdo de primeira — AR(1) — e segunda ordem — AR(2); J de Hansen; e diferenca em
Hansen/Sargan. E para verificar se os modelos empiricos (8), (9) e (10) estdo adequadamente

especificados utilizar-se-4 o teste F.
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Para evitar a proliferacdo de instrumentos serd restringida a quantidade de defasagens das
varidveis enddgenas e pré-determinadas explicativas utilizadas como instrumentos nos
modelos empiricos (8), (9) e (10). Isso por que o GMM-Sis permite a identificacido a priori
das varidveis endégenas e pré-determinadas cujas defasagens podem ser utilizadas como
instrumentos no modelo (CAMERON; TRIVED, 2009). Além da técnica de limitacdo de
defasagens para a reducdo da quantidade de instrumentos, também sera utilizada a técnica

collapse.

A partir da literatura financeira destacada neste estudo, foi possivel verificar que os estudos
empiricos indicam que os niveis de endividamento de uma empresa podem ser influenciados
pelos valores passados da alavancagem (ALAV), rentabilidade (RENT) e tamanho da empresa
(VEND). E que estas varidveis de controle (K;;), normalmente, sdao correlacionadas com o
regressor que se deseja instrumentalizar, ou seja, elas sdo importantes para a determinagdo de
um rating de crédito. Nesse sentido, no estudo em questdo as varidveis de controle (K;;)

foram classificadas como pré-determinadas.

Como justificado na secao 3.4, utiliza-se o estimador two-step (nome semelhante ao comando
do Stata 11) e a correcdo de amostras finitas para a sua matriz de variancia-covariancia (o
nome do comando no Stata 11 € robust). Para a varidvel dependente defasada e as proxies do
rating amplo utilizam-se as duas técnicas de reducao da quantidade de instrumentos: collapse
(nomeado com o comando collapse no Stata 11); e a limitacdo de defasagens — é usado o
comando lag (2 2) para a utilizacdo como instrumento da segunda defasagem da varidvel, lag
(1 1) para a primeira defasagem, lag (1 2) para as defasagens 1 e 2, e assim sucessivamente.

Para K;; serd utilizada somente a limitacdo das primeiras defasagens.

O Apéndice 2 apresenta o Do File do Stata 11 para a estimagdo de Y; via GMM-Sis com o
objetivo de testar H1 por meio do Teste MOM'’. Tendo em vista que as estimagdes de Y;, Y,
e Y; diferenciam-se somente em relagdo a nomenclatura da prépria varidvel dependente

utilizada na regressdo, ndo serd apresentado o Do Filede Y; e Y,.

70 comando small é utilizado para ajuste de amostras pequenas reportando 2 estatistica t ao invés da Z e o teste
F ao invés do qui-quadrado de Wald.
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4.2.1. Rating e Endividamento de Longo Prazo

Na Tabela 11 sdo apresentados os resultados das associacdes entre as tendéncias de
reclassificagcdes do rating amplo de crédito e o endividamento de longo prazo, estimado via

GMM-Sis.

Em relacdo aos testes de validade dos pressupostos do GMM-Sis, independentemente das
especificacdes'®, tem-se: os resultados do teste de autocorrelagio AR(1) corroboraram os
pressupostos assumidos pelo estimador pois a estatistica do teste mostrou-se significante e
negativa; o teste de autocorrelacdo AR(2) apresentou-se com os resultados desejados pois ndo
foi possivel rejeitar a hipotese nula; o J de Hansen indicou que os instrumentos sdo vélidos
(i.e. a estatistica do teste foi ndo significante); e os testes de diferenca de Hansen/Sargan nao
rejeitaram a hipdtese nula, sendo as estatisticas destes testes ndo significantes. Estas
estatisticas mostram que ndo houve violacdo dos pressupostos do estimador GMM-Sis em
nenhuma especificagdo, indicando assim que este estimador € valido. O teste F mostrou-se
estatisticamente significante em todas as 6 especificacdes, ou seja, € provavel que os modelos

empiricos estdo adequadamente especificados.

Nas 6 especificagdes apresentadas na Tabela 11 ndo houve significincia estatistica na varidvel
dependente defasada (Y;; ;—4), implicando que ndo se pode sugerir que o nivel de utilizacdo do
endividamento de longo prazo da firma em cada ano seja influenciado por suas variagdes
passadas, contrariando assim algumas teorias de estrutura de capitais que apdiam a existéncia

de uma estrutura de capitais 6tima nas empresas.
Em relacdo aos resultados das varidveis de controle (K;;) pode-se destacar:

e ALAV apresentou-se com a relagdo negativa em todas as 6 especificagdes e com

diferentes niveis de significancia estatistica para o Conjunto de Empresas Restrito;

' Sera utilizado o termo “especificagio econométrica” (ou simplesmente “especificacio”) ao longo de todo
capitulo para designar um modelo empirico dentro de cada agrupamento de empresas (e. g. na Tabela 10 tém-se
3 modelos e 6 especificagdes, isso porque para cada um dos modelos foram estimados os resultados para o
Conjunto de Empresas Total e para o Conjunto de Empresas Restrito).
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Tabela 11 — Associacao entre as tendéncias de reclassificacdes do rating amplo de crédito e o endividamento de
longo prazo estimado via GMM-Sis: Teste de H1 via Teste MOM

Conjunto de Empresas Total

Conjunto de Empresas Restrito

Variaveis . — -
independentes e fit . Slnald _ _ Var1avel~Dependente.~Y1 ] ]
do modelo sperado Equacio Equacio Equacio Equacio Equacao  Equacio
(8) 9) (10) (8) 9) (10)
Yy ] 0,054 0,070 0,380 0,000 0,012 0,071
' (0,062) (0,077) (0,286) (0,042) (0,052) (0,198)
Yy 0,064 -0,092% 0,024 0,016
Mom - (0,046) (0,050) (0,022) (0,028)
Y 0,196%* 0,081%*
Mais - (0,091) (0,042)
Y 0,010 0,018
Menos - (0,034) (0,022)
-0,054 -0,020 -0,148%*  -0,126*
ALAV - (0,135) (0,114) (0,066) (0,067)
-0,147 0,269 0,055 0,056
RENT - (0,226) (0,191) (0,105) (0,125)
0,030 0,031 0,026%%%  (,029%:*
VEND + (0,021) (0,022) (0,009) (0,010)
Observagoes 506 506 506 395 395 395
Empresas 82 82 82 78 78 78
Instrumentos 56 58 29 56 58 29
. 422 5,64 7,78 12,22 13,46 6,30
Teste F Sig. (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
. -3,36 -3,67 2,17 -3,56 -3,56 2,12
AR(1) Sig. (0,001) (0,000) (0,030) (0,000) (0,000) (0,034)
o 0,67 0,82 0,94 0,72 0,65 0,51
AR(2) Nio Sig. (0,500) (0,413) (0,345) (0,472) (0,517) (0,613)
o 51,20 43,57 14,40 44,26 39,92 19,55
J de Hansen Nao Sig.  (0,156) (0,447) (0,703) (0,376) (0,606) (0,359)
Diferenca em Nio Si 38,11 32,26 11,82 26,73 23,50 17,15
Hansen/Sargan do Sig. (0,120) (0,356) (0,621) (0,586) (0,794) (0,248)
Analise Sim Sim Sim Sim Sim Sim

Fonte: Célculos do autor.

Nota: A varidvel dependente (Y;) é a variacdo no endividamento de longo prazo e todas as varidveis
independentes foram descritas na subse¢do 3.2.2. A relag¢@o dindmica nos modelos € representada pela varidvel
dependente defasada (Y;; ,_;) como regressora. As varidveis dummies de ano foram omitidas por que sua analise
ndo é importante para a pesquisa em questdo. O sinal + indica uma relagdo esperada positiva entre a varidvel e a
varidvel dependente, o sinal - uma relacdo esperada negativa, a sigla Sig. que € esperado que a estatistica do
teste seja significante e Nao Sig. que a estatistica do teste seja ndo significante. No Conjunto de Empresas Total
tem-se o conjunto total de dados das empresas e no Conjunto de Empresas Restrito os dados sem as observacoes
das empresas com a variagdo no endividamento de longo prazo como porcentagem do total dos ativos superior a
10%. Utilizou-se o estimador GMM-Sis em dois estdgios, com correciio para amostras pequenas, € as técnicas
collapse e limitacao de defasagens para a reducio da quantidade de instrumentos. Para o conjunto das varidveis,
abaixo dos coeficientes € apresentado entre parénteses os erros-padrio robustos a heterocedasticidade e *, **,
*#% representa a significincia estatistica da estimativa nos niveis de 10%, 5% e 1%, respectivamente. Para o
teste F, os testes de autocorrelacio AR(1) e AR(2), o J de Hansen e a diferenca em Hansen/Sargan sdo
reportados a estatistica do teste e entre parénteses o seu nivel descritivo (valor p) correspondente. Em Anélise o
termo Sim significa que as estimativas da especificacdo foram analisadas e Nao que ndo foram analisadas.
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e RENT ndo apresentou significincia estatistica em nenhuma das 6 especificagdes e
somente para o Conjunto de Empresas Total que a relacdo esperada foi condizente

com a teoria (i.e. negativa);

e VEND mostrou-se com a relacdo esperada positiva e com um nivel de significancia
em 1% para as 3 especificacbes do Conjunto de Empresas Restrito. Para as 3
especificagdes do Conjunto de Empresas Total os sinais dos coeficientes foram

condizentes com a literatura financeira, mas sem significancia estatistica;

e Apesar de ndo reportado na pesquisa, o conjunto das varidveis dummies de ano foi

estatisticamente significante em todas as 6 especificacoes.

Em relacdo as proxies do rating amplo tem-se que: RApuis apresentou-se com uma
significincia estatistica em nivel de 10% nas 2 especificacOes da equacdo (9), mas com o sinal
do coeficiente positivo; os coeficientes de RAp.nos nNas 2 especificacdes em que esteve
presente foram positivos, mas sem significancia estatistica; e os resultados obtidos para
RAyom também rejeitam HI1, pois em apenas 1 de 4 especificagdes houve significancia

estatistica e o coeficiente foi negativo conforme esperado.

Os resultados obtidos para RA,,is sugerem que as empresas nao-financeiras listadas latino-
americanas com iminéncia de reclassificacdes do rating, classificadas nos modificadores + e
1, utilizam mais dividas de longo prazo do que as empresas sem iminéncia de reclassificagdes,
contrariando assim H1. Todavia, os principais resultados obtidos pelas proxies do rating
amplo rejeitam HI1, indicando que ndo existe uma associagdo entre as tendéncias de
reclassificagcdes do rating amplo e os niveis de utilizagdo do endividamento de longo prazo
das empresas nao-financeiras listadas da América Latina. Dessa forma, estes resultados
sugerem que os gestores das empresas ndo-financeiras listadas da América Latina nao
acreditam que as tendéncias de reclassificacdes do rating amplo seja relevantes para a sua

tomada de decisao quando da captagdo de dividas de longo prazo.

4.2.2. Rating e Endividamento de Curto Prazo

Na Tabela 12 tém-se os resultados estimados por meio do GMM-Sis da associacdo entre a
reclassificacdo do rating amplo e o endividamento de curto prazo. Os resultados dos testes de

validade do estimador indicam que em todas as 6 especificacdes nao houve violacdo de
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quaisquer um dos pressupostos do GMM-Sis tendo em vista que: o teste AR(1) mostrou-se
estatisticamente significante e negativo; o teste AR(2) apresentou-se estatisticamente nao
significante; o J de Hansen esteve com as estatisticas ndo significantes, indicando assim que
os instrumentos utilizados foram vélidos; e pelo teste de diferenca de Hansen/Sargan foi
possivel verificar que a condigdo de momento adicional demandada pelo GMM-Sis foi vélida
pois as estatisticas do teste foram ndo significantes. O teste F mostrou-se estatisticamente nao
significante apenas para a equacdo (10) do Conjunto de Empresas Total, o que indica que este
modelo empirico pode ndo estar adequadamente especificado. Para as outras 5 especificacdes
contidas na Tabela 12 os resultados do teste F foi significante, indicando adequagdo dos
modelos. Dessa forma, das 6 especificacdes apresentadas na Tabela 12, serdo analisados nesta
subsecdo apenas os resultados de 5 especificagdes, isso por que a equacdo (10) do Conjunto

de Empresas Total apresentou-se com a estatistica do teste F ndo significante.

Na variacdo do endividamento de curto prazo defasada (Y5; ;1) os coeficientes apresentaram-
se negativos, conforme esperado, nas 5 especificacdes analisadas nesta subse¢do, sendo que
em 4 delas com significancia estatistica. Estes resultados indicam que a variacdo no
endividamento de curto prazo das firmas ndo-financeiras listadas da América Latina em cada

ano € influenciada pelas variagdes passadas nos endividamentos de curto prazo.

Em todas as 4 especificacOes analisadas nesta subsecdo que as varidveis de controle estavam
presentes, os sinais de seus coeficientes apresentaram-se conforme esperado e, além disso,
com significincia estatistica em VEND e RENT em 2 das 4 especificagdes. O conjunto das
varidveis dummies de ano mostrou-se estatisticamente significante em todas as 3
especificagdes do Conjunto de Empresas Restrito e estatisticamente ndo significante nas 2

especificagdes do Conjunto de Empresas Total (ndo reportados na pesquisa).

Em relacdo as proxies do rating amplo, apenas RA,, oy da equacdo (10) do Conjunto de
Empresas Restrito que se apresentou com significancia estatistica em 10%, mas com o
coeficiente positivo. Nas outras 4 especificacdes ndo houve significancia estatistica para as
proxies do rating amplo e os coeficientes foram, predominantemente, positivos. O conjunto

destes resultados rejeita H1.
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Tabela 12 — Associac@o entre as tendéncias de reclassificagcdes do rating amplo de crédito e o endividamento de
curto prazo estimado via GMM-Sis: Teste de H1 via Teste MOM

. Conjunto de Empresas Total Conjunto de Empresas Restrito
Variaveis . —
. Sinal Variavel Dependente: Y,
independentes e — po ~ = o p
fit do modelo Esperado  Equacio Equagao Equagao Equagao Equagdao  Equacdo
(8) 9) (10) (8) 9) (10)
v ] -0,152%%  -0,148*%*k* 0,055  -0,233%kk  _025]%k% (117
2it-1 (0,072) (0,070) (0,222) (0,082) (0,079) (0,136)
Y 0,041 0,012 0,000 0,072%*
MoM - (0,031) (0,029) (0,030) (0,031)
RA. 0,001 0,016
Mais - (0,048) (0,039)
Y 0,041 0,013
Menos - (0,027) (0,029)
-0,033 -0,047 0,135 0,152
ALAV - (0,108) (0,099) (0,124) (0,130)
0,219 -0,234% -0,206 -0,231*
RENT - (0,162) (0,137) (0,124) (0,122)
0,019 0,018 0,049%%%  (),049%:*
VEND + (0,016) (0,013) (0,016) (0,016)
Observagoes 506 506 506 429 429 429
Empresas 82 82 82 80 80 80
Instrumentos 56 58 29 56 58 29
. 1,77 1,87 1,49 5,68 5,41 451
Teste F Sig. (0,062) (0,043) (0,157) (0,000) (0,000) (0,000)
. 3,41 3,32 -1,91 2,90 2,86 2,62
AR(I) Sig. (0,001) (0,001) (0,055) (0,004) (0,004) (0,009)
o -1,16 0,81 -0,79 -1,53 -1,49 -0,95
AR(2) Nao Sig. (0,246) (0,418) (0,432) (0,126) (0,137) (0,342)
o 40,61 37,59 19,34 4427 48,03 14,24
J de Hansen Nao Sig.  (0,532) (0,704) 0,371) (0,376) (0,276) (0,713)
Diferenca em Nio Si 27,85 25,09 15,32 27,85 31,89 10,59
Hansen/Sargan do Sig. (0,526) (0,721) (0,357) (0,526) (0,373) (0,718)
Analise Sim Sim Niao Sim Sim Sim

Fonte: Célculos do autor.

Nota: A varidvel dependente (Y,) é a variacdo no endividamento de curto prazo e todas as varidveis
independentes foram descritas na subsecdo 3.2.2. A rela¢@o dindmica nos modelos ¢é representada pela varidvel
dependente defasada (Y; 1) como regressora. As varidveis dummies de ano foram omitidas por que sua andlise
ndo ¢ importante para a pesquisa em questdo. O sinal + indica uma relacdo esperada positiva entre a varidvel e a
varidvel dependente, o sinal - uma relagdo esperada negativa, a sigla Sig. que € esperado que a estatistica do teste
seja significante e Nao Sig. que a estatistica do teste seja ndo significante. No Conjunto de Empresas Total tem-
se o conjunto total de dados das empresas e no Conjunto de Empresas Restrito os dados sem as observagdes das
empresas com a variacdo no endividamento de curto prazo como porcentagem do total dos ativos superior a
10%. Utilizou-se o estimador GMM-Sis em dois estdgios, com correcido para amostras pequenas, € as técnicas
collapse e limitacdo de defasagens para a reducio da quantidade de instrumentos. Para o conjunto das varidveis,
abaixo dos coeficientes é apresentado entre parénteses os erros-padrdo robustos a heterocedasticidade e *, **,
*#% representa a significancia estatistica da estimativa nos niveis de 10%, 5% e 1%, respectivamente. Para o
teste F, os testes de autocorrelacio AR(1) e AR(2), o J de Hansen e a diferenca em Hansen/Sargan sdo
reportados a estatistica do teste e entre parénteses o seu nivel descritivo (valor p) correspondente. Em Anélise o
termo Sim significa que as estimativas da especificacdo foram analisadas e Ndo que ndo foram analisadas.
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Nesse sentido, os principais resultados obtidos ndo permitem sugerir a existéncia de uma
associacdo entre as tendéncias de reclassificacdes do rating, em niveis de rating amplo, e as
variagdes no endividamento de curto prazo das empresas ndo-financeiras listadas da América
Latina. Assim, rejeita-se H1 que indica que as empresas nao-financeiras listadas da América
Latina que estdo com iminéncia de reclassificagcdes do rating utilizam menos dividas de curto

prazo, em média, do que as empresas sem iminéncia de uma reclassificacdo do rating.

4.2.3. Rating e Endividamento Total

Na Tabela 13 sdo apresentados os resultados da associacdo entre as tendéncias de
reclassificacdo do rating amplo e o endividamento total do conjunto das empresas estudadas.
Pela tabela € possivel verificar que: o teste AR(1) mostrou-se estatisticamente significante e
negativo nas especificagdes das equacdes (8) e (9), e negativo mas estatisticamente ndo
significante na equacdo (10); o teste AR(2) ndo foi estatisticamente significante, conforme
esperado, em todas as 6 especificacdes; a estatistica do teste J de Hansen foi ndo significante
nas 6 especificacoes; e as estatisticas do teste de diferenca de Hansen/Sargan das equagdes (8)
e (9) foram significantes para o Conjunto de Empresas Total, e ndo significantes para as
outras 4 especificagdes. O teste F mostrou-se estatisticamente significante em todas as 6
especificagcdes, o que indica que os modelos empiricos estdo adequadamente especificados.
Dessa forma, foram analisados nesta subsec@o apenas os resultados das equacoes (8) e (9) do
Conjunto de Empresas Restrito porque foram as tunicas especificagdes que ndo violaram
nenhum dos pressupostos do estimador GMM-Sis e as estatisticas do teste F foram

significantes.

A variacdo no endividamento total defasada (Y3;,_;) apresentou-se com o coeficiente
negativo nas 2 especificagoes analisadas nesta subsecdo, € com uma significancia estatistica
de 10% para a equacdo (9) do Conjunto de Empresas Restrito. Assim, estes resultados
sugerem que a variacdo das dividas totais das empresas nao-financeiras listadas da América
Latina sdo influenciadas por seus valores passados. As varidveis de controle apresentaram-se
com os sinais esperados nas 2 especificacdes analisadas nesta subsecdo, porém, apenas VEND
que houve significancia estatistica nestas especificacdes. O conjunto das varidveis dummies
de ano também foi estatisticamente significante nas 2 especificagdes (ndo reportados na

pesquisa).
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Tabela 13 — Associagdo entre as tendéncias de reclassificacdes do rating amplo de crédito e o endividamento
total estimado via GMM-Sis: Teste de H1 via Teste MOM
Conjunto de Empresas Total

Conjunto de Empresas Restrito

. Varidvels Sinal Variavel Dependente: Y
independentes e — po ~ = o p
fit do modelo Esperado  Equacio Equacgao Equagao Equagao Equagdao  Equacdo
8 9 (10) 8 &) (10)
Yoo ) 0,160% 0,168 0,215 0,114 -0,131%  -0,337%x*
' (0,079) (0,073) (0,580) (0,078) (0,071) (0,165)
Y 0,087 -0,058 0,017 -0,053
MoM - (0,051) (0,158) (0,042) (0,066)
RA 0,122 0,014
Mais - (0,084) (0,067)
RA 0,046 0,032
Menos - (0,039) (0,036)
-0,035 -0,019 0,113 -0,102
ALAV - (0,106) (0,108) (0,101) (0,101)
-0,205 -0,208 0,120 0,195
RENT - (0,359) (0,269) (0,142) (0,154)
0,024 0,024 0,049 0,048
VEND + (0,040) (0,027) (0,019) (0,021)
Observagoes 506 506 506 349 349 349
Empresas 82 82 82 76 76 76
Instrumentos 56 58 29 56 58 29
. 4,75 4,30 3,67 9,44 7,98 4,73
Teste F Sig. (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
. -3,40 3,47 -1,22 2,94 2,95 -1,53
AR(1) Sig. (0,001) (0,001) (0,223) (0,003) (0,003) 0,127)
o 0,36 0,25 0,25 -1,29 -1,38 -1,63
AR(2) Nao Sig. 0,719) (0,806) (0,802) (0,198) (0,168) (0,104)
o 53,29 52,42 20,71 44,17 4541 16,58
J de Hansen Nao Sig. (0,114) (0,154) (0,294) (0,380) (0,372) (0,552)
Diferenca em Nio i 39,84 40,77 15,28 30,57 33,22 13,99
Hansen/Sargan g (0,087) (0,091) (0,359) (0,386) (0,313) (0,450)
Analise Niao Niao Niao Sim Sim Niao

Fonte: Célculos do autor.

Nota: A varidvel dependente (Y;) é a variagdo no endividamento total e todas as varidveis independentes foram
descritas na subsecdo 3.2.2. A relacdo dindmica nos modelos € representada pela varidvel dependente defasada
(Y3;¢—1) como regressora. As varidveis dummies de ano foram omitidas por que sua andlise ndo € importante para
a pesquisa em questdo. O sinal + indica uma relag@o esperada positiva entre a varidvel e a varidvel dependente, o
sinal - uma relacéo esperada negativa, a sigla Sig. que € esperado que a estatistica do teste seja significante e Nao
Sig. que a estatistica do teste seja ndo significante. No Conjunto de Empresas Total tem-se o conjunto total de
dados das empresas e no Conjunto de Empresas Restrito os dados sem as observacdes das empresas com a
varia¢@o no endividamento total como porcentagem do total dos ativos superior a 10%. Utilizou-se o estimador
GMM-Sis em dois estdgios, com corre¢do para amostras pequenas, € as técnicas collapse e limitagdo de
defasagens para a reducéo da quantidade de instrumentos. Para o conjunto das varidveis, abaixo dos coeficientes é
apresentado entre parénteses os erros-padrio robustos a heterocedasticidade e *, **, *** representa a significancia
estatistica da estimativa nos niveis de 10%, 5% e 1%, respectivamente. Para o teste F, os testes de autocorrelagdo
AR(1) e AR(2), o J de Hansen e a diferenca em Hansen/Sargan sdo reportados a estatistica do teste e entre
parénteses o seu nivel descritivo (valor p) correspondente. Em Anédlise o termo Sim significa que as estimativas da
especificacdo foram analisadas e Nao que nio foram analisadas.
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Em relacdo as proxies do rating amplo, os principais resultados foram: RAp.s teve o
coeficiente negativo, mas sem significancia estatistica; RApenos € RAyonm apresentaram-se
com o sinal do coeficiente positivo e sem significancia estatistica. Estes resultados indicam
rejeicdo de H1. Assim, ndo se pode sugerir pelo conjunto dos resultados obtidos nesta
subsecdo que existem quaisquer associagoes entre as tendéncias de reclassificagdes do rating
de crédito, em termos de rating amplo, e a variacdo no endividamento total de um periodo

para o outro das empresas nao-financeiras listadas da América Latina.

4.2.4. Teste de Robustez dos Modelos

Os modelos empiricos (8), (9) e (10) foram estimados por meio do GMM-Dif, nesta subsecao,
com o intuito de verificar se os sinais dos coeficientes e a significincia das varidveis de
interesse sofrem algum tipo de alteracdo. Todavia, serdo apresentados somente os resultados

para o endividamento total em virtude de sua maior abrangéncia.

Na Tabela 14 sdo apresentados os resultados da associacdo entre as tendéncias de
reclassificacdes do rating amplo e o endividamento total do conjunto das empresas estudadas
estimados via GMM-Dif. No Apéndice 3 tem-se o Do File para a estimacdo de Y; via GMM-
Dif. A estatistica dos testes AR(1) foram significantes em 5 das 6 especificacdes, € 0s testes
AR(2) foram estatisticamente ndo significantes em todas as especificacdes, conforme
esperado. Pelo J de Hansen os instrumentos ndo podem ser considerados exdgenos apenas na
equagdo (8) do Conjunto de Empresas Total. Assim, em 4 das 6 especificacdes analisadas
nesta subsecdo ndo houve violacdo de quaisquer pressupostos do estimador GMM-Dif. A
estatistica do teste F mostrou-se significante em todas as 6 especificacdes, indicando assim
que os modelos empiricos possuem uma especificacdo adequada. Dessa forma, optou-se por
ndo analisar nesta subsecdo os resultados das equacgdes (8) e (10) do Conjunto de Empresas

Total por terem violado um dos pressupostos do estimador GMM-Dif.

Para todas as varidveis de controle e a depende defasada (Y3;,—) prevaleceram os sinais dos
coeficientes conforme esperado, porém, sem significincia estatistica. O conjunto das varidveis
dummies de ano apresentou-se com significancia estatistica em todas as 4 especificagdes (ndo

reportados na pesquisa).
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Tabela 14 — Associagdo entre as tendéncias de reclassificacdes do rating amplo de crédito e o endividamento
total estimado via GMM-Dif: Teste de H1 via Teste MOM

. Conjunto de Empresas Total Conjunto de Empresas Restrito
Variaveis . —
. Sinal Variavel Dependente: Y
independentes e — po — = o p
fit do modelo Esperado  Equagio Equagao Equagao Equagao Equagao  Equacio
(8) 9) (10) (8) 9) (10)
Yairos i 0,178 0,113 -0,284 -0,009 0,279 -0,061
' 0,251) (0,282) (0,391) (0,165) (0,239) 0,247)
RA -0,070 -0,390* 0,008 0,013
MoM - (0,109) (0,206) (0,066) (0,065)
-0,050 0,191
RApais - (0,361) (0,187)
RA -0,054 -0,006
Menos - (0,135) 0,073)
-0,294 -0,264 -0,115 -0,200
ALAV - (0,189) (0,198) (0,144) (0,194)
0,467 0,298 -0,082 0,514
RENT - (0,600) (0,630) (0,464) (0,348)
-0,137 -0,128 0,135 -0,201
VEND + (0,233) (0,332) (0,263) (0,221)
Observagoes 424 424 424 302 302 302
Empresas 75 75 75 67 67 67
Instrumentos 26 27 14 26 27 14
) 2,12 2,07 4,35 7,68 5,35 7,45
Teste F Sig. (0,022) (0,023) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
) -1,99 -1,67 -1,21 -2,56 -2,60 -1,71
AR(1) Sig. (0,046) (0,096) (0,226) (0,010) (0,009)  (0,087)
o 0,50 0,20 -0,89 -0,06 0,71 -0,29
AR(2) Nao Sig.  (0,620) (0,841) (0,375) (0,951) (0,477) (0,772)
o 19,98 17,24 3,47 16,22 13,53 4,51
J de Hansen Nao Sig.  (0,096) (0,189) (0,483) (0,237) (0,408) (0,341)
Analise Nao Sim Nao Sim Sim Sim

Fonte: Célculos do autor.

Nota: A varidvel dependente (¥3) € a variacdo no endividamento total e todas as varidveis independentes foram
descritas na subsecdo 3.2.2. A relacdo dindmica nos modelos € representada pela varidvel dependente defasada
(Y3;4—4) como regressora. As varidveis dummies de ano foram omitidas por que sua andlise ndo € importante
para a pesquisa em questdo. O sinal + indica uma relacdo esperada positiva entre a varidvel e a varidvel
dependente, o sinal - uma relacdo esperada negativa, a sigla Sig. que € esperado que a estatistica do teste seja
significante e Nao Sig. que a estatistica do teste seja ndo significante. No Conjunto de Empresas Total tem-se o
conjunto total de dados das empresas e no Conjunto de Empresas Restrito os dados sem as observacdes das
empresas com a variagdo no endividamento total como porcentagem do total dos ativos superior a 10%.
Utilizou-se o estimador GMM-Dif em dois estdgios, com corre¢cdo para amostras pequenas, € as técnicas
collapse e limitacdo de defasagens para a reducdo da quantidade de instrumentos. Para o conjunto das varidveis,
abaixo dos coeficientes é apresentado entre parénteses os erros-padrao robustos a heterocedasticidade e *, **,
*#% representa a significancia estatistica da estimativa nos niveis de 10%, 5% e 1%, respectivamente. Para o
teste F, os testes de autocorrelagdo AR(1) e AR(2) e o J de Hansen sdo reportados a estatistica do teste e entre
parénteses o seu nivel descritivo (valor p) correspondente. Em Anélise o termo Sim significa que as estimativas
da especificagdo foram analisadas e Ndo que ndo foram analisadas.
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As varidveis RAyom, RApais € RApenos apresentaram-se, predominantemente, com os sinais
dos coeficientes negativos (em consonancia com H1), mas em nenhuma das 4 especificagdes
analisadas nesta subsecdo houve significancia estatistica. Estes resultados corroboram assim
com os resultados obtidos via GMM-Sis, ndo sendo possivel sugerir a existéncia de uma
associacdo entre as tendéncias de reclassificacdes do rating amplo e as decisdes de estrutura
de capitais das empresas ndo-financeiras listadas da América Latina, ou seja, rejeita-se H1. E
apesar das estimacdes das varidveis dependentes Y; e Y, via GMM-Dif ndo terem sido
apresentadas nesta subsecdo, o conjunto dos resultados obtidos para as proxies do rating

amplo também rejeitam H1.

4.3. Associacoes entre Reclassificacoes do Rating e Dividas: Teste Credit Scoring

A finalidade desta secdo ¢é testar H1 por meio do Teste Credit Scoring conforme exposto na
subsecdo 3.4.2. Para representar as proxies do micro rating que indicam iminéncia de
reclassificacdoes do rating de empresas ndo-financeiras listadas da América Latina, serdo
utilizadas as varidveis independentes MRg,,, MR,y € MRg;. MRg,,, representa as empresas
com iminéncia de reclassificacdo do rating que estdo nos ter¢os superiores do seu micro
rating; MR,y as empresas nos tergos inferiores do seu micro rating; € MRg; as empresas

situadas nos tercos superiores ou inferiores do seu respectivo micro rating.

Conforme expostas na subsecdo 3.4.2, para o Teste Credit Scoring serdo estimadas as
equagoes (14), (15) e (16). As varidveis de controle foram classificadas como pré-
determinadas, e utilizou-se o estimador two-step e a correcdo de amostras finitas para a sua
matriz de varidncia-covariancia. Para as varidveis dependentes defasadas e as proxies do
micro rating foram utilizadas as técnicas collapse e limitacdo de defasagens para reducdo da
quantidade de instrumentos, e para as varidveis de controle utilizou-se a limitacdo de
defasagens. No Apéndice 4 encontra-se o Do File do Stata 11 para a estimacdo de Y; via
GMM-Sis, ndo sendo apresentado o Do File das outras varidveis dependentes em virtude das

semelhancgas entre si.

Todavia, antes das estimagdes dos modelos empiricos obtidas no Teste Credit Scoring, faz-se

necessdrio apresentar a equacao de escore para a construcdo das proxies do micro rating, além
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de tecer alguns comentdrios sobre os principais procedimentos e resultados do

desenvolvimento da equacgdo de escore.

4.3.1. Equacao de Escore

A Tabela 15 resume a equagdo de escore resultante para constru¢do das varidveis MRgy,,,
MR/, s € MRg;. Na estimag@o desse modelo ndo foi utilizado nenhum método de sele¢do de
varidveis, tal como stepwise, mas foram inclusas simultaneamente para explicar a varidvel
rating todas as varidveis independentes disponiveis, tais como formalizadas na equacdo (13).
As estatisticas de ajustes, constantes na parte de baixo da Tabela 15, mostraram-se adequadas
dado que o objetivo deste modelo é tdo somente para previsdo da varidvel rating. O
coeficiente de determinacao e o coeficiente de determinacao ajustado foram de 73% e 71,5%,
respectivamente, sendo superiores ao valor limiar de 60% encontrado em grande parte da
literatura. Além do mais, a correlacdo entre os valores observados da varidvel rating e os

valores preditos (estatistica R) também foi boa (85,4%).

As estatisticas de adequacdo do modelo se apresentaram promissoras: o valor do fator de
inflag@o da variancia (VIF) de cada varidvel foi abaixo de 10 conforme recomenda Gujarati e
Porter (2011), habilitando descartar qualquer problema relacionado a multicolinearidade; o
modelo como um todo foi significativo, como atesta a estatistica F (50,294) de significancia
conjunta dos coeficientes; o teste Kolmogorov-Smirnov (KS) de normalidade dos residuos
ndo rejeitou a hipdtese que os mesmos provem de uma distribuicdo normal, de forma a
melhorar as conclusdes dos testes ¢ dos coeficientes e testes F' de significancia conjunta
(dummies e modelo). E apesar de problemas relacionados a heterocedasticidade e
autocorrelacdo ndo serem tdo prejudiciais quando o objetivo € a previsdo, para inferéncias dos
coeficientes estimaram-se os erros-padrdo robustos a heterocedasticidade e autocorrelagdo,

conforme Newey-West.

Para chegar ao modelo resultante da Tabela 15 foi necessério excluir 8 observacdes, porque
apds a estimacdo do modelo com todas as observacdes disponiveis (N=557) evidenciou-se
que algumas possuiam residuos padronizados superiores a 13|. Com esse procedimento foi
possivel melhorar o ajuste do modelo final, o qual ficou sem nenhum outlier (N=549), apesar
dos mesmos terem sido usados posteriormente para construgio das variaveis MRgyp,, MR ¢ €

MRq,.
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Tabela 15 — Equagido de escore para construgdo das proxies do micro rating

Variaveis independentes e fit do Varidvel Dependente: Rating

modelo Sinal Esperado
Equagio (13) VIF
Constante 7,107 -
(2,480)
0,007
7 * (0,007) 1,265
-7,458%%%*
. It (1,553) 2218
3,857k
P I (1,300) 2,327
0,270
o ) (0,193) 2,045
0,075
o I (2,556) 2.490
-3,220%*
" I (1.292) 1717
15,229
e " (2,465) 2,909
0,996
e " (0,108) 1,636
-6,909
SETOR (4,937 1,869
3,154
PAIS (99,945)%: 1.810
-17,835
e (9.301)%* 2,978
Observagoes 549
® >0,60 0,730
Adj. R2 060 -
2 >0,60 0,854
) Sig. 50,204
KS Naio Sig. 1,001

Fonte: Célculos do autor.

Nota: A varidvel dependente foi construida conforme Quadro 8 e as varidveis independentes foram descritas no
Quadro 9, com excegdo das dummies de SETOR, PAIS e ANO. O sinal + indica uma relag¢@o esperada positiva
entre a varidvel e a varidvel dependente, o sinal - uma relacdo esperada negativa, a sigla Sig. significa que é
esperado que a estatistica do teste seja significante e Ndo Sig. que a estatistica do teste seja ndo significante. Um
ajuste >0,60 para R”, Adj. R”e R torna-se esperado a partir da revisdo da literatura. Para o conjunto das varidveis,
abaixo dos coeficientes é apresentado entre parénteses os erros-padrdo robustos a heterocedasticidade e
autocorrelacio, conforme Newey-West e *, ** **¥ representa a significincia estatistica da estimativa nos niveis
de 10%, 5% e 1%, respectivamente. A coluna VIF apresenta o fator de inflacdo da varidncia para cada variavel,
indicando que ndo houve problemas relacionados a multicolinearidade (VIF<10). Na coluna VIF foi apresentada a
média dos VIF’s individuais. As varidveis de SETOR, PAIS e ANO sdo dummies, que no caso da tabela, por
simplificacdo, foram apresentados os somatérios dos coeficientes das dummies de cada varidvel e entre
parénteses, abaixo do somatdrio dos coeficientes das dummies, a estatistica F a partir do teste de significancia
conjunta das dummies de cada variavel. KS refere-se ao teste de normalidade Kolmogorov-Smirnov dos residuos.
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Apesar da filosofia pragmatica e empirica, parcialmente adotada na construcdo da equacao de
escore, convém tecer alguns comentdrios sobre as relacdes esperadas das varidveis
independentes. Como podem ser notadas, as varidveis CJ, DLP/PL e ROA nio apresentaram
significancia estatistica. Em rela¢do as varidveis DLP/PL e ROA, suas influéncias podem
estar sendo captadas pelas varidveis DT e MO, as quais foram significativas no modelo
resultante. As varidveis DT, DLP/AT, MO, EBITDA e ATIVO apresentaram-se com
significincia estatistica e com o sinal esperado, indicando assim que este modelo estd

adequadamente especificado e em consonancia com a literatura financeira.

Em relacdo as varidveis dummies SETOR, PAIS e ANO, a discussdo de suas relacdes ndo se
torna importante e, por isso, para fins de simplificacdo apresentou-se apenas o somatdrio dos
coeficientes na Tabela 15. A andlise da direcdo de cada varidvel dummy e sua influéncia na
equacgdo de escore tornaria mais evidente por meio da tabulagdo das estatisticas descritivas da
varidvel rating em relacdo a estas varidveis, que foi suprimida do estudo. Cabe salientar,
apenas, que estas dummies foram significativas, como atesta o teste F' de significancia

conjunta dos coeficientes.

Em relacdo ao modelo final da equacdo de escore conclui-se ser um modelo adequado, até
porque, apesar de ndo ter sido evidenciado na pesquisa, buscaram-se outros modelos,
construidos a partir do método de selecdo de varidveis stepwise, € em nenhum deles foram
encontrados estatisticas de ajustes superiores ao modelo proposto. Os modelos estimados por
meio do stepwise apresentaram estatisticas de ajustes similares ou inferiores ao modelo

proposto.

Com a equacdo de escore mensurada conforme exposta na Tabela 15, cada micro rating do
conjunto das empresas estudadas foi dividido em 3 partes baseadas no escore calculado (ter¢o
superior, terco inferior e terco médio). Apds a categorizacdo das empresas nos tercos
superiores, médios e inferiores, duas observacdes foram excluidas, permanecendo 557 para a
realizacdo do Teste Credit Scoring. As duas observagdes excluidas foram por que dentro de
dois micro ratings existiam apenas uma observacdo em cada micro rating, dessa forma, nao
tornaria possivel fazer a categorizacdo proposta para constru¢do das proxies do micro rating,

conforme metodologia.
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De acordo com a Tabela 16 tem-se que: 184 observagdes estdo nos tercos superiores de seu
respectivo micro rating; e 182 observagdes classificadas nos tercos inferiores de seu micro
rating. Assim, a categorizacdo destas varidveis possibilita afirmar que 366 observacdes estao
com iminéncia de uma reclassificacio do rating e 191 estio sem iminéncia de uma

reclassificacdo, segundo a categorizagdo de MRg;.

Tabela 16 — Categorizagido do Micro Rating

Quantidade de Quantidade de
Varidvel obseryagoe§ COM 0b§erya§0§s SEM Total
iminéncia de iminéncia de
reclassificagoes reclassificagoes
MRg,,, 184 373 557
MR ¢ 182 375 557
MRy, 366 191 557

Fonte: Elaboracgao propria.

Nota: A definicdo da varidvel MRg; indica um total de 366 observagdes classificadas com
iminéncia de reclassificacdes do rating, sendo 184 situadas nos tercos superiores € 182 nos
tercos inferiores. Assim, 191 observagdes estdo classificadas sem iminéncia de
reclassificagdes do rating pela defini¢do de MRy;.

4.3.2. Rating e Endividamento de Longo Prazo

Na Tabela 17 sdo apresentados os resultados da associacdo entre as tendéncias de
reclassificacdo do micro rating e o endividamento de longo prazo das empresas ndo-
financeiras listadas da América Latina. Em todas as 6 especificacdes, os resultados do teste
AR(1) e AR(2), J de Hansen e diferenca em Hansen/Sargan corroboraram os pressupostos
assumidos pelo GMM-Sis. O teste AR(1) mostrou-se estatisticamente significante e negativo
e a estatistica do teste AR(2) foi ndo significante; o J de Hansen indicou validade dos
instrumentos; e o teste de diferenca de Hansen/Sargan ndo rejeitou a hipdtese nula. Em
relacdo ao teste F, houve rejeicdo da hipétese nula nas 6 especificacdes, indicando assim que

os modelos empiricos foram especificados adequadamente.

A varidvel dependente defasada (Y;;,_;) apresentou-se com sinal positivo em 5 das 6
especificagdes, mas sem significancia estatistica em nenhuma delas. Nesse sentido, estes
resultados ndo sugerem que as variacdes no endividamento de longo prazo das empresas nio-

financeiras listadas da América Latina sejam influenciadas por suas variagdes passadas.
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Tabela 17 — Associacdo entre as tendéncias de reclassifica¢cdes do micro rating de crédito e o endividamento de
longo prazo estimado via GMM-Sis: Teste de H1 via Teste Credit Scoring

Varidvei Conjunto de Empresas Total Conjunto de Empresas Restrito
. aravets - Sinal Variavel Dependente: Y;
independentes e fit — po ~ = o p
do modelo Esperado Equagao Equagao Equagao Equagao Equacao  Equacio
(14) (15) (16) (14) (15) (16)
Yy ] 0,077 0,095 0,193 0,029 0,021 -0,026
' (0,063) (0,070) (0,241) (0,048) (0,047) (0,146)
0,023 0,030
MR, - (0,080) (0,032)
-0, 124 -0,020
MR, ¢ - (0,057) (0,040)
0,012 0,028 0,009 0,026
MRy, - (0,046) (0,076) (0,035) (0,058)
0,073 -0,049 -0,163%*  -0,157*
ALAV - (0,125) (0,118) (0,080) (0,085)
-0,297 -0,460 0,059 -0,001
RENT - (0,329) (0,292) (0,156) (0,167)
0,045% 0,030 0,027 0,021
VEND + (0,023) (0,018) (0,011) (0,013)
Observagoes 466 466 466 368 368 368
Empresas 81 81 81 76 76 76
Instrumentos 56 58 29 56 58 29
Teste F i 3,08 3,68 3,11 7,04 6,83 791
& (0,001) (0,000) (0,002) (0,000) (0,000) (0,000)
. 3,27 2,98 2,37 -3,50 -3,37 2,49
AR(I) Sig. (0,001) (0,003) (0,018) (0,000) (0,001) (0,013)
o 1,06 1,00 0,98 1,09 1,02 0,80
AR(2) Nao Sig. (0,289) (0,319) (0,325) (0,276) (0,309) (0,421)
o 4931 43,92 15,34 43,87 48,33 19,15
J de Hansen Nao Sig. (0,204) (0,432) (0,639) (0,392) (0,266) (0,383)
Diferenca em o 36,47 31,05 12,79 24,54 27,36 18,57
Hansen/Sargan Nao Sig. (0,160) (0,413) (0,543) (0,702) (0,604) (0,182)
Analise Sim Sim Sim Sim Sim Sim

Fonte: Célculos do autor.

Nota: A varidvel dependente (Y;) é a variacdo no endividamento de longo prazo e todas as varidveis
independentes foram descritas na subsecdo 3.2.2. A relagdo dindmica nos modelos € representada pela varidvel
dependente defasada (Y;;,_1) como regressora. As varidveis dummies de ano foram omitidas por que sua andlise
ndo é importante para a pesquisa em questdo. O sinal + indica uma relagdo esperada positiva entre a varidvel e a
varidvel dependente, o sinal - uma relagdo esperada negativa, a sigla Sig. que € esperado que a estatistica do teste
seja significante e Nao Sig. que a estatistica do teste seja ndo significante. No Conjunto de Empresas Total tem-
se o conjunto total de dados das empresas e no Conjunto de Empresas Restrito os dados sem as observacdes das
empresas com a variacdo no endividamento de longo prazo como porcentagem do total dos ativos superior a
10%. Utilizou-se o estimador GMM-Sis em dois estidgios, com correcdo para amostras pequenas, e as técnicas
collapse e limitagdo de defasagens para a reducéo da quantidade de instrumentos. Para o conjunto das varidveis,
abaixo dos coeficientes é apresentado entre parénteses os erros-padriao robustos a heterocedasticidade e *, **,
*#% representa a significancia estatistica da estimativa nos niveis de 10%, 5% e 1%, respectivamente. Para o
teste F, os testes de autocorrelacdo AR(1) e AR(2), o J de Hansen e a diferenca em Hansen/Sargan sio reportados
a estatistica do teste e entre parénteses o seu nivel descritivo (valor p) correspondente. Em Andlise o termo Sim
significa que as estimativas da especificacdo foram analisadas e Nao que ndo foram analisadas.
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De maneira predominante, todas as varidveis de controle apresentaram-se com o0s sinais
esperados e, além disso, com significincia estatistica em 3 de 4 especificacoes para VEND e
em 2 de 4 especificagdes para ALAV. O conjunto das varidveis dummies de ano apresentou-se
com niveis diferenciados de significancia estatistica em todas as 6 especificacdes (nao

reportados na pesquisa).

A varidvel MRg,,, apresentou-se com o sinal positivo e sem significancia estatistica nos dois
agrupamentos de empresas, ja MR, mostrou-se com o sinal negativo e com significancia
estatistica em 5% para o Conjunto de Empresas Total, e com o coeficiente positivo e sem
significincia estatistica para o Conjunto de Empresas Restrito. Estes resultados indicam que,
para o Conjunto de Empresas Total, as empresas ndo-financeiras listadas da América Latina
no extremo inferior do seu micro rating alteram a sua estrutura de capitais na iminéncia de
reclassificagdes do rating. Os resultados de MR, estdo em consonéncia com H1 e alinhados
a Kisgen (2007), que afirma que os gestores na iminéncia de reclassificagdes do rating de sua
empresa se esforcam para evitar downgrades. Em relacdo a varidvel MRg;, os sinais dos
coeficientes sdo positivos em 3 de 4 especificagdes, mas em nenhuma delas com significancia

estatistica.

Dessa forma, os principais resultados reportados na Tabela 17 rejeitam H1, indicando assim
que as tendéncias de reclassificacdes do micro rating de crédito ndo possuem informagdes
importantes para os gestores das empresas ndo-financeiras listadas da América Latina quando

de mudangas nos seus niveis de utilizacdo de dividas de longo prazo.

4.3.3. Rating e Endividamento de Curto Prazo

Na Tabela 18 tém-se os resultados da associacdo entre as tendéncias de reclassificacdoes do
micro rating € o endividamento de curto prazo das empresas nao-financeiras listadas da
América Latina. Em relacdo aos testes de validade dos pressupostos do GMM-Sis € possivel
afirmar que: apenas na equacdo (16) do Conjunto de Empresas Total e na equagdo (14) do
Conjunto de Empresas Restrito que houve violacdo de um dos pressupostos do estimador. A
estatistica do teste AR(1) ndo foi significante na equagdo (16) e o teste AR(2) foi significante
na equacao (14), contrario ao esperado. O J de Hansen e diferenca em Hansen/Sargan foram

estatisticamente nao significantes, conforme esperado, em todas as 6 especificacdes.
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Tabela 18 — Associacdo entre as tendéncias de reclassificagdes do micro rating de crédito e o endividamento de
curto prazo estimado via GMM-Sis: Teste de H1 via Teste Credit Scoring

S Conjunto de Empresas Total Conjunto de Empresas Restrito
Variaveis . —
. , Sinal Variavel Dependente: Y,
independentes e fit — — — — — —
do modelo Esperado Equacgao Equacgao Equacgao Equagao Equacao  Equacio
(14) (15) (16) (14) (15) (16)
Yy s ] -0,196* 0,154 20,303 0,302k 0,243%%x 0,065
' (0,104) (0,137) (0,204) (0,092) (0,084) (0,106)
-0,134%x 0,013
MR, - (0,055) (0,056)
-0,097 0,068
MR, ¢ - 0,071) (0,043)
-0,128* -0,050 0,011 0,008
MRy, - (0,069) (0,057) (0,054) (0,064)
-0,087 -0,025 0,168 0,132
ALAV - (0,140) (0,145) (0,181) (0,151)
-0,512%x -0,443 20,414%%%  _(,302%
RENT - (0,232) (0,378) (0,147) (0,155)
0,020 0,016 0,051%%%  (,045%
VEND + (0,022) (0,022) (0,019) (0,020)
Observagoes 466 466 466 397 397 397
Empresas 81 81 81 79 79 79
Instrumentos 56 58 29 56 58 29
. 1,80 1,30 2,07 4,67 428 5,20
Teste F Sig. (0,058) (0,229) (0,036) (0,000) (0,000) (0,000)
. 2,79 2,91 -1,48 2,51 2,83 3,13
AR(1) Sig. (0,005) (0,004) (0,140) (0,012) (0,005) (0,002)
o 0,73 0,44 -0,96 -1,69 -1,48 -0,33
AR(2) Nao Sig. (0,467) (0,659) (0,338) (0,091) (0,139) (0,743)
o 41,35 49,64 23,30 40,99 38,59 14,81
J de Hansen Nao Sig.  (0,499) (0,226) (0,179) (0,515) (0,663) (0,675)
Diferenca em o 29,95 38,00 19,54 22,08 21,41 11,30
Hansen/Sargan Nao Sig. (0,416) (0,150) (0,145) (0,817) (0,875) (0,662)
Anadlise Sim Niao Niao Niao Sim Sim

Fonte: Célculos do autor.

Nota: A varidvel dependente (Y,) é a variagdo no endividamento de curto prazo e todas as varidveis
independentes foram descritas na subsecdo 3.2.2. A relagdo dindmica nos modelos € representada pela varidvel
dependente defasada (Y; ;1) como regressora. As varidveis dummies de ano foram omitidas por que sua andlise
ndo é importante para a pesquisa em questdo. O sinal + indica uma relagdo esperada positiva entre a varidvel e a
varidvel dependente, o sinal - uma relagdo esperada negativa, a sigla Sig. que € esperado que a estatistica do teste
seja significante e Nao Sig. que a estatistica do teste seja ndo significante. No Conjunto de Empresas Total tem-
se o conjunto total de dados das empresas e no Conjunto de Empresas Restrito os dados sem as observacdes das
empresas com a variacdo no endividamento de curto prazo como porcentagem do total dos ativos superior a
10%. Utilizou-se o estimador GMM-Sis em dois estidgios, com correcdo para amostras pequenas, € as técnicas
collapse e limitagdo de defasagens para a reducéo da quantidade de instrumentos. Para o conjunto das varidveis,
abaixo dos coeficientes é apresentado entre parénteses os erros-padriao robustos a heterocedasticidade e *, **,
*#% representa a significancia estatistica da estimativa nos niveis de 10%, 5% e 1%, respectivamente. Para o
teste F, os testes de autocorrelacdo AR(1) e AR(2), o J de Hansen e a diferenca em Hansen/Sargan sio reportados
a estatistica do teste e entre parénteses o seu nivel descritivo (valor p) correspondente. Em Andlise o termo Sim
significa que as estimativas da especificacdo foram analisadas e Nao que ndo foram analisadas.
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O teste F foi estatisticamente ndo significante para a equacgdo (15) do Conjunto de Empresas
Total, o que indica que este modelo pode ndo estar bem especificado, e estatisticamente
significante para as outras 5 especificagdes, indicando uma boa especificacido destes modelos.
Diante disso, optou-se por nao analisar os resultados da equacgdo (15) e (16) do Conjunto de

Empresas Total e da equagdo (14) do Conjunto de Empresas Restrito.

A varidvel dependente defasada (Y;,_;) tem o coeficiente conforme esperado em todas as 3
especificagdes analisadas nesta subsecdo, e em 2 delas com significancia estatistica. Todas as
varidveis de controle apresentaram-se com a relacdo conforme esperada nas 2 especificagdes
em que estiveram presentes, € com significancia estatistica nas 2 especificacoes para RENT e
em 1 das 2 especificagdes para VEND. O teste F para o conjunto das varidveis dummies de
ano foi estatisticamente ndo significante na tunica especificacdo do Conjunto de Empresas
Total analisada nesta subsecdo, e estatisticamente significante para as 2 especificacdes do

Conjunto de Empresas Restrito (ndo reportados na pesquisa).

Em relacdo as proxies do micro rating tem-se que: MRg,,;,, € MR, apresentaram-se com 0
coeficiente positivo e estatisticamente ndo significante nas 3 especificacdes analisadas nesta
subsecdo; e MRg; mostrou-se com o coeficiente negativo e estatisticamente significante para o
Conjunto de Empresas Total, e positivo e sem significancia estatistica para o Conjunto de

Empresas Restrito.

Os resultados obtidos para o Conjunto de Empresas Total para MRg; sugerem que as empresas
ndo-financeiras listadas latino-americanas com iminéncia de reclassificagdes do micro rating
utilizam menos dividas de curto prazo do que as empresas sem iminéncia de reclassificacoes.
Contudo, o conjunto dos resultados indicam que ndo existe uma associagdo entre as
tendéncias de reclassificagdes do micro rating e as variagdes no endividamento de curto prazo

das empresas ndo-financeiras listadas da América Latina, rejeitando assim H1.

4.3.4. Rating e Endividamento Total

Na Tabela 19 tém-se os resultados da associacdo entre as tendéncias de reclassificacdoes do
micro rating e o endividamento total do conjunto das empresas estudadas. Em todas as 6
especificagdes os resultados dos testes de validade dos pressupostos do GMM-Sis se

mostraram conforme esperado: negativo e estatisticamente significante para o teste de
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autocorrelacdo AR(1); estatisticamente ndo significante para o teste AR(2), J de Hansen e
diferenga em Hansen/Sargan. Estes resultados indicam que nenhum modelo empirico violou
qualquer um dos pressupostos do estimador. Sobre o teste F, a estatistica do teste apresentou-
se conforme esperada em todas as 6 especificacdes, indicando que os modelos empiricos estao

adequadamente especificados.

A variavel dependente defasada (Y3; ;) apresentou-se com o sinal do coeficiente positivo e
estatisticamente significante em 2 das 3 especificacdes para o Conjunto de Empresas Total,
mas com sinal negativo e com significincia estatistica em 2 das 3 especificagdes para o
Conjunto de Empresas Restrito. Assim, ndo se pode sugerir a existéncia de uma influéncia da
variacdo no endividamento total passada da empresa em seus valores atuais. Todas as
varidveis de controle apresentaram-se com os sinais dos coeficientes conforme esperado nas 4
especificacdes (i.e. negativo para ALAV e RENT e positivo para VEND) em que estiveram
presentes, contudo, somente em 2 especificagdes que VEND apresentou-se com significancia
estatistica. Apesar dos resultados para o conjunto das varidveis dummies de ano ndo terem
sido expostos na pesquisa, o conjunto destas varidveis foi estatisticamente significante em

todas as 6 especificacdes.

Na Tabela 19 € possivel verificar que:

®* MRy,; tem o coeficiente negativo e estatisticamente significante para o Conjunto de

Empresas Total, e positivo e sem significincia estatistica para o Conjunto de

Empresas Restrito;

®* MRy, apresentou-se com o sinal negativo para o Conjunto de Empresas Total e

positivo para o Conjunto de Empresas Restrito, mas em ambas as especificagdes sem

significancia estatistica;

e MRy, apresentou-se com o sinal do coeficiente negativo e com significancia estatistica

em 5% apenas na equacao (16) do Conjunto de Empresas Total.
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Tabela 19 — Associag@o entre as tendéncias de reclassificacdes do micro rating de crédito e o endividamento
total estimado via GMM-Sis: Teste de H1 via Teste Credit Scoring

S Conjunto de Empresas Total Conjunto de Empresas Restrito
Variaveis . —
. , Sinal Variavel Dependente: Y
independentes e fit — o = ” p p
do modelo Esperado Equagao Equacgao Equagao Equagao Equacao  Equacdo
(14) (15) (16) (14) (15) (16)
Yiios ] 0,220 0,209%* 0,251 -0,119% -0,121* -0,139
’ (0,100) 0,112) (0,346) (0,061) (0,061) (0,093)
-0,137 0,020
MRy - (0,096) (0,063)
-0,181* 0,010
MR, ¢ - (0,094) (0,044)
0,125 -0,190% 0,035 0,021
MRy, - (0,096) (0,077 (0,059) (0,038)
-0,039 -0,049 -0,085 -0,091
ALAV - (0,119) (0,114) (0,095) (0,093)
-0,244 0,351 -0,196 0,193
RENT - (0,459) (0,476) (0,169) (0,169)
0,013 0,012 0,052 (),052%*
VEND + (0,031) (0,028) (0,019) (0,025)
Observagoes 466 466 466 328 328 328
Empresas 81 81 81 74 74 74
Instrumentos 56 58 29 56 58 29
. 2,11 2,33 4,69 9,61 9,99 9,43
Teste F Sig. (0,022) (0,009) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
. 3,17 -3,20 2,04 2,94 2,92 2,41
AR(1) Sig. (0,002) (0,001) (0,041) (0,003) (0,003) (0,016)
o 0,72 0,64 0,48 -1,36 -1,40 -1,26
AR(2) Nio Sig. (0,474) (0,525) (0,628) (0,174) (0,162) (0,209)
o 50,90 51,19 14,15 43,53 42,33 11,90
J de Hansen Nao Sig. (0,163) (0,183) (0,719) (0,406) (0,500) (0,852)
36,44 39,35 8,42 27,36 25,13 8,12

Diferenca em

Hansen/Sargan NaoSig.  (0,161)  (0,118)  (0.866)  (0,552)  (0,719)  (0,883)

Analise Sim Sim Sim Sim Sim Sim

Fonte: Célculos do autor.

Nota: A variavel dependente (Y3) € a variacdo no endividamento total e todas as varidveis independentes foram
descritas na subse¢@o 3.2.2. A relag¢@o dindmica nos modelos € representada pela varidvel dependente defasada
(Y3;+—,) como regressora. As varidveis dummies de ano foram omitidas por que sua andlise ndo € importante para
a pesquisa em questdo. O sinal + indica uma relacdo esperada positiva entre a varidvel e a varidvel dependente, o
sinal - uma relacdo esperada negativa, a sigla Sig. que € esperado que a estatistica do teste seja significante e Nao
Sig. que a estatistica do teste seja ndo significante. No Conjunto de Empresas Total tem-se o conjunto total de
dados das empresas e no Conjunto de Empresas Restrito os dados sem as observac¢des das empresas com a
varia¢@o no endividamento total como porcentagem do total dos ativos superior a 10%. Utilizou-se o estimador
GMM-Sis em dois estdgios, com corre¢do para amostras pequenas, e as técnicas collapse e limitacdo de
defasagens para a reducdo da quantidade de instrumentos. Para o conjunto das varidveis, abaixo dos coeficientes é
apresentado entre parénteses os erros-padrao robustos a heterocedasticidade e *, **, *** representa a significancia
estatistica da estimativa nos niveis de 10%, 5% e 1%, respectivamente. Para o teste F, os testes de autocorrelagio
AR(1) e AR(2), o J de Hansen e a diferenca em Hansen/Sargan sdo reportados a estatistica do teste e entre
parénteses o seu nivel descritivo (valor p) correspondente. Em Andlise o termo Sim significa que as estimativas
da especificagdo foram analisadas e Ndo que ndo foram analisadas.
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Apesar de resultados coerentes com a literatura financeira em 2 especificacdes do Conjunto de
Empresas Total, os principais resultados reportados na Tabela 19 ndo sugerem que as
empresas nao-financeiras listadas da América Latina com iminéncia de reclassificagdes do
micro rating utilizam menos dividas do que as empresas sem iminéncia de uma

reclassificacdo.

4.3.5. Teste de Robustez dos Modelos

Nesta subsecdo serdo apresentadas as estimacdes das equagdes (14), (15) e (16) realizadas via
GMM-Dif, contudo, somente serdo demonstrados os resultados para o endividamento total em
virtude de sua maior abrangéncia. No Apéndice 5 tem-se o Do File da estimagdo de Y3 via

GMM-Dif.

Na Tabela 20 apresentam-se os resultados da associagdo entre as tendéncias de
reclassificacdes do micro rating e o endividamento total do conjunto das empresas estudadas
via GMM-Dif. Em relacio aos testes de validade dos pressupostos do estimador verifica-se
que em apenas 1 especificacdo hd violacdo de um dos pressupostos: a estatistica do teste
AR(1) foi ndo significante para a equacdo (16) do Conjunto de Empresas Total. Sobre o teste
F verifica-se que a equacdo (14) do Conjunto de Empresas Total foi estatisticamente nao
significante, o que sugere que este modelo pode ndo estar adequadamente especificado.
Assim, as estimativas das equacdes (14) e (16) do Conjunto de Empresas Total ndo serdo

analisadas nesta subsecao.

A varidvel dependente defasada (Y3;,._;) apresentou-se com o coeficiente positivo em 2
especificagdes e negativo em 2 especificacdes, porém, em todas elas sem significancia
estatistica. Dessa forma, ndo se pode sugerir a influéncia da variacdo no endividamento total
passada da firma em sua variacdo no endividamento total atual. As estatisticas do teste F do
conjunto das varidveis dummies de ano (ndo reportados na pesquisa) apresentaram-se em

todas as 4 especificacOes analisadas nesta subsecdo com significancia estatistica.
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Tabela 20 — Associag@o entre as tendéncias de reclassificagcdes do micro rating de crédito e o endividamento
total estimado via GMM-Dif: Teste de H1 via Teste Credit Scoring

S Conjunto de Empresas Total Conjunto de Empresas Restrito
Variaveis . —
. , Sinal Variavel Dependente: Y3
independentes e fit o p ~ = o p
do modelo Esperado Equacgao Equagao Equagao Equagao Equacio  Equacio
(14) (15) (16) (14) (15) (16)
Yiios 0,150 -0,036 0,245 0,036 -0,066 0,299
’ (0,271) (0,364) (1,229) (0,206) 0,212) (0,326)
-0,220 -0,096
MRg,, - (0,222) (0,083)
0,591 % 0,177
MR, ¢ - (0,279) (0,184)
-0,018 -0,383 -0,002 -0,044
MRy, - 0,212) (0,255) (0,066) (0,086)
0,388 -0,645%: -0,105 -0,005
ALAV - (0,279) 0,311) (0,135) (0,179)
1,015 0,792 -0,259 -0,582
RENT - (1,024) (1,346) (0,785) (0,873)
0,389  -0,879::x 0,347 0,542
VEND + (0,277) (0,237) (0,311) (0,332)
Observagoes 385 385 385 275 275 275
Empresas 75 75 75 66 66 66
Instrumentos 26 27 14 26 27 14
. 1,60 3,69 4,61 5,23 7,11 5,48
Teste F Sig. (0,103) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
. -1,96 2,59 -0,89 2,25 2,14 2,07
AR(I) Sig. (0,049) (0,010) (0,375) (0,025) (0,032) (0,039)
o 0,45 0,10 0,12 0,40 0,34 0,73
AR(2) Nio Sig. (0,652) (0,924) (0,902) (0,686) (0,733) (0,466)
o 15,05 10,18 6,32 17,57 15,27 427
J de Hansen Nao Sig.  (0,304) (0,679) (0,177) (0,175) (0,291) 0,371)
Analise Niao Sim Niao Sim Sim Sim

Fonte: Célculos do autor.

Nota: A varidvel dependente (Y3) € a variagdo no endividamento total e todas as varidveis independentes foram
descritas na subsecdo 3.2.2. A relagdo dinamica nos modelos é representada pela varidvel dependente defasada
(Y3;+—1) como regressora. As varidveis dummies de ano foram omitidas por que sua analise ndo € importante para
a pesquisa em questdo. O sinal + indica uma relacéo esperada positiva entre a varidvel e a varidvel dependente, o
sinal - uma relagdo esperada negativa, a sigla Sig. que € esperado que a estatistica do teste seja significante e Nao
Sig. que a estatistica do teste seja ndo significante. No Conjunto de Empresas Total tem-se o conjunto total de
dados das empresas e no Conjunto de Empresas Restrito os dados sem as observacdes das empresas com a
varia¢@o no endividamento total como porcentagem do total dos ativos superior a 10%. Utilizou-se o estimador
GMM-Dif em dois estdgios, com corre¢do para amostras pequenas, € as técnicas collapse e limitagdo de
defasagens para a reducio da quantidade de instrumentos. Para o conjunto das varidveis, abaixo dos coeficientes
¢ apresentado entre parénteses os erros-padrdo robustos a heterocedasticidade e *, ** *** representa a
significancia estatistica da estimativa nos niveis de 10%, 5% e 1%, respectivamente. Para o teste F, os testes de
autocorrelacdo AR(1) e AR(2) e o J de Hansen sdo reportados a estatistica do teste e entre parénteses o seu nivel
descritivo (valor p) correspondente. Em Andlise o termo Sim significa que as estimativas da especificagdo foram
analisadas e Nao que ndo foram analisadas.
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Os coeficientes de ALAV em todas as 3 especificagdes analisadas nesta subse¢do em que elas
estiveram presentes se comportaram com o sinal esperado, e em 1 destas especificacdes com
significancia estatistica. A varidvel RENT comportou-se com o sinal do coeficiente positivo
na especificacdo do Conjunto de Empresas Total e com os sinais negativos nas 2
especificagdes para o Conjunto de Empresas Restrito, mas em ambas especificagdes sem
significincia estatistica. J4 VEND apresentou-se para o Conjunto de Empresas Total com o
coeficiente negativo e com significincia estatistica de 1%, mas nas 2 especificagdes do

Conjunto de Empresas Restrito os coeficientes foram positivos e sem significincia estatistica.

Para as proxies do micro rating tem-se que: os coeficientes das 2 especificacdes em que
MRg,,, esteve presente foram negativos e sem significincia estatistica, MRp,s para o
Conjunto de Empresas Total apresentou-se com o coeficiente negativo e com significancia
estatistica de 5%, e para o Conjunto de Empresas Restrito com o coeficiente positivo e sem
significincia estatistica; e MRg; apresentou-se nas especificagdes do Conjunto de Empresas

Restrito com os coeficientes negativos e estatisticamente ndo significantes.

Assim, os principais resultados obtidos por meio do GMM-Dif corroboram as estimativas
obtidas pelo GMM-Sis. Ambos os estimadores rejeitam H1 que pressupde que as empresas
ndo-financeiras listadas da América Latina com iminéncia de uma reclassificacdo do rating

utiliza menos dividas do que as empresas sem iminéncia de uma reclassificacao.

4.4. Associacoes entre Reclassificacoes do Rating de Empresas em Grau Especulativo

e Dividas

A finalidade desta secdo € testar H2, ou seja,

H2: as empresas ndo-financeiras listadas da América Latina em grau especulativo
que estdo com iminéncia de uma reclassificacdo do rating utilizam menos dividas, em

média, em relacdo ao capital proprio do que as outras empresas.

Para isso, serd utilizada uma proxy que indica a iminéncia de uma reclassificacdao do rating de
uma empresa em grau especulativo: a variavel RAqg. Ela é uma varidvel dummy igual a 1 para
as empresas em grau especulativo que estdo classificadas dentro do rating amplo com o

modificador +, -, 1 ou 3. Dentre o conjunto das empresas estudadas, 172 observacdes das
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empresas em grau especulativo foram classificadas com iminéncia de reclassificacdes do

rating, € 426 sem iminéncia de reclassificacoes.

Nesta secdo serdo estimados os modelos empiricos apresentados na subsecdo 3.4.1: a equagao
(11) e (12). Todas as varidveis de controle foram classificadas como pré-determinadas e foi
utilizado o estimador two-step e a correcdo de amostras finitas para a sua matriz de variancia-
covariancia. Para as varidveis dependentes defasadas e RA;g foram utilizadas as duas técnicas
de reducdo de quantidade de instrumentos para evitar a proliferac@o: collapse e a limitagdo de

defasagens. E para as varidveis de controle utilizou-se somente a limitacdo de defasagens.

No Apéndice 6 tem-se o Do File do Stata 11 para a estimacgdo de Y3 via GMM-Sis. Pelo fato
das estimacoes de todas as varidveis dependentes serem semelhantes, ndo serd anexado o Do

File de Yl € Yz.

4.4.1. Rating e Endividamento de Longo Prazo

A Tabela 21 apresenta os resultados do impacto das tendéncias de reclassificagdes do rating
de crédito de empresas em grau especulativo no endividamento de longo prazo estimado via
GMM-Sis. Sobre os testes de validade dos pressupostos do estimador € possivel verificar que
nas 4 especificagdes os resultados foram condizentes com o esperado, ndo violando nenhum
dos pressupostos: a estatistica do teste AR(1) foi negativa e significante; e os testes AR(2), J
de Hansen e diferenca em Hansen/Sargan foram nao significantes. O teste F também se
comportou conforme esperado nas 4 especifica¢des, indicando que estes modelos empiricos

estdo adequadamente especificados.

A variac¢do no endividamento de longo prazo defasada (Y;;,_;) ndo apresentou significincia
estatistica em nenhuma das 4 especificacdes, sendo o coeficiente positivo em 3 delas, o que
indica que as variacOes no endividamento de longo prazo das empresas ndo-financeiras
listadas da América Latina ndo sdo influenciadas por suas variagdes passadas. Todas as
variaveis de controle apresentaram-se com os sinais dos coeficientes em consonancia com o
esperado nas 4 especificacoes (i.e. negativo para ALAV e RENT e positivo para VEND), e

com significancia estatistica nas 4 especificacoes de VEND e em 2 especificagdes para ALAV.
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Tabela 21 — Associagdo entre as tendéncias de reclassificacdes do rating de crédito de empresas em grau
especulativo e o endividamento de longo prazo estimado via GMM-Sis: Teste de H2 via Teste MOM

Conjunto de Empresas Total ~ Conjunto de Empresas Restrito

Varidveis independentes Sinal Varidvel Dependente: Y,
it do model E d L6
¢ it do modelo sperado Equagdo (11) Equacgdo (12) Equacdo (11) Equagdo (12)
Yy ] 0,003 0,020 0,018 -0,006
' (0,064) (0,063) (0,050) (0,051)
Y -0,008 0,046
MoM - 0,047) (0,033)
Y 0,149%x 0,151 0,018 -0,032
GE - (0,058) (0,060) (0,029) (0,028)
-0,060 0,071 -0,130%* -0,120%*
ALAV - (0,128) (0,132) (0,069) (0,070)
-0,208 0,179 -0,049 -0,052
RENT - (0,239) (0,258) (0,140) (0,126)
0,046%* 0,042 0,033% 0,030
VEND + (0,019) (0,019) (0,013) (0,014)
Observagoes 506 506 395 395
Empresas 82 82 78 78
Instrumentos 56 58 56 58
. 8,33 7,03 6,98 7,80
Teste F Sig. (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
. -3,48 3,51 3,51 -3,48
AR(1) Sig. (0,001) (0,000) (0,000) (0,001)
o 0,31 0,47 0,75 0,59
AR(2) Nao Sig. (0,757) (0,642) (0,454) (0,558)
o 41,73 43,01 44,45 48,09
J de Hansen Nao Sig. (0,483) (0,471) (0,369) (0,274)
Diferenca em Nio Si 31,77 33,36 25,84 30,19
Hansen/Sargan ao Sig. (0,330) (0,307) (0,634) (0,456)
Anadlise Sim Sim Sim Sim

Fonte: Célculos do autor.

Nota: A varidvel dependente (Y;) é a variacdo no endividamento de longo prazo e todas as varidveis
independentes foram descritas na subsecdo 3.2.2. A rela¢do dindmica nos modelos € representada pela varidvel
dependente defasada (Yy; ;—,) como regressora. As varidveis dummies de ano foram omitidas por que sua andlise
ndo é importante para a pesquisa em questdo. O sinal + indica uma relacdo esperada positiva entre a varidvel e a
varidvel dependente, o sinal - uma relagdo esperada negativa, a sigla Sig. que € esperado que a estatistica do teste
seja significante e Nao Sig. que a estatistica do teste seja ndo significante. No Conjunto de Empresas Total tem-
se o conjunto total de dados das empresas estudadas na pesquisa e no Conjunto de Empresas Restrito o conjunto
de dados sem as observacgdes das empresas com a varia¢do no endividamento de longo prazo como porcentagem
do total dos ativos superior a 10%. Utilizou-se o estimador GMM-Sis em dois estdgios, com corre¢cdo para
amostras pequenas, e as técnicas collapse e limitacio de defasagens para a redugio da quantidade de
instrumentos. Para o conjunto das varidveis, abaixo dos coeficientes € apresentado entre parénteses oS erros-
padrdo robustos a heterocedasticidade e *, **, *** representa a significincia estatistica da estimativa nos niveis
de 10%, 5% e 1%, respectivamente. Para o teste F, os testes de autocorrelacio AR(1) e AR(2), o J de Hansen e a
diferenca em Hansen/Sargan, s@o reportados a estatistica do teste e entre parénteses o seu nivel descritivo (valor
p) correspondente. Em Andlise o termo Sim significa que as estimativas da especificagdo foram analisadas e Nao
que ndo foram analisadas.
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O conjunto das varidveis dummies de ano apresentou-se com niveis diferenciados de
significAncia estatistica nas 4 especificacdes (ndo reportados na pesquisa). E a varidvel
RAy oM ndo foi estatisticamente significante em nenhuma das 2 especificagdes em que esteve
presente, apresentando-se com o coeficiente negativo para o Conjunto de Empresas Total e

positivo para o Conjunto de Empresas Restrito.

A varidvel RA;g apresentou-se com os sinais dos coeficientes positivos e estatisticamente
significantes para as 2 especificacdes do Conjunto de Empresas Total, contrario assim a H2.
Estes resultados sugerem que as empresas em grau especulativo com iminéncia de
reclassificacdes do rating utilizam mais dividas de longo prazo do que as outras empresas. Em
termos econdmicos, os resultados indicam que as empresas em grau especulativo com
iminéncia de reclassificacdes do rating utilizam em média, anualmente, 15% a mais de

dividas de longo prazo do que as outras empresas.

Porém, estes resultados ndo se confirmam para o Conjunto de Empresas Restrito, em que
RA; apresentou-se com os coeficientes negativos e estatisticamente néo significantes'® nas 2
especificagcdes em que esteve presente. Dessa forma, é possivel que as diferencas de
resultados entre os agrupamentos de empresas seja decorrente da influéncia das empresas que

tiveram grandes modificacdes das dividas de um ano para o outro.

4.4.2. Rating e Endividamento de Curto Prazo

Na Tabela 22 tém-se os resultados da associacdo entre as tendéncias de reclassificacdoes do
rating de crédito de empresas ndo-financeiras listadas da América Latina em grau

especulativo e o endividamento de curto prazo, estimado via GMM-Sis.

A estatistica do teste AR(1) foi negativa e significante em todas as 4 especificacdes e o teste
AR(2) rejeitou a hipdtese de inexisténcia de autocorrelagdo na equagdo (11), independente do
agrupamento de empresas. O J de Hansen e diferenca em Hansen/Sargan rejeitaram a hipGtese
nula nas 4 especificagdes, conforme esperado. Diante disso, os resultados indicam que a
equagdo (11) violou um dos pressupostos do GMM-Sis e a equacao (12) ndo violou quaisquer

pressupostos.

' Os resultados estimados para RA. também nio foram estatisticamente significantes quando considerou como
conjunto de empresas a exclusdo das observagdes com um percentual superior a 5% do endividamento de longo
prazo em relacdo ao ativo total. Estes resultados néo foram apresentados na pesquisa.
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Tabela 22 — Associacdo entre as tendéncias de reclassificagdes do rating de crédito de empresas em grau
especulativo e o endividamento de curto prazo estimado via GMM-Sis: Teste de H2 via Teste MOM

. . Conjunto de Empresas Total Conjunto de Empresas Restrito
Variaveis independentes Sinal —
e fit do modelo Esperado Variavel Dependente: Y,
Equagao (11)  Equagdo (12)  Equagdo (11)  Equacdo (12)
Yyieo ) -0,24 8% -0,257% -0,274%% -0,269%#
' (0,074) (0,087) (0,097) (0,101)
Yy -0,026 -0,026
MoM - (0,041) (0,030)
Y 0,121 0,135 0,068 0,064
GE - (0,047) (0,059) (0,051) (0,055)
0,110 0,115 -0,185 -0,168
ALAV - (0,122) (0,117) (0,151) (0,136)
0,254 0,284 -0,210 0,192
RENT - (0,191) (0,179) (0,132) (0,127)
0,029 0,036 0,051 % 0,052k
VEND + (0,017) (0,023) (0,020) (0,019)
Observagoes 506 506 429 429
Empresas 82 82 80 80
Instrumentos 56 58 56 56
. 1,95 2,26 5,11 4,93
Teste F Sig. (0,036) (0,012) (0,000) (0,000)
. -3,35 -3,20 2,61 2,56
AR(1) Sig. (0,001) (0,001) (0,009) (0,011)
e -1,70 -1,64 -1,74 -1,60
AR(2) Nao Sig. (0,090) (0,101) (0,082) (0,110)
o 43,29 43,97 50,95 49,89
J de Hansen Nao Sig. (0,416) (0,430) (0,162) (0,218)
Diferenca em Nio Si 31,48 31,70 32,55 32,47
Hansen/Sargan ao sig. (0,343) (0,382) (0,296) (0,346)
Anadlise Niao Sim Niao Sim

Fonte: Célculos do autor.

Nota: A varidvel dependente (Y,) é a variacdo no endividamento de curto prazo e todas as varidveis
independentes foram descritas na subsecdo 3.2.2. A rela¢do dindmica nos modelos ¢é representada pela varidvel
dependente defasada (Y; 1) como regressora. As varidveis dummies de ano foram omitidas por que sua andlise
ndo ¢ importante para a pesquisa em questdo. O sinal + indica uma relacdo esperada positiva entre a varidvel e a
varidvel dependente, o sinal - uma relagdo esperada negativa, a sigla Sig. que € esperado que a estatistica do teste
seja significante e Ndo Sig. que a estatistica do teste seja ndo significante. No Conjunto de Empresas Total tem-
se o conjunto total de dados das empresas estudadas na pesquisa e no Conjunto de Empresas Restrito o conjunto
de dados sem as observacdes das empresas com a variagdo no endividamento de curto prazo como porcentagem
do total dos ativos superior a 10%. Utilizou-se o estimador GMM-Sis em dois estdgios, com corre¢cdo para
amostras pequenas, e as técnicas collapse e limitacio de defasagens para a redugdo da quantidade de
instrumentos. Para o conjunto das varidveis, abaixo dos coeficientes € apresentado entre parénteses oS erros-
padrdo robustos a heterocedasticidade e *, **, *** representa a significincia estatistica da estimativa nos niveis
de 10%, 5% e 1%, respectivamente. Para o teste F, os testes de autocorrelacio AR(1) e AR(2), o J de Hansen e a
diferenca em Hansen/Sargan, s@o reportados a estatistica do teste e entre parénteses o seu nivel descritivo (valor
p) correspondente. Em Andlise o termo Sim significa que as estimativas da especificagdo foram analisadas e Nao
que ndo foram analisadas.
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A estatistica do teste F foi significante nas 4 especificacdes, sugerindo que os modelos
empiricos foram adequadamente especificados. Dessa forma, optou-se por ndo realizar a

andlise dos resultados das 2 especificacdes da equacao (11) apresentadas nesta subsecao.

Conforme se verifica na Tabela 22, todas as varidveis de controle estiveram com a relacdo
esperada nas 2 especificacOes referentes a equacdo (12) analisadas nesta subsecdo, sendo
VEND estatisticamente significante para o Conjunto de Empresas Restrito. A varidvel
dependente defasa (Y,;,_,) apresentou-se com a relacdo esperada e com uma significancia
estatistica de 10% nas 2 especificagdes. Apesar de RAyon apresentar-se com o sinal negativo,
a estatistica do teste foi ndo significante. O conjunto das varidveis dummies de ano nao foi

estatisticamente significante para o Conjunto de Empresas Total e estatisticamente

significante para o Conjunto de Empresas Restrito (resultados ndo reportados na pesquisa).

A varidvel RA;g apresentou-se com o sinal positivo e com uma significincia estatistica em
5% para a equacdo (12) do Conjunto de Empresas Total, mas a significancia estatistica desta
varidvel ndo prevaleceu para o Conjunto de Empresas Restrito’’. Nesse sentido, para o
Conjunto de Empresas Total, os resultados sugerem a existéncia de uma associagdo positiva
entre as tendéncias de reclassificacoes do rating de crédito de empresas ndo-financeiras
listadas da América Latina em grau especulativo e as suas dividas de curto prazo. Em termos
econdmicos, os resultados indicam que as empresas nao-financeiras listadas da América
Latina em grau especulativo com iminéncia de reclassificagdes do rating utilizam 13,5% a
mais de dividas de curto prazo, em média, do que as outras empresas do conjunto das

empresas estudadas.

4.4.3. Rating e Endividamento Total

Na Tabela 23 sdo reportados os resultados do impacto das tendéncias de reclassificagdes do

rating das empresas em grau especulativo no seu endividamento total, estimado via GMM-

Sis.

%% Os resultados estimados de RA;; foram estatisticamente insignificantes considerando como agrupamento de
empresas os dados do conjunto das empresas estudadas com a exclusdo das observagdes com um percentual
superior a 5% do endividamento de curto prazo em relagdo ao ativo total. Estas estimativas ndo foram reportadas
na pesquisa.
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Tabela 23 — Associagdo entre as tendéncias de reclassificacdes do rating de crédito de empresas em grau
especulativo e o endividamento total estimado via GMM-Sis: Teste de H2 via Teste MOM

Varidveis Conjunto de Empresas Total Conjunto de Empresas Restrito

independentes e fir do Sinal Variavel Dependente: Y

E d
modelo sperado Equacdo (11) Equacao (12) Equagao (11) Equacdo (12)
Yiios ] 0,072 0,103 0,079 -0,086
' (0,075) (0,085) (0,064) (0,070)
Y -0,043 0,030
MoM - (0,058) (0,035)
R4 0,220%: 0,243%:% 0,023 -0,025
GE - (0,078) (0,082) (0,034) (0,028)
-0,054 -0,063 -0,100 0,115
ALAV - (0,108) (0,120) (0,110) (0,105)
-0,248 0,274 0,162 0,142
RENT - (0,402) (0,336) (0,157) (0,161)
0,034 0,044 0,046 0,043%
VEND + (0,038) (0,041) (0,018) (0,018)
Observagoes 506 506 349 349
Empresas 82 82 76 76
Instrumentos 56 58 56 58
. 7,12 8,08 8,31 8,02
Teste F Sig. (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
. -3,56 -3,67 3,17 -3,05
AR(1) Sig. (0,000) (0,000) (0,002) (0,002)
o -0,06 0,19 -1,13 -1,14
AR(2) Nao Sig. (0,949) (0,852) (0,258) (0,254)
o 49,94 52,34 45,42 47,01
J de Hansen Nao Sig. (0,187) (0,155) (0,332) (0,312)
Diferenca em Nio i 38,54 41,12 31,43 33,96
Hansen/Sargan do Sig. 0,111) (0,085) (0,345) (0,282)
Analise Sim Sim Sim Sim

Fonte: Célculos do autor.

Nota: A varidvel dependente (Y3) € a variagdo no endividamento total e todas as varidveis independentes foram
descritas na subse¢@o 3.2.2. A relag¢@o dinadmica nos modelos € representada pela varidvel dependente defasada
(Y3;4—1) como regressora. As varidveis dummies de ano foram omitidas por que sua andlise ndo ¢ importante
para a pesquisa em questdo. O sinal + indica uma relagdo esperada positiva entre a varidvel e a varidvel
dependente, o sinal - uma relacdo esperada negativa, a sigla Sig. que € esperado que a estatistica do teste seja
significante e Ndo Sig. que a estatistica do teste seja ndo significante. No Conjunto de Empresas Total tem-se o
conjunto total de dados das empresas estudadas na pesquisa e no Conjunto de Empresas Restrito o conjunto de
dados sem as observagdes das empresas com a variacdo no endividamento total como porcentagem do total dos
ativos superior a 10%. Utilizou-se o estimador GMM-Sis em dois estdgios, com corre¢do para amostras
pequenas, e as técnicas collapse e limitacdo de defasagens para a reducdo da quantidade de instrumentos. Para o
conjunto das varidveis, abaixo dos coeficientes é apresentado entre parénteses os erros-padrdo robustos a
heterocedasticidade e *, **, *** representa a significncia estatistica da estimativa nos niveis de 10%, 5% e 1%,
respectivamente. Para o teste F, os testes de autocorrelagio AR(1) e AR(2), o J de Hansen e a diferenca em
Hansen/Sargan, sdo reportados a estatistica do teste e entre parénteses o seu nivel descritivo (valor p)
correspondente. Em Andlise o termo Sim significa que as estimativas da especificacdo foram analisadas e Nao
que ndo foram analisadas.
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Em relacdo aos testes de validade dos pressupostos do GMM-Sis podem ser destacados que,
independente das especificacOes: a estatistica do teste AR(1) foi significante e negativa e do
teste AR(2) foi ndo significante; o J de Hansen mostrou-se com a estatistica do teste conforme
esperada; e o teste de diferenca em Hansen/Sargan foi estatisticamente nao significante. Estes
resultados indicam que ndo houve violacdo dos pressupostos do GMM-Sis nos modelos
empiricos analisados nesta subsecdo. Pelo teste F € possivel sugerir que os modelos empiricos
estdo adequadamente especificados porque a estatistica do teste foi significante em todas as 4

especificacoes.

As varidveis de controle estiveram com os sinais conforme esperado (i.e. negativo para ALAV
e RENT e positivo para VEND) em todas as 4 especificacdes, porém, apenas VEND, do
Conjunto de Empresas Restrito, que apresentou significancia estatistica em 5%. A varidvel
dependente defasada (Y3;,—_;) apresentou-se com o coeficiente conforme esperado para o
Conjunto de Empresas Restrito, mas em nenhuma das 2 especificagdes com significincia
estatistica. Para o Conjunto de Empresas Total, Y3;,_; apresentou-se com o coeficiente
positivo e sem significancia estatistica. O conjunto das varidveis dummies de ano apresentou-
se em todas as 4 especificagcdes com significancia estatistica (resultados ndo reportados na

pesquisa).

Dessa forma, considerando-se apenas o Conjunto de Empresas Total, os principais resultados
indicam que as empresas nao-financeiras listadas da América Latina em grau especulativo
com iminéncia de reclassificagdes do rating utilizam mais dividas totais do que as outras
empresas. Isso porque a varidvel RA;g foi positiva e estatisticamente significante nas 2
especificacdes deste agrupamento em que esteve presente. Estes resultados sugerem que as
empresas ndo-financeiras listadas da América Latina em grau especulativo com iminéncia de
reclassificacdes do rating utilizam, anualmente, entre 22% e 24% a mais de dividas totais, em

média, do que as outras empresas do conjunto de empresas estudadas.

Contudo, para o Conjunto de Empresas Restrito, ndo foi possivel sugerir a existéncia de

quaisquer associagdes entre as tendéncias de reclassificacdes do rating de empresas em grau
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. sooe .21 . . . . « -
especulativo e as suas dividas totais” : o coeficiente de RA;r foi negativo e estatisticamente

insignificante.

4.4.4. Teste de Robustez dos Modelos

Nesta subsecdo apresentam-se as estimacgoes das equagdes (11) e (12) por meio do GMM-Dif
(Ver Do File no Apéndice 7). No Quadro 10 tem-se um resumo do teste F e dos testes de
validade dos pressupostos do GMM-Dif para todas as especificacdes dos modelos empiricos
(11) e (12). E possivel verificar que o teste de autocorrelacio AR(1) néo rejeitou a hipétese
nula nas 4 especificagdes para Y, e o pressuposto do GMM era que este teste rejeitasse. Os
testes de autocorrelagdo AR(2) e J de Hansen nao rejeitou a hipétese nula, conforme esperado,
em todas as 12 especificacdes. O teste F foi significante em todas as 12 especificacdes,
indicando assim que os modelos empiricos estdo adequadamente especificados. Pelo fato das
estimagOes de Y, violarem um dos pressupostos do GMM, a andlise dos resultados destas

especificacdes foi excluida desta subsecao.

A Tabela 24 apresenta os sinais dos coeficientes e niveis de significancia estatistica da
estimacdo via GMM-Dif de todas as especificacdes de Y; e Y; dos modelos empiricos (11) e

(12).

A varidvel dependente defasada (Y;,_;) apresentou-se com o coeficiente positivo e
estatisticamente ndo significante em todas as 8 especificacdes analisadas nesta subsecdo. Os
coeficientes da varidvel RENT nao estdao em conformidade com a relacdo esperada em 6 de 8
especificagdes e VEND em 3 de 8 especificagdes. Em nenhuma especificacdo, independente
dos coeficientes serem positivos ou negativos, RENT e VEND estiveram com significancia
estatistica. J4 ALAV esteve com os coeficientes negativos conforme esperado em todas as 8
especificacdes, e em 3 delas com significincia estatistica. RAy oy apresentou-se sem
significincia estatistica em todas as 4 especificacOes que esteve presente. O conjunto das
varidveis dummies de ano apresentou-se com significancia estatistica em todas as 8

especificagdes (resultados ndo reportados na pesquisa).

*l Os resultados estimados para RA;; foram estatisticamente insignificantes quando se considera como
agrupamento de empresas o conjunto das empresas estudadas com a exclusdo das observacdes com um
percentual superior a 5% do endividamento total em relacdo ao ativo total. Estes resultados ndo foram
demonstrados na pesquisa.
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. Conjunto de ~ Teste de Autocorrelagdo Teste de -
Variavel Dependente Empresas Equacio Teste F AR(1) Autocorrelagio AR(2) J de Hansen Andlise
(11) Rejeita Hy Rejeita Hy Nao Rejeita Hy Nao Rejeita Hy SIM
Total
(12) Rejeita Hy Rejeita Hy Nao Rejeita Hy Nao Rejeita Hy SIM
Y
(11) Rejeita Hy Rejeita Hy Nao Rejeita Hy Nao Rejeita Hy SIM
Restrito
(12) Rejeita Hy Rejeita Hy Nao Rejeita Hy Nao Rejeita Hy SIM
(11) Rejeita Hy Nao Rejeita Hy Nao Rejeita Hy Nao Rejeita Hy NAO
Total
(12) Rejeita Hy Nao Rejeita Hy Nao Rejeita Hy Nao Rejeita Hy NAO
v
(11) Rejeita Hy Nao Rejeita Hy Nao Rejeita Hy Nao Rejeita Hy NAO
Restrito
(12) Rejeita Hy Nao Rejeita Hy Nao Rejeita Hy Nao Rejeita Hy NAO
(11) Rejeita Hy Rejeita Hy Nao Rejeita Hy Nao Rejeita Hy SIM
Total
(12) Rejeita Hy Rejeita Hy Nao Rejeita Hy Nao Rejeita Hy SIM
Y
(11) Rejeita Hy Rejeita Hy Nao Rejeita Hy Nao Rejeita Hy SIM
Restrito
(12) Rejeita Hy Rejeita Hy Nao Rejeita Hy Nao Rejeita Hy SIM

Fonte: Elaboracao propria.

Nota: Y; € a varia¢do no endividamento de longo prazo, Y, é a variagdo no endividamento de curto prazo e Y; € a variacdo no endividamento total. Rejeita Hy significa que se
rejeita a hipétese nula e Nao Rejeita Hy que ndo rejeita a hipétese nula. Em Andlise o termo Sim significa que as estimativas da especificagdo foram analisadas e Nao que
ndo foram analisadas. O teste de autocorrelacdo AR(1) ndo rejeitou Hy na mensuragdo de Y, quando era esperado a sua rejeicdo, e os testes de autocorrelagdo AR(2) e J de
Hansen n#o rejeitou Hy conforme esperado. Todos os outros testes apresentaram as estatisticas conforme esperado, por isso, somente os resultados das especificagdes da

variavel dependente Y, que ndo foram analisadas nesta subse¢ao.
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Independente do agrupamento de empresas, em nenhuma das 8 especificagdes analisadas
nesta subsecdo a varidvel RA;p apresentou-se com significAncia estatistica, apesar do
coeficiente ser negativo em 6 das 8 especificacdes. Dessa forma, estes resultados ndo podem
confirmar os resultados encontrados por meio do GMM-Sis para o Conjunto de Empresas
Total, mas confirmam os resultados obtidos para o Conjunto de Empresas Restrito que

rejeitaram H2.

Tabela 24 — Sinais dos coeficientes e significancia estatistica da associacdo entre as tendéncias de
reclassificagdes do rating de crédito de empresas em grau especulativo e as dividas estimado via GMM-Dif:
Teste de H2 via Teste MOM

Painel A - Conjunto de Empresas Total

Variavel Dependente

Variaveis .
independentes Sinal Esperado Y; Y;
Equagdo (11) Equacdo (12) Equacdo (11) Equacdo (12)
Yie-1 - + + + +
RAyom - + -
RAgg - . . . -
ALAV - - - - ® -
RENT - + + + +
VEND + + - - -
Painel B - Conjunto de Empresas Restrito
. Variavel Dependente
Varidveis Sinal Esperado
independentes Y Y,
Equacdo (11) Equacdo (12) Equagdo (11) Equacdo (12)
Vi1 - + + + +
RAyon : : -
RA;g - - - + +
ALAV - _ kR _kek - -
RENT - + + - -
VEND + + + + +

Fonte: Elaboracgao propria.

Nota: No painel A tem-se o Conjunto de Empresas Total que representa o conjunto total de dados das empresas
estudadas na pesquisa e no painel B o Conjunto de Empresas Restrito que representa o conjunto de dados sem
as observacdes das empresas com a variagdo no endividamento como porcentagem do total dos ativos superior
a 10%. Para o Conjunto de Empresas Total utilizou-se 424 observacdes para estimacdo dos modelos, e para o
Conjunto de Empresas Restrito utilizou-se 340 e 302 observacdes para Y; e Y3, respectivamente. Em ambos os
painéis: Y; € a variacdo no endividamento de longo prazo e Y; € a variacdo no endividamento total; o sinal +
indica uma relacdo esperada positiva entre o regressor e a variavel dependente e o sinal - uma relagio esperada
negativa; as varidveis dummies de ano foram omitidas por que sua andlise ndo € importante para o estudo; e *,
*% FEF representa a significlncia estatistica da estimativa nos niveis de 10%, 5% e 1%, respectivamente. Para a
estimagdo dos modelos empiricos, utilizou-se o estimador GMM-Dif em dois estdgios, com corre¢do para
amostras pequenas, e as técnicas collapse e limitacdo de defasagens para a reducdo da quantidade de
instrumentos.
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4.5. Discussao dos Resultados

Esta secdo apresenta uma sintese dos resultados obtidos nas estimagdes das secoes 4.2, 4.3 e
4.4 com o intuito de demonstrar, por meio do arcabouco tedrico do estudo em questdo, as
implicagdes e justificativas destes achados. Na proxima subsecdo t€ém-se os resultados e as

andlises do teste de H1 e, na subsecdo seguinte, os resultados e andlises do teste de H2.

4.5.1. Teste de H1

No Teste MOM, conforme se verifica na secdo 4.2, ndo foram feitas as anélises dos resultados
em 5 das 18 especificagdes estimadas porque um dos testes de validade do GMM foi violado
ou o teste F foi ndo significante. As estimagdes das outras 13 especificagcdes fizeram parte da
andlise do estudo em questdo, e a Tabela 25 apresenta um demonstrativo dos sinais e niveis de
significancia estatistica dos coeficientes de todas as varidveis explicativas destas

especificacoes.

Para as varidveis dependentes defasadas (Y;,_;), em 9 das 13 especificacbes os coeficientes
foram consistentes com a literatura financeira (i.e. negativos), mas somente em 5
especificacdes os sinais foram negativos e estatisticamente significantes. As 4 especificacdes
em que o coeficiente desta varidvel foi positivo, ndo houve significancia estatistica. De
maneira geral, esses resultados ndo possibilitam sugerir a existéncia de um comportamento

inercial das dividas das empresas ndo-financeiras listadas da América Latina.

Todos os coeficientes de K;; estiveram com o sinal esperado nas 4 especificagdes do Conjunto
de Empresas Total que estiveram presentes, porém apenas RENT obteve significancia
estatistica em 1 destas 4 especificacdes. Para as 6 especificacdes do Conjunto de Empresas
Restrito em que as varidveis de controle estiveram presentes pode destacar-se: ALAV
apresentou-se com os sinais dos coeficientes negativos em todas as especificacdes, conforme
esperado, e em 2 destas especificacdes com significancia estatistica; RENT apresentou-se em
4 das 6 especificacdes com o coeficiente negativo, conforme esperado, e em 1 das 4
especificagdes com significancia estatistica; e VEND esteve em todas as especificagdes com

diferentes niveis de significancia estatistica e o com o sinal positivo, conforme esperado.
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Painel A - Conjunto de Empresas Total

Variaveis

Sinal

Variavel Dependente

independentes Esperado h e
Equacio (8) Equacio (9) Equacio (10) Equacio (8) Equacio (9)
Vit - + + _ k% Hkk
RAyom - + * +
RAMais - + ¥ +
RAMenos - + +
ALAV - - - - -
RENT - - - - -k
VEND + + + + +
Painel B - Conjunto de Empresas Restrito
Variavel Dependente
Varidveis Sinal
independentes Esperado h e Yy
Equacio (8) Equacio (9) Equacio (10) Equacio (8) Equacio (9) Equacio (10) Equacio (8) Equacio (9)
Y4 - + _ _ _ kkk _ okek - - _k
RAyom - + + + + * +
RAMals - + % - -
RAyenos - + + +
ALAV - S _ % - - - -
RENT - + + - -k - -
VEND + 4 sk 4 sk 4 sk 4 sk 4 k% 4 k%

Fonte: Elaboracao propria.
Nota: No painel A tem-se o Conjunto de Empresas Total que representa o conjunto total de dados das empresas estudadas na pesquisa e no painel B o Conjunto de Empresas
Restrito que representa o conjunto de dados sem as observacgdes das empresas com a variagdo no endividamento como porcentagem do total dos ativos superior a 10%. Em
ambos os painéis: Y; é a variagdo no endividamento de longo prazo, Y, é a variagdo no endividamento de curto prazo e Y; € a variacdo no endividamento total; *, *%, *%*
representa a significancia estatistica da estimativa nos niveis de 10%, 5% e 1%, respectivamente; o sinal + indica uma relacdo esperada positiva entre o regressor e a varidvel
dependente e o sinal - uma relag@o esperada negativa; e as varidveis dummies de ano foram omitidas por que sua andlise ndo é importante para a pesquisa em questdo.



156

De maneira geral, os resultados de todas as varidveis explicativas dos modelos empiricos (8),
(9) e (10) se mostraram mais condizentes com a literatura financeira para o Conjunto de
Empresas Restrito. Isso indica que os modelos empiricos deste agrupamento estdo melhores
especificados quando comparado com o Conjunto de Empresas Total, implicando uma maior

confiabilidade das estimacdes apresentadas pelo Conjunto de Empresas Restrito.

Em relagdo as proxies do rating amplo, os principais resultados foram:

e os coeficientes de RAy,;s apresentaram-se positivos em 3 de 5 especificacdes
(contrdrio a H1) e com significancia estatistica de 10% em 2 destas 3 especificacdes.
Nas 2 especificacdes em que os coeficientes foram negativos ndo houve significancia

estatistica;

e os coeficientes de RApenos foram positivos em todas as 5 especificacdes em que

esteve presente, porém, em nenhuma delas com significincia estatistica;

e em RA,om prevaleceram os sinais positivos € em 1 especificagdo com significancia
estatistica de 10%. Contudo, em 1 especificacio o coeficiente desta varidvel foi

negativo e estatisticamente significante.

Assim, na pesquisa em questdo ndo pdde ser comprovado por meio do Teste MOM que as
empresas ndo-financeiras listadas da América Latina que estdo com iminéncia de
reclassificacdes do rating utilizam menos dividas (para quaisquer prazos de endividamento)
do que as empresas que estdo sem iminéncia de reclassificacdes do rating, rejeitando assim
H1 da pesquisa. Todavia, os resultados indicam que as empresas ndo-financeiras listadas da
América Latina que estdo com iminéncia de reclassificacdes do rating amplo, classificada nos
modificadores + e 1, utilizam mais dividas de longo prazo do que as empresas sem iminéncia

de reclassificagdes.

No Teste Credit Scoring também foram estimadas 18 especificacdes para as equacdes (14),
(15) e (16). Um total de 3 especificagdes de Y, ndo foram analisadas por ter violado um dos
pressupostos de validade do GMM ou porque o teste F ndo foi significante. Na Tabela 26
tém-se os sinais dos coeficientes e niveis de significancia das varidveis explicativas de todas

as 15 especificagOes analisadas na se¢do 4.3.
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Tabela 26 — Sinais dos coeficientes e significincia estatistica das variaveis explicativas dos modelos empiricos (14), (15) e (16)

Painel A - Conjunto de Empresas Total

Variaveis

Variavel Dependente

independentes Sinal Esperado Y Y, )&
Equacio (14) Equagéo (15) Equagdo (16) Equacio (14) Equacio (14) Equagéo (15) Equagédo (16)
Yieoa - + + + =¥ ¥ +* +
M RSup - + _
MR, R ek _%
MR, - + - ¥ - _kk
ALAV - - - - - -
RENT - - - Sk - -
VEND + +* + + + +
Painel B - Conjunto de Empresas Restrito
Varidveis Sinal Variavel Dependente
independentes Esperado 4 Y, Y,
Equacgdo (14) Equagdo (15) Equacdo (16) Equacdo (15) Equagdo (16) Equagdo (14) Equagdo (15) Equagdo (16)
Y4 - + - stk - _% _% -
MRSup - + +
MRy, . . ;
MR, - + + + + -
ALAV - Sk - - -
RENT - + ¥ - -
VEND + +** K ks e

Fonte: Elaboracao propria.
Nota: No painel A tem-se o Conjunto de Empresas Total que representa o conjunto total de dados das empresas e no painel B o Conjunto de Empresas Restrito que representa o

conjunto de dados sem as observacdes das empresas com a variagdo no endividamento como porcentagem do total dos ativos superior a 10%. Em ambos os painéis: Y; € a
variacdo no endividamento de longo prazo, Y, € a variagdo no endividamento de curto prazo e Y; é a variacdo no endividamento total; *, **, *** representa a significancia
estatistica da estimativa nos niveis de 10%, 5% e 1%, respectivamente; o sinal + indica uma relacdo esperada positiva entre o regressor e a varidvel dependente e o sinal - uma
relagdo esperada negativa; e as variaveis dummies de ano foram omitidas por que sua andlise ndo é importante para a pesquisa em questao.
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As varidveis dependentes defasadas (Y;._;) apresentaram-se em 7 das 15 especificacbes com
os sinais dos coeficientes negativos e em 4 delas com diferentes niveis de significncia
estatistica. Nas outras 8 especificacdes, os coeficientes desta varidvel foram positivos, sendo
que em 2 delas com significincia estatistica. Assim, os coeficientes de Y; ,_; prevaleceram-se
como positivos para o Conjunto de Empresas Total e como negativos para o Conjunto de
Empresas Restrito. Apesar disso, os principais resultados obtidos indicam que os valores
passados das dividas influenciam nos niveis atuais das dividas, prevalecendo um efeito
positivo para o Conjunto de Empresas Total e um efeito negativo para o Conjunto de

Empresas Restrito.

A variavel ALAV apresentou-se com os sinais dos coeficientes condizentes com a literatura
financeira em todas as 10 especificacdes em que esteve presente, € em 2 delas com
significancia estatistica. RENT somente ndo se apresentou com o sinal do coeficiente
negativo, conforme esperado, em 1 das 10 especificacOes: esta varidvel encontrou-se com o
coeficiente negativo e com niveis diferenciados de significincia estatistica em 2
especificacdes. Em todas as 10 especificacdes em que a varidvel VEND esteve presente, os
seus coeficientes foram positivos conforme esperado, e em 6 delas com diferentes niveis de

significancia estatistica.

Assim como para o Teste MOM, os resultados das estimativas das varidveis explicativas se
mostraram mais condizentes com a literatura financeira para o Conjunto de Empresas

Restrito.

Os principais resultados obtidos para as proxies do micro rating foram:

® MRy, esteve em 4 de 5 especificagdes com os sinais dos coeficientes positivos e sem

significincia estatistica em quaisquer uma das 5 especificacoes;

® MR,y apresentou-se com o sinal do coeficiente negativo em 3 de 5 especificagdes,
sendo que em 2 destas 3 especificacbes no Conjunto de Empresas Total, com
diferentes niveis de significancia estatistica. Nas especificacdes em que os coeficientes

foram positivos ndo houve significancia estatistica;
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e No Conjunto de Empresas Total prevaleceu para MRg; os coeficientes negativos e em
2 especificagdes com niveis diferenciados de significancia estatistica. J4 no Conjunto
de Empresas Restrito, prevalecem os coeficientes positivos e estatisticamente ndo

significantes.

Dessa forma, € possivel verificar que em 4 especificagdes do Conjunto de Empresas Total os
coeficientes das proxies do micro rating foram negativos e estatisticamente significantes.
Todavia, para o Conjunto de Empresas Restrito, em nenhuma especificacdo houve

significancia estatistica, além de prevalecer os sinais dos coeficientes positivos.

Tendo em vista que alguns resultados obtidos foram consistentes com a literatura financeira
apenas para o Conjunto de Empresas Total, € possivel que eles tenham sido influenciados
pelas empresas que tiveram grandes modificacdes das dividas de um ano para o outro. De
qualquer forma, os principais resultados obtidos pelo Teste Credit Scoring ndo permitem
sugerir que as empresas nao-financeiras listadas da América Latina com iminéncia de uma
reclassificacdo do micro rating utilizam menos dividas (em quaisquer niveis de
endividamento) do que as empresas sem iminéncia de uma reclassificacdo, rejeitando assim

H1 da pesquisa.

Tanto o conjunto dos resultados obtidos pelo Teste MOM quanto pelo Teste Credit Scoring
rejeitam H1 que pressupde uma associagc@o entre as reclassificagdes do rating de crédito e as

decisdes de estrutura de capitais de empresas ndo-financeiras listadas da América Latina.

Por meio de estudos apresentados no referencial tedrico da pesquisa em questdo foi possivel
verificar que o rating e as suas reclassificagdes influenciam e € influenciado pela estrutura de
capitais de uma empresa. Na revisdo da literatura sugere-se a existéncia de uma influéncia no
rendimento e precificacio nos titulos e acdes quando de reclassificacdes do rating,

preferencialmente, em downgrades.

Para Servegny e Renault (2004) a maioria dos artigos que analisaram o impacto de
reclassificagdes do rating no mercado de titulos encontrou resultados estatisticamente
significantes de titulos com downgrades, mas ndo para upgrades. Hand, Holthausen e
Leftwich (1992) encontraram que o retorno médio em excesso dos titulos é estatisticamente

significante aos andncios de downgrades, mas possuem efeitos menos confidveis para
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upgrades. Matolcsy e Lianto (1995) pesquisaram se as revisdes dos ratings proporcionam
acréscimo de informagdes para os investidores em empresas canadenses, e segundo estes
autores (ibid.), somente para downgrades que o acréscimo de informacgdes foi estatisticamente
significante. Steiner e Heinke (2001) examinando o efeito de anincios de reclassificacdes de
rating nos precos dos Eurobonds da Alemanha nao encontraram resultados significativos para

upgrades, e resultados de reacOes de precos significativos para antincios de downgrades.

Para Griffin e Sanvicente (1982) quando acontece um downgrade o preco da acdo € ajustado
no més do antncio e os resultados encontrados por Goh e Ederington (1993) foram de que
nem todos os tipos de downgrades proporcionam retornos anormais negativos, por iSso nao
pode ser tratado como homogéneo o impacto do downgrade no mercado de acOes. Barron,
Clare e Thomas (1997) fizeram uma pesquisa relacionando novas reclassificagoes de rating e
o mercado de a¢des no Reino Unido, e os resultados obtidos foram de que as agéncias de
ratings provéem novas informagdes para o mercado de capitais do Reino Unido. Norden e
Weber (2004) utilizando dados de empresas da Europa, Asia e EUA encontraram que o
mercado de agdes antecipam de 90 a 60 dias o anincio de uma reclassificacdo do rating e
watchlistings para downgrades. Contrariando as pesquisas anteriores, os resultados de Jorion
e Zhang (2007) sugerem que upgrades também transportam informacdes importantes,
principalmente para firmas pertos de default, todavia, comparado com downgrades, esse

efeito ainda € pequeno.

Dessa forma, os principais resultados apresentados que analisaram a associacdo entre
reclassificacdes do rating de crédito de uma empresa e o mercado de titulos e acdes indicaram

que o rating possui contetdo informacional para o mercado de titulos e acoes.

Diversos estudos também demonstram o efeito do rating na estrutura de capitais de uma
empresa. Graham e Harvey (2001) encontraram que o rating é o segundo item analisado pelos
CFOs de firmas norte-americanas quando da determinacdo de sua estrutura de capitais. Ja
Servaes e Tufano (2006) demonstraram, por meio de uma pesquisa com 334 firmas globais,
que o rating é considerado pelos CFOs como o item mais importante na determinag¢do do
nivel de divida de uma empresa. Faulkender e Petersen (2006) encontraram que firmas norte-
americanas com um rating de crédito t€ém um indice de alavancagem significativamente maior
do que firmas sem rating. Mittoo e Zhang (2008), em empresas canadenses, € Mateus e Amrit

(2011), no Reino Unido, encontraram resultados similares a Faulkender e Petersen (2006).
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Apesar dos resultados encontrados na literatura internacional demonstrando uma associagao
entre o rating e as suas reclassificacdes e o mercado de titulos, mercado de a¢des e a estrutura
de capitais de uma firma, os principais resultados obtidos por meio do Teste MOM e Teste
Credit Scoring indicam que as tendéncias de reclassificacOes dos ratings nao possuem
contetddo informacional e nao influenciam nas decisdes de estrutura de capitais das empresas
nao-financeiras listadas da América Latina, tanto em niveis de rating amplo quanto em niveis
de micro rating. Isso sugere que os gestores destas empresas ndo acreditam que uma
perspectiva de reclassificacdo do rating seja importante para as suas defini¢des de estrutura de

capitais.

E mesmo os resultados para RA,;s terem demonstrado uma associagdo estatisticamente
positiva entre as tendéncias de reclassificacdes do rating e as decisdes de estrutura de capitais
das empresas nio-financeiras listadas da América Latina, estes resultados apenas reforcam o
fato de que os gestores destas empresas ndo acreditam que as tendéncias de reclassificacdes
possuem informacgdes relevantes para as suas decisdes de estrutura de capitais. Isso porque, se
estes gestores confiassem e utilizassem as informagdes das tendéncias de reclassificacdes do
rating eles buscariam reduzir as dividas para evitar downgrades e alcancar upgrades
conforme Kisgen (2007), e ndo elevariam as dividas, aumentando assim a possibilidade de um
downgrade e distanciando-se de um upgrade, e sinalizando de forma negativa para o mercado

(ROSS, 1977).

Além disso, os principais resultados obtidos por meio do Teste MOM e Teste Credit Scoring
na pesquisa em questdo rejeitam H1, contrapondo-se aos estudos de Kisgen (2006, 2009) e
Klein, Michelsen e Lampenius (2011). Os principais resultados encontrados por Kisgen
(2006, 2009) foram que as empresas norte-americanas que estdo com iminéncia de uma
reclassificacdo do rating t€ém uma preferéncia maior por redugdo da alavancagem do que as
empresas que estdo sem iminéncia de uma reclassificagdo. As empresas com iminéncia de
uma reclassificacdo emitem, anualmente, 1% a menos de divida liquida do que as firmas sem
iminéncia. Depois de downgrades, as empresas preferem reduzir dividas, diminuir a emissao
de dividas ou recomprar acdes, e esse efeito € pior quando o downgrade é de grau de
investimento para grau especulativo. Seguido de upgrades, o comportamento da estrutura de
capitais das firmas ndo € significativamente afetado. Os resultados de Klein, Michelsen e

Lampenius (2011) mostraram que empresas que estdo com iminéncia de uma reclassificacdo

do rating emitem 1,8% menos dividas liquidas que firmas que ndao sem iminéncia de uma
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reclassificacdo. Segundo estes autores (ibid.), as reacdes em relacdo a upgrades e downgrades
ndo sdo simétricas pois encontraram evidéncias estatisticamente significativas somente
quando de uma reducdo da alavancagem seguida de downgrades. Estes resultados também sdo
suportados por Kisgen (2009) que também ndo encontrou significancia estatistica quando da

reducdo da alavancagem seguida de upgrades.

Dessa forma, os resultados de Kisgen (2006, 2009) e Klein, Michelsen e Lampenius (2011)
indicaram que existe uma associacdo estatisticamente significante entre as tendéncias de
reclassificacdes do rating de crédito e as decisdes de estrutura de capitais de uma firma, ou
seja, que as empresas com iminéncia de reclassificacdes do rating utilizam menos dividas que
as empresas sem iminéncia de uma reclassificacdo. Sendo estes resultados diferentes dos
encontrados para a América Latina no estudo em questdo, o quais prevaleceram que ndo se
pode sugerir a existéncia de uma associacdo entre as tendéncias de reclassificacdes do rating

de crédito e a estrutura de capitais das empresas ndo-financeiras listadas.

Todavia, € importante ressaltar que as pesquisas de Kisgen (2006, 2009) e Klein, Michelsen e
Lampenius (2011) foram realizadas, essencialmente, em empresas de paises desenvolvidos, e
que na América Latina os paises podem ser considerados em desenvolvimento. Como reflexo,
o mercado de capitais, o mercado de titulos e o mercado de crédito dos paises latino-
americanos, tais como apresentados no referencial tedrico do estudo em questdo, ainda sdo
pouco expressivos e desenvolvidos quando comparado, por exemplo, aos EUA ou aos paises

ceuropeus.

Conforme destacado no arcabougo tedrico deste estudo, o grau de desenvolvimento do
mercado de capitais, do mercado de titulos e do mercado de crédito de um pais é fundamental
para a industria de rating. Para o desenvolvimento desta industria é essencial que as
informacdes das empresas e titulos estejam disponiveis e sejam confidveis, que o mercado
financeiro tenha liquidez e que o mercado de crédito seja desenvolvido. A partir disso, os
agentes econdmicos aumentam a sua confianca nas informagdes fornecidas pelo rating por
acreditarem que elas refletirdo, realmente, a realidade financeira da empresa. Justificando
assim que as empresas busquem reduzir possiveis downgrades e tentem alcancar upgrades
fazendo uso de menos dividas quando elas estdo com iminéncia de reclassificacOes do rating

em relacdo as empresas que estdo sem iminéncia de reclassificacdes (KISGEN, 2006).
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Diante do exposto, as diferencas do conjunto dos resultados obtidos pelo Teste MOM e Teste
Credit Scoring na pesquisa em questdo em relacdo aos resultados apresentados pelas
pesquisas internacionais podem ser justificadas pelas diferengas nos ambientes institucionais

entre os paises participantes das pesquisas.

E possivel verificar que o volume de ag¢des negociado na América Latina em 1990 foi, em
média, de 2% do PIB, sendo esta mesma relagcdo em 2010, em média, de 13%. Nos EUA este
indice apresentou-se em 1990 com uma relacdo de 30% e em 2010 de 208%, e no Reino
Unido houve a porcentagem desta relacdo foi de 27% em 1990 e de 133% em 2010
(MENDES-DA-SILVA; ONUSIC, 2012). O crédito interno do setor privado como
porcentagem do PIB da América Latina foi de 41% em 2009, sendo que na América do Norte
e Reino Unido esta relagdo foi superior a 100% (BANCO MUNDIAL, 2011). Em relagdo ao
mercado de titulos, o saldo total dos titulos de dividas internacionais em 2011 era de,
aproximadamente, US$ 29 trilhdes e, somente os EUA representavam 25% com um montante
de US$ 7,3 trilhdes. Os paises da América Latina ndo representavam 2% deste saldo com um
montante de US$ 475 bilhdes (BIS, 2011). Além disso, pelo fato de um rating de crédito ser
utilizado nas regulamentagdes dos paises principalmente como requisito de capital minimo, o
efeito € uma discri¢do maior da atuagdo e importancia das agéncias de ratings no Brasil tendo
em vista que nas regulamentagdes brasileiras ndo ¢ comum este tipo de utilizagdo do rating

(JOINT FORUM, 2009; COREMEC, 2010).

Nesse sentido, € possivel que o nivel de desenvolvimento da industria de rating nos paises da
América Latina, principalmente como reflexo do desenvolvimento do mercado de capitais, de
titulos e de crédito destes paises, faz com que os gestores das empresas situadas nesta regido
ndo tenham confiancga nas avaliacdes dos ratings emitidas pelas agéncias para fazer uso desta
avaliacdo em suas decisdes de estrutura de capitais. E como conseqiiéncia, confiarem que as
tendéncias de reclassificagdes do rating transmitem informacdes importantes para a sua

composicdo de estrutura de capitais.

4.5.2. Teste de H2

Para teste de H2 foram estimadas 12 especificagdes e em 3 delas os resultados ndo foram
analisados por que um dos testes de validade do GMM indicaram violacdo de seus

pressupostos ou o teste F foi ndo significante, conforme se verifica na se¢do 4.4. Na Tabela 27
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tém-se os sinais e niveis de significancia dos coeficientes de todas as varidveis explicativas

das 9 especificacOes analisadas na secao 4.4 referente aos modelos empiricos (11) e (12).

Tabela 27 — Sinais dos coeficientes e significincia estatistica das varidveis explicativas dos modelos empiricos
(11) e (12)

Painel A - Conjunto de Empresas Total

Variavel Dependente
Variaveis Sinal
independentes  Esperado Y; Y, Y;

Equagdo (11) Equacdo (12) Equacdo (12) Equacdo (11)
Yie-1 B + + - REE +
RAyon - : :
RAGE - + kek + kek + kek + skokesk
ALAV - - - - -
RENT - - - - -
VEND + + * + + +

Painel B - Conjunto de Empresas Restrito

. . Variavel Dependente
Variaveis Sinal P

independentes  Esperado Y Y, Y,
Equacgdo (11) Equagdo (12) Equacdo (12) Equacdo (11) Equacdo (12)
Yieea - + - - - -
RAyom - + - +
RA;g - - - + - -
ALAV - - ® - ® - - -
RENT - - - - - -
VEND + + ko + + ko + + ok
Fonte: Elaboragao propria.
Nota: No painel A tem-se o Conjunto de Empresas Total que representa o conjunto total de dados das empresas
e no painel B o Conjunto de Empresas Restrito que representa o conjunto de dados sem as observacdes das
empresas com a varia¢do no endividamento como porcentagem do total dos ativos superior a 10%. Em ambos os
painéis: Y; é a variacdo no endividamento de longo prazo, Y, € a variacdo no endividamento de curto prazo e Y5
¢ a variagdo no endividamento total; *, **, *** representa a significincia estatistica da estimativa nos niveis de
10%, 5% e 1%, respectivamente; o sinal + indica uma relag@o esperada positiva entre o regressor e a varidavel
dependente e o sinal - uma relagdo esperada negativa; e as varidveis dummies de ano foram omitidas por que sua
andlise ndo é importante para o estudo em questdo. E importante destacar que esta tabela apenas apresentou os
resultados das especificagdes que ndo violaram nenhum dos pressupostos de validade do GMM-Sis ou o teste F
foi significante.

Todos os coeficientes das varidveis de controle estiveram com os sinais esperados nas 9
especificagdes, em consonincia assim com a literatura financeira. Para VEND tem-se
diferentes niveis de significancia estatistica em 7 das 9 especificagdes, ALAV foi
estatisticamente significante em 2 especificagdes € RENT em nenhuma. Os coeficientes da
varidvel dependente defasada foram negativos em 5 das 9 especificacdes e estatisticamente
significantes em 2 destas 5 especificacdes, para as outras 4 especificagdes os coeficientes
foram positivos e ndo houve significancia estatistica. RAp oy comportou-se com o0s
coeficientes negativos em 3 de 5 especificacOes, mas em nenhuma delas com significancia

estatistica. Assim como nos modelos empiricos para teste de H1, as varidveis explicativas dos
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modelos (11) e (12) se mostraram mais adequadas frente a literatura financeira (i.e. estes
modelos estdo melhores especificados) para o Conjunto de Empresas Restrito quando
comparado com o Conjunto de Empresas Total, o que implica em uma maior confiabilidade

das estimativas de RA;g para o Conjunto de Empresas Restrito.

Para a varidvel de interesse RA;r € possivel verificar que em todas as 4 especificagdes do
Conjunto de Empresas Total os sinais dos coeficientes foram positivos e estatisticamente
significantes em 5% e 10%. Para o Conjunto de Empresas Restrito, estes mesmos resultados
ndo prevalecem: os coeficientes possuem uma relacdo esperada negativa em 4 de 5
especificacdes, mas sem quaisquer niveis de significancia estatistica em qualquer uma destas

especificacoes.

Dessa forma, pelos resultados apresentados na Tabela 27 € possivel sugerir a existéncia de
uma associagdo positiva, considerando apenas o Conjunto de Empresas Total, entre as
tendéncias de reclassificagdes do rating de crédito de empresas ndo-financeiras listadas da
América Latina em grau especulativo e as suas dividas. Em termos econdmicos, os principais
resultados indicaram que estas empresas utilizam, anualmente, entre 13,5% e 24% a mais de
dividas, em média, do que as outras empresas do conjunto das empresas estudadas. Todavia,
como esta associacao nao prevalece para o Conjunto de Empresas Restrito, € preciso bastante
cautela na avaliacdo destes achados por que eles podem ter sido influenciados pelas empresas
que tiveram grandes modificagdes das dividas de um ano para o outro. Isso porque em niveis
extremos de emissdo de dividas, segundo Kisgen (2006), praticamente toda empresa espera

um downgrade.

Nesse sentido, os resultados encontrados para o Conjunto de Empresas Total pode ser uma
indicacdo de que as empresas ndo-financeiras listadas da América Latina classificadas em
riscos mais elevados e com niveis maiores de dividas buscam um aumento ainda maior de
suas dividas na eminéncia de um downgrade por que tentam evitar pagamentos de spreads de
crédito ainda maiores quando de um provavel rebaixamento de sua classificagdo. Conforme
John, Lynch e Puri (2003) e Sheng e Saito (2005) o spread bancario obtido por um tomador
de recursos € diretamente proporcional ao seu rating de crédito (i.e. quanto pior o rating,
maior € o spread). Assim, empresas em grau especulativo com niveis elevados de
endividamento e com iminéncia de um downgrade antecipariam contratacdes de recursos de

terceiros por acreditar que teriam um custo de financiamento ainda maior no préximo periodo
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em virtude do possivel rebaixamento de sua classificacdo de risco. Dessa forma, as empresas
estariam mais preocupadas com os seus custos de captacdo de recursos do que com uma

possivel sinalizacdo negativa para o mercado advinda de um downgrade (ROSS, 1977).

Para o Conjunto de Empresas Restrito ndo foi possivel sugerir que as empresas ndo-
financeiras listadas da América Latina em grau especulativo com iminéncia de
reclassificacdes do rating utilizam menos dividas do que as outras empresas do conjunto das
empresas estudadas. Isso indica que os gestores das empresas latino-americanos ndo
acreditam que tendéncias de reclassificacdes do rating possuem informacdes importantes para
as suas decisOes de estrutura de capitais. Contrariando assim as pesquisas de Kisgen (2006,
2009) e Klein, Michelsen e Lampenius (2011) que indicaram a existéncia de uma associa¢ao
entre as tendéncias de reclassificacdes do rating de crédito e as decisdes de estrutura de

capitais em empresas de paises desenvolvidos.

Nesse sentido, os resultados encontrados para o Conjunto de Empresas Restrito sugerem que
o rating nao possui contetdo informacional e ndo influencia os niveis de endividamento das
empresas nao-financeiras listadas da América Latina. Estes resultados também contrapde
autores tais como Griffin e Sanvicente (1982), Hand, Holthausen e Leftwich (1992), Goh e
Ederington (1993), Matolcsy e Lianto (1995), Steiner e Heinke (2001) e Norden e Weber
(2005) que sugeriram que as reclassificagdes de um rating de crédito apresenta informagdes
importantes para o mercado de titulos e o mercado de a¢des. E também estudos tais como de
Ederington (1985), Graham e Harvey (2001), Servaes e Tufano (2006), Ferri e Liu (2002)
Amato e Furfine (2003), Faulkender e Petersen (2006) que demonstraram que o rating afeta é

e afetado pela estrutura de capitais de uma empresa.

Além disso, os principais resultados apresentados nesta secdo, independentemente do
agrupamento de empresas, contradizem as teorias de estrutura de capitais static tradeoff e
pecking order que defendem que as firmas mais arriscadas sdo mais cautelosas na utilizacao
das dividas (MILLER, 1977; MYERS, 1984; MYERS; MAJLUF, 1984), bem como Ross
(1977) que apdia a idéia de que somente firmas com alta qualidade podem permitir-se o risco
de aumentar o seu nivel de alavancagem financeira. Dessa forma, € possivel indicar que, pelo
menos em termos de risco do negocio, as teorias static tradeoff e pecking order nado
conseguem explicar o comportamento das empresas listadas ndo-financeiras da América

Latina.
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5. CONSIDERACOES FINAIS
E consenso no mercado financeiro que o rating de crédito busca disseminar informagoes
importantes acerca de determinada empresa, e que cada rating transmite informacgdes
diferentes sobre a qualidade de crédito de uma firma. Uma empresa com um rating que indica
baixa qualidade crediticia, normalmente, € analisada diferentemente de uma empresa
classificada em um rating com alta qualidade crediticia. Diante disso, o rating torna-se um
importante mecanismo de controle de governanga corporativa, na medida em que pode reduzir
os conflitos de interesses entre credores e acionistas, ajudando assim na redu¢do da assimetria

informacional acerca dos riscos incorridos pela empresa.

Na pesquisa em questdo demonstrou-se por meio de diversos estudos o efeito do rating na
estrutura de capitais de uma empresa. Tanto por meio de pesquisas realizadas com CFOs que
informaram ser o rating um dos itens mais importantes na determinagcdo da estrutura de
capitais de uma empresa, quanto por resultados empiricos que indicaram que firmas com
ratings possuem indices de alavancagem financeira maior que empresas sem ratings. Além
disso, este estudo apresentou diversas pesquisas que também mostraram que as
reclassificacdes dos ratings de crédito, principalmente downgrades, afetam o rendimento e
precificacdo dos titulos e agdes, ou seja, o rating possui conteido informacional para o

mercado de titulos e acdes.

Todavia, apesar da comprovacdo empirica de que o rating de crédito pode influenciar e ser
influenciado pela estrutura de capitais de uma empresa, € dos inimeros estudos que
associaram reclassificacdes de rating e o mercado de titulos e o mercado de acdes, ainda é
pouco difundido na literatura financeira, em especial na América Latina, pesquisas que

associam tendéncias de reclassificacdes do rating e decisdes acerca de estrutura de capitais.

Nesse sentido, o objetivo principal do estudo foi analisar o impacto das tendéncias de
reclassificacdes do rating de crédito nas decisdes de estrutura de capitais nas empresas nao-
financeiras listadas da América Latina. Além disso, verificou se as empresas com qualidades
crediticias distintas se posicionam diferentemente em relacio a tomada de decisdo de estrutura
de capitais em decorréncia de reclassificagdes no rating, e se a associagdo entre as tendéncias
de reclassificacdoes do rating e a estrutura de capitais € persistente com o framework de

estrutura de capitais.
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Para o alcance destes objetivos foi analisado, entre o periodo de 2001-2010, um total de 597
observagdes de 87 empresas ndo-financeiras listadas da América Latina, em seis paises
diferentes, que possuiam um rating de crédito emitido por uma das trés principais agéncias de
ratings internacionais do mundo (S&P, Moody’s e Fitch) em janeiro de 2010. Em termos
econométricos, foram utilizados modelos empiricos de dados em painéis dindmicos estimados

por meio do GMM.

Este estudo apoiou-se na idéia proposta por Kisgen (2006) de que os gestores atribuem
especial aten¢do aos beneficios e/ou custos das reclassificagdes do rating de suas empresas
em dois aspectos: (i) com reclassificacOes entre categorias mais amplas do rating consolidado
na letra tais como de B para BB, independente dos modificadores + ou - da S&P e Fitch ou 1,
2 ou 3 da Moody’s (rating amplo); (il) e com quaisquer outros tipos de reclassificacdes do

rating como, por exemplo, de B+ para B ou Bal para Ba2 (micro rating).

Para andlise da situacdo (i) o estudo adotou proxies para o rating amplo que indicaram a
iminéncia de uma reclassificacdo do rating amplo de uma empresa, sendo que: RAp ;s
representou as empresas com iminéncia de uma reclassificacio do rating com os
modificadores + da S&P e Fitch e 1 da Moody’s; RApenos representou as empresas com
iminéncia de uma reclassificacdo do rating com os modificadores — da S&P e Fitch e 3 da
Moody’s; e RApyon representou as empresas com iminéncia de uma reclassificacdo do rating
com os modificadores + e - da S&P e Fitch e 1 e 3 da Moody’s. Este teste foi nomeado de

Teste MOM.

Para andlise da situacdo (ii)) o estudo adotou proxies de micro rating que indicaram a
iminéncia de uma reclassificagdo do micro rafing de uma empresa, as quais foram: MRg,,,
que representou as empresas com iminéncia de reclassificacdo do rating que estao nos tergos
superiores do seu micro rating; MR;,; representou as empresas com iminéncia de
reclassificacdo do rating nos tercos inferiores do seu micro rating; e MRg; representou as
empresas com iminéncia de reclassificacdo do rating situadas nos tercos superiores ou
inferiores do seu respectivo micro rating. Para a classificacdo das empresas dentro de um
mesmo micro rating em 3 partes iguais (i.e. ter¢o superior, terco inferior e terco médio) foi
estimada uma equacdo de escore utilizando dados contédbeis da proprias firmas participantes

do estudo.
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E importante destacar também que para considerar grandes modificacdes nas dividas de um
periodo para o outro foram utilizados dois tipos distintos de agrupamentos de empresas: (1)
Conjunto de Empresas Total representando todos os dados das empresas estudadas na
pesquisa, independente das suas variagdes no endividamento de um periodo para o outro; (2)
Conjunto de Empresas Restrito que representou o conjunto de dados das empresas sem as
suas observacdes que tiveram uma variagdo no endividamento de um periodo para o outro
superior a 10%. O impacto na estrutura de capitais advindo das tendéncias de reclassificagdes
do rating foi mensurado por meio de trés diferentes indicadores de endividamento: variagdo
no endividamento de longo prazo (Y;), variacdo no endividamento de curto prazo (Y,) e

variacdo no endividamento total (¥3).

O conjunto de resultados empiricos obtidos para a proxy do rating amplo RAy,is indicou que
as empresas ndo-financeiras listadas da América Latina com iminéncia de reclassificacdes do
rating utilizaram mais dividas de longo prazo do que as empresas sem iminéncia de
reclassificacdes. Todavia, os principais resultados obtidos por meio do Teste MOM para as
proxies do rating amplo ndo sugeriram que existe uma associacdo entre as tendéncias de
reclassificacdes do rating e as decisOes de estrutura de capitais das empresas nao-financeiras

listadas da América Latina.

Alguns resultados das varidveis proxies do micro rating para o Conjunto de Empresas Total
mostraram-se com o0s coeficientes negativos e estatisticamente significantes, ndo rejeitando
assim H1. Contudo, estes mesmos resultados ndo prevaleceram para o Conjunto de Empresas
Restrito. Assim, é possivel que estes resultados tenham sido influenciados pelas empresas que
tiveram grandes modificacdoes das dividas de um ano para o outro conforme apéia Kisgen
(2006). De qualquer forma, os principais resultados obtidos pelo Teste Credit Scoring nao
sugeriram que as empresas ndo-financeiras listadas da América Latina com iminéncia de
reclassificacdes do rating utilizaram menos dividas do que as empresas sem iminéncia de uma

reclassificacao.

Assim, diante dos resultados obtidos pelo Teste MOM e Credit Scoring € possivel sugerir que
as tendéncias de reclassificacdes dos ratings de crédito ndo possuem contetido informacional
para as decisdes acerca de estrutura de capitais das empresas nao-financeiras listadas da
América Latina, tanto em niveis de rating amplo quanto de micro rating. Os resultados

indicaram que os gestores destas empresas ndao acreditam que uma perspectiva de
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reclassificacdo do rating seja importante para as suas decisOes de estrutura de capitais,

rejeitando assim H1 da pesquisa.

Os resultados encontrados na pesquisa em questdo contrapde as pesquisas internacionais
realizadas por Kisgen (2006, 2009) e Klein, Michelsen e Lampenius (2011) que indicaram
que existe uma associacdo entre as tendéncias de reclassificagdes do rating de crédito e as
decisdes de estrutura de capitais de uma firma. Para estes autores, de maneira geral, as
empresas com iminéncia de reclassificagdes do rating utilizam menos dividas que as

empresas sem iminéncia de uma reclassificagdo.

E possivel que as diferencas entre os achados deste estudo quando comparado com os
resultados das pesquisas internacionais sejam decorrentes das diferengas entre os ambientes
institucionais dos paises participantes das pesquisas. Isso por que predomina nas pesquisas
internacionais estudos em paises desenvolvidos e os paises da América Latina sdo
considerados em desenvolvimento, e como reflexo, o nivel de desenvolvimento da industria
de rating na América Latina é diferente do nivel de desenvolvimento dos paises
desenvolvidos. Dessa forma, o ambiente institucional cujo qual a indudstria de rating esté
inserida na América Latina pode fazer com que os gestores das empresas situadas nesta regiao
ndo tenham confianga nas avaliacdes dos ratings emitidos pelas agé€ncias, conseqiientemente,
ndo utilizam desta avaliacdo em suas decisoes de estrutura de capitais. Ou seja, os resultados
do estudo em questdo indicaram que segundo os gestores latino-americanos as tendéncias de

reclassificacdes do rating ndo sdo importantes para as suas decisoes de estrutura de capitais.

Para verificar se as empresas ndo-financeiras listadas da América Latina com qualidades
crediticias distintas posicionam-se diferentemente em relagdo a tomada de decisdo sobre
estrutura de capitais em decorréncia de reclassificacdes do rating definiu-se uma proxy que
indica a iminéncia de uma reclassificacdo do rating de uma empresa em grau especulativo: a

varidvel RA;k.

Os resultados obtidos para o Conjunto de Empresas Total possibilitaram sugerir uma
associacdo entre as tendéncias de reclassificacdoes do rating das empresas nao-financeiras
listadas da América Latina em grau especulativo e as suas decisdes acerca de estrutura de
capitais. Os principais resultados indicaram que as empresas com iminéncia de

reclassificacdes do rating utilizam mais dividas do que as empresas sem iminéncia de
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reclassificacdes. Em termos econdmicos, as empresas em grau especulativo com iminéncia de
reclassificacdoes do rating utilizam, anualmente, entre 13,5% e 24% a mais de dividas, em

média, do que as outras empresas.

Contudo, € preciso bastante cautela na interpretacao e validacdo destes achados por que eles
podem ter sido influenciados por empresas que tiveram grandes modificacdes das dividas de
um ano para o outro conforme apdia Kisgen (2006), isso por que estes mesmos resultados nao
prevaleceram para o Conjunto de Empresas Restrito. Os resultados obtidos para o Conjunto de
Empresas Total pode ser uma indicacdo de que as empresas ndo-financeiras listadas da
América Latina em niveis de dividas e riscos elevados buscam um aumento ainda maior de
suas dividas na eminéncia de um downgrade por que elas tentam evitar pagamento de spreads
de crédito ainda maiores caso haja um rebaixamento futuro de sua classificacdo. Segundo
Kisgen (2006), em niveis extremos de emissdo de dividas praticamente toda empresa espera

um downgrade.

Independente do agrupamento de empresas, o conjunto dos resultados apresentados para teste
de H2 também indicaram uma auséncia de persisténcia com a static tradeoff e a pecking order
em dois aspectos: (i) estas teorias defendem que as firmas mais arriscadas sdo mais cautelosas
na utilizacdo das dividas; (ii) e apdéiam que somente firmas com alta qualidade podem
permitir-se o risco de aumentar o seu nivel de alavancagem financeira. Dessa forma, €
possivel indicar que, pelo menos em termos de risco do negdcio, as teorias static tradeoff e
pecking order ndo conseguem explicar o comportamento das empresas listadas nao-

financeiras da América Latina.

Este estudo avancou em termos tedricos em relacdo a literatura financeira por ter sido o
primeiro, em nivel de conhecimento do autor, a realizar uma associac@o entre tendéncias de
reclassificacdes do rating de crédito e decisOes acerca de estrutura de capitais em empresas da
América Latina. Em termos metodoldgicos, também € o unico de conhecimento do autor, que
adotou uma técnica econométrica mais robusta para mitigacdo do efeito da endogeneidade
inerente na relacdo entre rating e endividamento. Além disso, por meio desta pesquisa foi
possivel incluir a relacdo entre tendéncias de reclassificacdes do rating no framework das
teorias de estrutura de capitais static tradeoff e pecking order na literatura financeira da

América Latina.
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Em termos préticos, por meio deste estudo foi possivel verificar a importancia de uma andlise
mais acurada e consistente das agéncias de ratings em seu processo de avaliacdo de um rating
de crédito em uma empresa latino-americana. Isso por que os principais resultados indicaram
que as tendéncias de reclassificacOes dos ratings nao transmitem informagdes importantes
para os gestores de empresas da América Latina quando de uma mudanca em seus niveis de
endividamento, sendo isso indicios de que estes gestores ndo confiam nos ratings emitidos
pelas agéncias, por isso ndo lhes utilizam em sua tomada de decisdo acerca de estrutura de

capitais.

Esta pesquisa se mostra importante e de aplicabilidade no meio empresarial ao influenciar os
principais usudrios dos ratings como os investidores, intermedidrios financeiros e os
emissores. Para os investidores, entende-se que se o rating pode ser utilizado pelos insiders,
detentores de melhores informagdes, para reduzir o retorno do capital do investidor, este
estudo tornar-se relevante por que possibilita ao investidor uma visdo mais critica e
conservadora sobre o verdadeiro papel do rating como indicativo de risco para a mensuracao
do retorno do seu investimento. Para os intermedidrios financeiros, ao antecipar uma
reclassificacdo do rating de um emissor é possivel a inclusdo desta tendéncia de
reclassificacdo do rating no processo de avaliacio do risco de crédito do tomador,
conseqiientemente, a determinacdo de um “spread mais justo” quando da concessdo de
empréstimos. E para os emissores, o conhecimento antecipado da reclassificacdo do rating da

empresa, pode permitir com que eles alterem os seus niveis de dividas de modo a reduzir a sua

probabilidade de downgrade, ou mesmo aumentar a chance de upgrade no futuro.

Como indicacdo para futuras pesquisas e conseqiiente avango da literatura financeira na
América Latina no que diz respeito a associa¢do entre reclassificagdes do rating e estrutura de

capitais sugere-se:

(1) A utilizacdo de novas proxies que indicam iminéncia de uma reclassificacdo do
rating de crédito de uma empresa, sendo uma possibilidade o uso da Watchlist ou

Credit Watch;

(i1) Utilizar indicadores de endividamento de mercado ao invés de dividas contdbeis

como varidveis dependentes;
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(i) A andlise da associacdo entre as reclassificagdes do rating de crédito e as decisdes

acerca de estrutura de capitais em empresas financeiras da América Latina.
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APENDICE 1 — MATRIZ DE RATING DAS EMPRESAS DA BASE DE DADOS DO ESTUDO DE 2001 A 2010 (CONTINUA)
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Empresa CRA Pais Setor 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
AES GENER SA S&P CL Utilidades BBB B+ B BB+ | BB+ | BBB- | BBB- | BBB- | BBB-
ALL AMERICA LATI Fitch BR Industria BB- B+ B+ B+ BB-
AMBEV-PREF Fitch BR Bens de Consumo BBB- | BBB- | BBB- | BBB- | BBB | BBB | BBB | BBB | BBB | BBB
AMERICA MOVIL-L S&P MX Telecomunicacdes BBB+ | BBB+ | BBB+ | BBB+ | BBB+ | BBB+ | BBB+ | BBB+ | BBB+
AMPLA ENERGIA S&P BR Utilidades BB- BB- BB- BB- BB- BB
ANDINA-A PREF Fitch |CL Bens de Consumo A- A- A- A- A- A- A- A- A A
ANHANGUERA S&P BR Servigos ao Consumidor BB-
AXTEL-CPO S&P MX Telecomunicagdes B B B+ BB- | BB- | BB- | BB-
BIO PAPPEL SAB D Fitch MX Materiais Bésicos B D CCC
BRASIL TELE-PREF Fitch |BR Telecomunicacdes BBB- | BBB- | BBB- | BBB- | BBB- | BBB | BBB | BBB-
BRASKEM-PREF A S&P BR Materiais Bésicos BB- BB BB BB | BB+ | BB+ | BB+
BRF - BRASIL FOO S&P BR Bens de Consumo BB+ | BB+ | BB+
CAP S&P CL Materiais Bésicos BBB- | BBB- | BBB- | BBB-
CELPA-PREF A S&P BR Utilidades B- B- B- B CCC+
CEMAT-PREF S&P BR Utilidades B- B- B- B B-
CEMEX SAB-CPO S&P MX Indistria BBB- | BBB- | BBB- | BBB- | BBB- | BBB- | BBB | BBB | BBB- B
CEMIG-PREF Moody's | BR Utilidades Baa3 | Bal B1 B1 Baa3 | Bal
CERVEZAS Fitch |CL Bens de Consumo A- A- A- A- A- A- A- A A A
CESP-PREF B S&P BR Utilidades B+ B+ CCC | ccC | ccc B- B B B
CGE Fitch CL Utilidades A- A- A- A- A- A- A- A- | BBB+ | BBB
CIA SUDAMERICANA S&P CL Inddstria BBB | BBB | BBB- | BBB- | BBB- | BBB- | BB+ | BB+ | BB+ B-
CMPC Fitch |CL Materiais Basicos A- A- A- A- A- A- A- A- A- | BBB+
COCA-COLA FEMSA S&P MX Bens de Consumo BBB | BBB | BBB | BBB | BBB | BBB | BBB+ | BBB+ | BBB+ | BBB+
CONSORCIO ARA Moody's | MX Bens de Consumo Ba2 | Ba2 | Ba2 | Ba2
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Empresa CRA Pafs Setor 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
CORP GEO-SER B S&P | MX Bens de Consumo BB BB BB BB BB BB BB- | BB- | BB-
CORP INTERAMER-B S&P | MX Servicos ao Consumidor | CCC+ | CCC+ | CCC+ | CCC+ | CCC+ | B+ B+ B+ BB- SD
COSAN S&P BR Bens de Consumo BB BB BB- | BB-
COSANLTD - A S&P |BR Bens de Consumo BB- BB BB BB BB BB BB BB BB BB
CTC-A Fitch CL Telecomunicagdes BBB+ | BBB+ | BBB+ | BBB+ | BBB+ | BBB+ | BBB+ | BBB+ | BBB+ | BBB+
DIAGNOSTICOS AME S&P BR Saude BB- BB-
DUKE ENERGY-PRF S&P BR Utilidades BB BB
E.CL SA S&P CL Utilidades B CC CC B- B B+ B+ BB- BB- BB-
ECOPETROL Fitch CcO Oleo e Gas BBB | BBB | BBB- | BBB- | BBB- | BBB- | BBB- | BBB- | BBB- | BBB-
EDENOR-B S&P AR Utilidades BBB- | CCC+ D D B- B B B-
ELEC ARG SA-PREF S&P AR Utilidades CCC+ B- B- CCC
ELEC CARACAS S&P VE Utilidades BB- B+
ELETROBRAS-PR B S&P BR Utilidades BB BB+ BB BB BB BB BB+ | BBB | BBB+ | BBB+
ELETROPAUL-PRF S&P BR Utilidades BB BB D D B B+ BB- BB- BB- BB-
EMBRAER S&P BR Industria BBB- | BBB- | BBB- | BBB-
EMBRATEL-PREF Moody's | BR Telecomunicagdes Bl Bl Bl Ba3 | Baa3 | Baa3 | Baa3
EMP ICA S&P MX Industria B B CCC | CcCC B- B BB- BB- BB- BB-
EMP TELECOM BOGO Fitch |CO Telecomunicagdes BBB- | BBB-
EMPRESA DE ENERG Fitch CO Utilidades BB BB BB
EMPRESAS COPEC S&P CL Oleo e Gas BBB+ | BBB+ | BBB+ | BBB+ | BBB+ | BBB+ | BBB+ | BBB+ | BBB+ | BBB+
EMPRESAS IANSA S&P CL Bens de Consumo BBB | BB+ | BB+ - - BB | BB+ | BB+ | BB- | CCC+
ENDESA (CHILE) S&P CL Utilidades A- BBB+ | BBB | BBB- | BBB- | BBB- | BBB- | BBB | BBB | BBB
ENERGISA S&P BR Utilidades BB- BB-
ENERSIS SA S&P CL Utilidades A A- BBB | BBB- | BBB- | BBB- | BBB- | BBB | BBB | BBB
ENTEL S&P CL Telecomunicagdes BBB- | BBB | BBB | BBB | BBB+ | BBB+ | BBB+ | BBB+ | BBB+ | BBB+
FIBRIA CELULOSE S&P BR Materiais Basicos BBB- | BBB | BBB BB
GERDAU-PREF S&P BR Materiais Basicos BB+ | BB+ | BBB- | BBB- | BBB-
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APENDICE 1 — MATRIZ DE RATING DAS EMPRESAS DA BASE DE DADOS DO ESTUDO DE 2001 A 2010 (CONTINUACAO)

Empresa CRA Pafs Setor 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
GOL-PREF Fitch |BR Servigos ao Consumidor BB+ | BB+ | BB B+
GRUMA SAB-B S&P | MX Bens de Consumo BB+ | BB BB | BB+ | BBB- | BBB- | BBB- | BBB- | B+ B+
GRUPO BIMBO-A S&P MX Bens de Consumo A- A- BBB+ | BBB+ | BBB+ | BBB+ | BBB+ | BBB+ | BBB+ | BBB
GRUPO KUO-SER B S&P | MX Materiais Basicos BBB- | BBB- | BB B+ B+ B+ B+ BB- | BB- | BB-
GRUPO MEXICO-B Fitch |MX Materiais Basicos BB BB BB BB BB | BB+ | BBB- | BBB- | BBB-
GRUPO POSADAS-A S&P | MX Servigos ao Consumidor BB- | BB- | BB- | BB BB- B+
GRUPO TELEV-CPO S&P | MX Servicos ao Consumidor | BB+ | BB+ | BBB- | BBB- | BBB | BBB | BBB | BBB+ | BBB+ | BBB+
HOMEX Moody's | MX Bens de Consumo Bl Bl Bl Ba3 | Ba3 | Ba3 | Ba3 | Ba3 | Ba3
INDUSTRIAS PENOL S&P MX Materiais Basicos BBB | BBB- | BBB- | BBB- | BBB- | BBB- | BBB- | BBB- | BBB- | BBB-
ISA SA Fitch CcO Utilidades BBB- | BBB- | BBB- | BBB- | BBB- | BBB- | BBB- | BBB- | BBB- | BB+
ISAGEN S.A. Fitch CO Utilidades BBB- | BBB- | BB+
JBS S&P BR Bens de Consumo B+ B+ B+ B+
KIMBERLY-CLA M-A S&P MX Bens de Consumo BBB+ | BBB+ | A- A- A- A- A- A- A- A-
KLABIN SA-PREF S&P BR Industria BB BB | CCC+| BB- BB BB BB BB BB BB
LOCALIZA S&P |BR Servigos a0 Consumidor | BB- | BB- | BB- | BB- | BB- | BB- | BB- | BB BB BB
LUPATECH SA S&P BR Oleo e Gis BB- BB- BB-
MAGNESITA REFRAT S&P BR Industria BB BB-
MARFRIG Fitch BR Bens de Consumo B+ B+
MASISA SA Fitch CL Indistria BBB- | BBB- | BBB- | BBB- | BBB- | BBB- | BBB- | BBB- | BBB- | BB+
MAXCOM TELECOMUN S&P | MX Telecomunicagdes B B B B
METROGAS-B S&P AR Utilidades BBB- | CCC+ D D D D B- B- B- CCC-
MEXICHEM-* Fitch MX Materiais Bésicos BBB-
MILLENNIUM-PRF A S&P | BR Materiais Bésicos B- B-
MINERVA SA S&P BR Bens de Consumo B B B-
MOLYMET Fitch CL Materiais Bésicos BBB | BBB | BBB
MRS LOGIST-PRF A S&P BR Industria BB- BB- BB- BB- BB- BB BB BB BB BB
NET SERVICOS-PRF S&P |BR Servigos ao Consumidor BB- | BB- D D D B+ | BB- | BB BB | BB+
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Empresa CRA Pafs Setor 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
PETROBRAS ARGT-B Fitch AR Oleo e Gis BB- CcC B- B- BB- BB- BB BB BB
PETROBRAS-PREF Moody's | BR Oleo e Gis Baa3 | Baa3 | Baa3 | Baa3 A A A A A3
REDE EMPRESAS-PR Fitch BR Utilidades B B B B-
SABESP S&P BR Utilidades BB BB BB- BB- BB- BB- BB- BB- BB- BB
SANLUIS CORP-A Fitch |MX Bens de Consumo BB D D | CCC+|CCC+ | CCC+| B- B- cc CC
SARE HOLDING-B Moody's | MX Bens de Consumo Ba3 | Ba3 | Ba3 | Ba3 | Ba3 | Ba3 | Ba3 B1
SID NACIONAL S&P BR Materiais Basicos BB BB BB BB BB+ | BB+
SOQUIMICH-B S&P CL Materiais Bésicos BBB | BBB | BBB | BBB | BBB+ | BBB+ | BBB+ | BBB+ | BBB+ | BBB
TAM SA-PREF Fitch |BR Servigos ao Consumidor BB BB BB BB-
TELE NORTE L-PRF S&P |BR Telecomunicacdes BB+ | BB BB BB BB BB | BB+ | BB+ | BBB-
TELECOM ARGENT-B S&P | AR Telecomunicacdes BBB- | B- D D D B- B+ B+ B+ B
TELEF MEXICO-L Moody's | MX Telecomunicagdes A A A A A A A A A3
TELEF PERU-B Fitch PE Telecomunicacdes BBB+ | BBB+ | BBB+ | BBB+ | BBB+ | BBB+ | BBB+ | BBB+ | BBB+ | BBB+
TELEMAR N L-PR A Fitch |BR Telecomunicacdes BBB- | BBB- | BBB- | BBB- | BBB- | BBB- | BBB- | BBB-
TRANS GAS INT Fitch CO Oleo e Gis BB BB BB
TRANS GAS SUR-B S&P AR Oleo e Gis BBB- | CCC+| CC D CCC+ B- B B+ B+ B
TRANSENER S.A.-B S&P AR Utilidades BBB- | CCC+ D D D CCC+ B B B B-
TRANSPORT GAS-B Fitch AR Oleo e Gis B+ DD DD DD DD B- B C D
ULTRAPAR-PREF S&P BR Utilidades BB+ | BB+ | BB+ | BB+ | BBB-
URBI DESARROLLOS S&P | MX Bens de Consumo BB BB- | BB- B+
USIMINAS-PREF A S&P |BR Materiais Basicos BB BB | BB+ | BBB- | BBB- | BBB-
VALE SA-PF A Moody's | BR Materiais Bésicos Baa2 | Baa2 | Baa2 | Baal | Baa3 | Baa3 | Baa2 | Baa2
VITRO SAB-SER A Fitch MX Industria BB BB- B CCC | CccC B B- D
WALMART CHILE SA Fitch |CL Servicos ao Consumidor | BBB+ | BBB+ | BBB+ | BBB+ | BBB+ | BBB+ | BBB | BBB | BBB | BBB
YPF SA-D Fitch AR Oleo e Gas A- BBB- B+ BB BB BB BBB- | BBB- BB BB

Fonte: Coletados na base de dados do Bloomberg.
Nota: As siglas dos paises sdo: AR = Argentina, BR = Brasil, CL = Chile, CO = Colémbia, MX = México, PE = Peru, VE = Venezuela. E a sigla CRA refere-se a Credit

Rating Agency.
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APENDICE 2 - DO FILE STATA 11 DA ESTIMACAO DE Y3 VIA GMM-SIS DO TESTE MOM: TESTE DE
H1

set more off

cd "G:\FINANCAS\"

cap log close

log using "G:\FINANCAS\TESTE RAMOM AMERICA LATINA GMMSYSTEM2.smcl", replace
cd "G:\FINANCAS\"

use FINANCAS_AL, clear

drop if nobs == 154 & ano == 2009

describe

tab rating

inspect ano rating yllp y2cp y3dt ramais ramenos ramom rage alav rent vend pais

xtset id ano, yearly

xtsum id ano yllp y2cp y3dt ramais ramenos ramom rage alav rent vend pais

tabstat yllp y2cp y3dt ramais ramenos ramom rage alav rent pais vend, s(n min max mean sk cv)
graph box yllp y2cp y3dt

##% MODELO EMPIRICO DA EQUACAO (8)
sk CONJUNTO DE EMPRESAS TOTAL

xi:xtabond2 y3dt L. y3dt ramom alav rent vend i.ano, gmmstyle(L. y3dt L.ramom, collapse lag(2 2))
gmmstyle(alav rent vend, lag(1 1)) small robust orthog twostep

matrix sargan = e(diffsargan)
scalar sarganpl = sargan([4,1]
scalar sarganp2 = sargan[5,1]

outreg? using FINANCASTI , stats(coef se) bdec(3) bfmt(f) excel o label(upper) replace adds(F_p, e(F_p), j, e(j),

arlp, e(arlp), ar2p, e(ar2p), sarganp, e(sarganp), sarganpl, sarganpl, sarganp2, sarganp2,
robust,e(robust),hansenp, e(hansenp), esttype, e(esttype), transform, e(transform), gmminst1, e(gmminsts1))

test _lano_2002 _Iano_2003 _Iano_2004 _Iano_2005 _Iano_2006 _Iano_2007 _Iano_2008 _Iano_2009
##pk4% CONJUNTO DE EMPRESAS RESTRITO

xi:xtabond2 y3dt L. y3dt ramom alav rent vend i.ano if y3dt <= .10, gmmstyle(L. y3dt L.ramom, collapse lag(2
2)) gmmstyle(alav rent vend, lag(1 1)) small robust orthog twostep

matrix sargan = e(diffsargan)
scalar sarganpl = sargan([4,1]
scalar sarganp2 = sargan[5,1]

outreg? using FINANCAST , stats(coef se) bdec(3) bfmt(f) excel o label(upper) adds(F_p, e(F_p), j, e(j), arlp,
e(arlp), ar2p, e(ar2p), sarganp, e(sarganp), sarganpl, sarganpl, sarganp2, sarganp2,

robust,e(robust),hansenp, e(hansenp), esttype, e(esttype), transform, e(transform), gmminst1, e(gmminsts1))
test _lano_2002 _Iano_2003 _Iano_2004 _Iano_2005 _Iano_2006 _Iano_2007 _Iano_2008 _Iano_2009

##* MODELO EMPIRICO DA EQUACAO (9)

#kxikx CONJUNTO DE EMPRESAS TOTAL

xi:xtabond2 y3dt L. y3dt ramais ramenos alav rent vend i.ano, gmmstyle(L.y3dt L.ramais L.ramenos, collapse
lag(2 2)) gmmstyle(alav rent vend, lag(1 1)) small robust orthog twostep

matrix sargan = e(diffsargan)
scalar sarganpl = sargan([4,1]
scalar sarganp2 = sargan[5,1]
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outreg? using FINANCAST , stats(coef se) bdec(3) bfmt(f) excel o label(upper) adds(F_p, e(F_p), j, e(j), arlp,
e(arlp), ar2p, e(ar2p), sarganp, e(sarganp), sarganpl, sarganpl, sarganp2, sarganp2, robust,e(robust),hansenp,
e(hansenp), esttype, e(esttype), transform, e(transform), gmminstl, e(gmminsts1))

test _lano_2002 _Iano_2003 _Iano_2004 _Iano_2005 _Iano_2006 _Iano_2007 _Iano_2008 _Iano_2009
#H#44% CONJUNTO DE EMPRESAS RESTRITO

xi:xtabond2 y3dt L. y3dt ramais ramenos alav rent vend i.ano if y3dt <=.10, gmmstyle(L. y3dt L.ramais
L.ramenos, collapse lag(2 2)) gmmstyle(alav rent vend, lag(1 1)) small robust orthog twostep

matrix sargan = e(diffsargan)
scalar sarganpl = sargan([4,1]
scalar sarganp2 = sargan[5,1]
outreg? using FINANCASTI , stats(coef se) bdec(3) bfmt(f) excel o label(upper) adds(F_p, e(F_p), j, e(j), arlp,

e(arlp), ar2p, e(ar2p), sarganp, e(sarganp), sarganpl, sarganpl, sarganp2, sarganp2,
robust,e(robust),hansenp, e(hansenp), esttype, e(esttype), transform, e(transform), gmminst1, e(gmminsts1))

test _lano_2002 _Iano_2003 _Iano_2004 _Iano_2005 _Iano_2006 _Iano_2007 _Iano_2008 _Iano_2009

##+ MODELO EMPIRICO DA EQUACAO (10)

##kx%k% CONJUNTO DE EMPRESAS TOTAL

xi:xtabond2 y3dt I. y3dt ramom i.ano, gmmstyle(L. y3dt L.ramom, lag(2 2)) small robust orthog twostep
matrix sargan = e(diffsargan)

scalar sarganpl = sargan([4,1]

scalar sarganp2 = sargan[5,1]

outreg? using FINANCASTI , stats(coef se) bdec(3) bfmt(f) excel o label(upper) adds(F_p, e(F_p), j, e(j), arlp,
e(arlp), ar2p, e(ar2p), sarganp, e(sarganp), sarganpl, sarganp1, sarganp2, sarganp2, robust,e(robust),hansenp,
e(hansenp), esttype, e(esttype), transform, e(transform), gmminstl, e(gmminsts1))

test _lano_2002 _Iano_2003 _Iano_2004 _Iano_2005 _Iano_2006 _Iano_2007 _Iano_2008 _Iano_2009
##kx%% CONJUNTO DE EMPRESAS RESTRITO

xi:xtabond2 y3dt 1. y3dt ramom i.ano if y3dt <= .10, gmmstyle(L. y3dt L.ramom, lag(2 2)) small robust orthog
twostep

matrix sargan = e(diffsargan)
scalar sarganpl = sargan([4,1]
scalar sarganp2 = sargan[5,1]

outreg? using FINANCAST , stats(coef se) bdec(3) bfmt(f) excel o label(upper) adds(F_p, e(F_p), j, e(j), arlp,

e(arlp), ar2p, e(ar2p), sarganp, e(sarganp), sarganpl, sarganpl, sarganp2, sarganp2,
robust,e(robust),hansenp, e(hansenp), esttype, e(esttype), transform, e(transform), gmminst1, e(gmminsts1))

test _lano_2002 _Iano_2003 _Iano_2004 _Iano_2005 _Iano_2006 _Iano_2007 _Iano_2008 _Iano_2009
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APENDICE 3 — DO FILE STATA 11 DA ESTIMACAO DE Y3 VIA GMM-DIF DO TESTE MOM: TESTE
DE H1

set more off

cd "G:\FINANCAS\"

cap log close

log using "G:\FINANCAS\TESTE RAMOM AMERICA LATINA GMMDIFFERENCE2.smcl", replace
cd "G:\FINANCAS\"

use FINANCAS_AL, clear

drop if nobs == 154 & ano == 2009

describe

tab rating

inspect ano rating yllp y2cp y3dt ramais ramenos ramom rage alav rent vend pais

xtset id ano, yearly

xtsum id ano yllp y2cp y3dt ramais ramenos ramom rage alav rent vend pais

tabstat yllp y2cp y3dt ramais ramenos ramom rage alav rent pais vend, s(n min max mean sk cv)
graph box yllp y2cp y3dt

##% MODELO EMPIRICO DA EQUACAO (8)
sk CONJUNTO DE EMPRESAS TOTAL

xi:xtabond2 y3dt L.y3dt ramom alav rent vend i.ano, gmmstyle(L.y3dt L.ramom, collapse lag(2 2))
noleveleq gmmstyle(alav rent vend, lag(1 1)) small robust orthog twostep

outreg? using FINANCAS?2 , stats(coef se) bdec(3) bfmt(f) excel o label(upper) adds(F_p, e(F_p), j, e(j), arlp,
e(arlp), ar2p, e(ar2p), sarganp, e(sarganp), robust,e(robust),hansenp, e(hansenp), esttype, e(esttype), transform,
e(transform), gmminst1, e(gmminsts1))

test _lano_2002 _Iano_2003 _Iano_2004 _Iano_2005 _Iano_2006 _Iano_2007 _Iano_2008 _Iano_2009
##pk4% CONJUNTO DE EMPRESAS RESTRITO

xi:xtabond2 y3dt L.y3dt ramom alav rent vend i.ano if y3dt <= .10, gmmstyle(L.y3dt L.ramom, collapse lag(2
2)) noleveleq gmmstyle(alav rent vend, lag(1 1)) small robust orthog twostep

outreg? using FINANCAS?2 , stats(coef se) bdec(3) bfmt(f) excel o label(upper) adds(F_p, e(F_p), j, e(j), arlp,
e(arlp), ar2p, e(ar2p), sarganp, e(sarganp), robust,e(robust),hansenp, e(hansenp), esttype, e(esttype), transform,
e(transform), gmminst1, e(gmminsts1))

test _lano_2002 _Iano_2003 _Iano_2004 _Iano_2005 _Iano_2006 _Iano_2007 _Iano_2008 _Iano_2009

### MODELO EMPIRICO DA EQUACAO (9)

#kEExk CONJUNTO DE EMPRESAS TOTAL

xi:xtabond2 y3dt L.y3dt ramais ramenos alav rent vend i.ano, gmmstyle(L.y3dt L.ramais L.ramenos, collapse
lag(2 2)) noleveleq gmmstyle(alav rent vend, lag(1 1)) small robust orthog twostep

outreg? using FINANCAS?2 , stats(coef se) bdec(3) bfmt(f) excel o label(upper) adds(F_p, e(F_p), j, e(j), arlp,
e(arlp), ar2p, e(ar2p), sarganp, e(sarganp), robust,e(robust),hansenp, e(hansenp), esttype, e(esttype), transform,
e(transform), gmminst1, e(gmminsts1))

test _lano_2002 _Iano_2003 _Iano_2004 _Iano_2005 _Iano_2006 _Iano_2007 _Iano_2008 _Iano_2009
#rE#%% CONJUNTO DE EMPRESAS RESTRITO

xi:xtabond2 y3dt L.y3dt ramais ramenos alav rent vend i.ano if y3dt <= .10, gmmstyle(L.y3dt L.ramais
L.ramenos, collapse lag(2 2)) noleveleq gmmstyle(alav rent vend, lag(1 1)) small robust orthog twostep
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outreg? using FINANCAS?2 , stats(coef se) bdec(3) bfmt(f) excel o label(upper) adds(F_p, e(F_p), j, e(j), arlp,
e(arlp), ar2p, e(ar2p), sarganp, e(sarganp), robust,e(robust),hansenp, e(hansenp), esttype, e(esttype), transform,
e(transform), gmminst1, e(gmminsts1))

test _lano_2002 _Iano_2003 _Iano_2004 _Iano_2005 _Iano_2006 _Iano_2007 _Iano_2008 _Iano_2009
i MJODELO EMPIRICO DA EQUACAO (10)
#H#4%% CONJUNTO DE EMPRESAS TOTAL

xi:xtabond2 y3dt l.y3dt ramom i.ano, gmmstyle(L.y3dt L.ramom, lag(2 2)) noleveleq small robust orthog
twostep

outreg? using FINANCAS?2 , stats(coef se) bdec(3) bfmt(f) excel o label(upper) adds(F_p, e(F_p), j, e(j), arlp,
e(arlp), ar2p, e(ar2p), sarganp, e(sarganp), robust,e(robust),hansenp, e(hansenp), esttype, e(esttype), transform,
e(transform), gmminst1, e(gmminsts1))

test _lano_2002 _Iano_2003 _Iano_2004 _Iano_2005 _Iano_2006 _Iano_2007 _Iano_2008 _Iano_2009
###44% CONJUNTO DE EMPRESAS RESTRITO

xi:xtabond2 y3dt l.y3dt ramom i.ano if y3dt <= .10, gmmstyle(L.y3dt L.ramom, lag(2 2)) noleveleq small robust
orthog twostep

outreg? using FINANCAS?2 , stats(coef se) bdec(3) bfmt(f) excel o label(upper) adds(F_p, e(F_p), j, e(j), arlp,
e(arlp), ar2p, e(ar2p), sarganp, e(sarganp), robust,e(robust),hansenp, e(hansenp), esttype, e(esttype), transform,
e(transform), gmminst1, e(gmminsts1))

test _lano_2002 _Iano_2003 _Iano_2004 _Iano_2005 _Iano_2006 _Iano_2007 _Iano_2008 _Iano_2009
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APENDICE 4 — DO FILE STATA 11 DA ESTIMACAO DE Y3 VIA GMM-SIS DO TESTE CREDIT
SCORING: TESTE DE H1

set more off

cd "G:\FINANCAS\"

cap log close

log using "G:\FINANCAS\TESTE_CREDIT_SCORING.smcl", replace
cd "G:\FINANCAS\"

use TESTE_CREDIT_SCORING, clear

describe

tab rating

inspect ano rating yllp y2cp y3dt mrsup mrinf mrsi alav rent vend pais
xtset id ano, yearly

xtsum id ano yllp y2cp y3dt mrsup mrinf mrsi alav rent vend pais
tabstat yllp y2cp y3dt mrsup mrinf mrsi alav rent pais vend, s(n min max mean sk cv)
graph box yllp y2cp y3dt

##+ MODELO EMPIRICO DA EQUACAO (13)
wHARE CONJUNTO DE EMPRESAS TOTAL

xi:xtabond2 y3dt L. y3dt mrsi alav rent vend i.ano, gmmstyle(L. y3dt L. mrsi, collapse lag(2 2))
gmmstyle(alav rent vend, lag(1 1)) small robust orthog twostep

matrix sargan = e(diffsargan)
scalar sarganpl = sargan([4,1]
scalar sarganp2 = sargan[5,1]

outreg? using FINANCAS3 , stats(coef se) bdec(3) bfmt(f) excel o label(upper) replace adds(F_p, e(F_p), j, e(j),

arlp, e(arlp), ar2p, e(ar2p), sarganp, e(sarganp), sarganpl, sarganpl, sarganp2, sarganp2,
robust,e(robust),hansenp, e(hansenp), esttype, e(esttype), transform, e(transform), gmminst1, e(gmminsts1))

test _lano_2002 _Iano_2003 _Iano_2004 _Iano_2005 _Iano_2006 _Iano_2007 _Iano_2008 _Iano_2009
#Hpk4% CONJUNTO DE EMPRESAS RESTRITO

xi:xtabond2 y3dt L. y3dt mrsi alav rent vend i.ano if y3dt <= .10, gmmstyle(L. y3dt L. mrsi, collapse lag(2 2))
gmmstyle(alav rent vend, lag(1 1)) small robust orthog twostep

matrix sargan = e(diffsargan)
scalar sarganpl = sargan([4,1]
scalar sarganp2 = sargan[5,1]

outreg? using FINANCAS3 , stats(coef se) bdec(3) bfmt(f) excel o label(upper) adds(F_p, e(F_p), j, e(j), arlp,
e(arlp), ar2p, e(ar2p), sarganp, e(sarganp), sarganpl, sarganpl, sarganp2, sarganp2,

robust,e(robust),hansenp, e(hansenp), esttype, e(esttype), transform, e(transform), gmminst1, e(gmminsts1))
test _lano_2002 _Iano_2003 _Iano_2004 _Iano_2005 _Iano_2006 _Iano_2007 _Iano_2008 _Iano_2009

##% MODELO EMPIRICO DA EQUACAO (14)

*kx%%% CONJUNTO DE EMPRESAS TOTAL

xi:xtabond2 y3dt L. y3dt mrsup mrinf alav rent vend i.ano, gmmstyle(L. y3dt L.mrsup L.mrinf, collapse lag(2
2)) gmmstyle(alav rent vend, lag(1 1)) small robust orthog twostep

matrix sargan = e(diffsargan)
scalar sarganpl = sargan([4,1]
scalar sarganp2 = sargan[5,1]
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outreg? using FINANCAS3 , stats(coef se) bdec(3) bfmt(f) excel o label(upper) adds(F_p, e(F_p), j, e(j), arlp,
e(arlp), ar2p, e(ar2p), sarganp, e(sarganp), sarganpl, sarganpl, sarganp2, sarganp2, robust,e(robust),hansenp,
e(hansenp), esttype, e(esttype), transform, e(transform), gmminstl, e(gmminsts1))

test _lano_2002 _Iano_2003 _Iano_2004 _Iano_2005 _Iano_2006 _Iano_2007 _Iano_2008 _Iano_2009
###k4% CONJUNTO DE EMPRESAS RESTRITO

xi:xtabond2 y3dt L. y3dt mrsup mrinf alav rent vend i.ano if y3dt <= .10, gmmstyle(L. y3dt L. mrsup L. mrinf,
collapse lag(2 2)) gmmstyle(alav rent vend, lag(1 1)) small robust orthog twostep

matrix sargan = e(diffsargan)
scalar sarganpl = sargan([4,1]
scalar sarganp2 = sargan[5,1]
outreg? using FINANCAS3 , stats(coef se) bdec(3) bfmt(f) excel o label(upper) adds(F_p, e(F_p), j, e(j), arlp,

e(arlp), ar2p, e(ar2p), sarganp, e(sarganp), sarganpl, sarganpl, sarganp2, sarganp2,
robust,e(robust),hansenp, e(hansenp), esttype, e(esttype), transform, e(transform), gmminst1, e(gmminsts1))

test _lano_2002 _Iano_2003 _Iano_2004 _Iano_2005 _Iano_2006 _Iano_2007 _Iano_2008 _Iano_2009

##+ MODELO EMPIRICO DA EQUACAO (15)

##kx%k% CONJUNTO DE EMPRESAS TOTAL

xi:xtabond2 y3dt 1. y3dt mrsi i.ano, gmmstyle(L. y3dt L. mrsi, lag(2 2)) small robust orthog twostep

matrix sargan = e(diffsargan)

scalar sarganpl = sargan([4,1]

scalar sarganp2 = sargan[5,1]

outreg? using FINANCAS3 , stats(coef se) bdec(3) bfmt(f) excel o label(upper) adds(F_p, e(F_p), j, e(j), arlp,
e(arlp), ar2p, e(ar2p), sarganp, e(sarganp), sarganpl, sarganpl, sarganp2, sarganp2, robust,e(robust),hansenp,
e(hansenp), esttype, e(esttype), transform, e(transform), gmminstl, e(gmminsts1))

test _lano_2002 _Iano_2003 _Iano_2004 _Iano_2005 _Iano_2006 _Iano_2007 _Iano_2008 _Iano_2009
##kx%% CONJUNTO DE EMPRESAS RESTRITO

xi:xtabond2 y3dt 1. y3dt mrsi i.ano if y3dt <= .10, gmmstyle(L. y3dt L. mrsi, lag(2 2)) small robust orthog
twostep

matrix sargan = e(diffsargan)
scalar sarganpl = sargan([4,1]
scalar sarganp2 = sargan[5,1]

outreg? using FINANCAS3 , stats(coef se) bdec(3) bfmt(f) excel o label(upper) adds(F_p, e(F_p), j, e(j), arlp,

e(arlp), ar2p, e(ar2p), sarganp, e(sarganp), sarganpl, sarganpl, sarganp2, sarganp2,
robust,e(robust),hansenp, e(hansenp), esttype, e(esttype), transform, e(transform), gmminst1, e(gmminsts1))

test _lano_2002 _Iano_2003 _Iano_2004 _Iano_2005 _Iano_2006 _Iano_2007 _Iano_2008 _Iano_2009
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APENDICE 5 — DO FILE STATA 11 DA ESTIMACAO DE Y3 VIA GMM-DIF DO TESTE CREDIT
SCORING: TESTE DE H1

set more off

cd "G:\FINANCAS\"

cap log close

log using "G:\FINANCAS\TESTE_CREDIT_SCORING.smcl", replace
cd "G:\FINANCAS\"

use TESTE_CREDIT_SCORING, clear

describe

tab rating

inspect ano rating yllp y2cp y3dt mrsup mrinf mrsi alav rent vend pais
xtset id ano, yearly

xtsum id ano y1lp y2cp y3dt mrsup mrinf mrsi alav rent vend pais
tabstat yllp y2cp y3dt mrsup mrinf mrsi alav rent pais vend, s(n min max mean sk cv)
graph box yllp y2cp y3dt

##+ MODELO EMPIRICO DA EQUACAO (13)
wHAxE CONJUNTO DE EMPRESAS TOTAL

xi:xtabond2 y3dt L. y3dt mrsi alav rent vend i.ano, gmmstyle(L. y3dt L. mrsi, collapse lag(2 2)) noleveleq
gmmstyle(alav rent vend, lag(1 1)) small robust orthog twostep

outreg? using FINANCAS4 , stats(coef se) bdec(3) bfmt(f) excel o label(upper) replace adds(F_p, e(F_p), j, e(j),
arlp, e(arlp), ar2p, e(ar2p), sarganp, e(sarganp), sarganpl, sarganpl, sarganp2, sarganp2,
robust,e(robust),hansenp, e(hansenp), esttype, e(esttype), transform, e(transform), gmminst1, e(gmminsts1))

test _lano_2002 _Iano_2003 _Iano_2004 _Iano_2005 _Iano_2006 _Iano_2007 _Iano_2008 _Iano_2009
###44% CONJUNTO DE EMPRESAS RESTRITO

xi:xtabond2 y3dt L. y3dt mrsi alav rent vend i.ano if y3dt <= .10, gmmstyle(L. y3dt L. mrsi, collapse lag(2 2))
noleveleq gmmstyle(alav rent vend, lag(1 1)) small robust orthog twostep

outreg? using FINANCAS4 , stats(coef se) bdec(3) bfmt(f) excel o label(upper) adds(F_p, e(F_p), j, e(j), arlp,
e(arlp), ar2p, e(ar2p), sarganp, e(sarganp), sarganpl, sarganpl, sarganp2, sarganp2,

robust,e(robust),hansenp, e(hansenp), esttype, e(esttype), transform, e(transform), gmminst1, e(gmminsts1))
test _lano_2002 _Iano_2003 _Iano_2004 _Iano_2005 _Iano_2006 _Iano_2007 _Iano_2008 _Iano_2009

##% MODELO EMPIRICO DA EQUACAO (14)

*Hkx%%% CONJUNTO DE EMPRESAS TOTAL

xi:xtabond2 y3dt L. y3dt mrsup mrinf alav rent vend i.ano, gmmstyle(L. y3dt L.mrsup L.mrinf, collapse lag(2
2)) noleveleq gmmistyle(alav rent vend, lag(1 1)) small robust orthog twostep

outreg? using FINANCAS4 , stats(coef se) bdec(3) bfmt(f) excel o label(upper) adds(F_p, e(F_p), j, e(j), arlp,
e(arlp), ar2p, e(ar2p), sarganp, e(sarganp), sarganpl, sarganpl, sarganp2, sarganp2, robust,e(robust),hansenp,
e(hansenp), esttype, e(esttype), transform, e(transform), gmminstl, e(gmminsts1))

test _lano_2002 _Iano_2003 _Iano_2004 _Iano_2005 _Iano_2006 _Iano_2007 _Iano_2008 _Iano_2009
*Hx4%% CONJUNTO DE EMPRESAS RESTRITO

xi:xtabond2 y3dt L. y3dt mrsup mrinf alav rent vend i.ano if y3dt <= .10, gmmstyle(L. y3dt L. mrsup L. mrinf,
collapse lag(2 2)) noleveleq gmmstyle(alav rent vend, lag(1 1)) small robust orthog twostep
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outreg? using FINANCAS4 , stats(coef se) bdec(3) bfmt(f) excel o label(upper) adds(F_p, e(F_p), j, e(j), arlp,
e(arlp), ar2p, e(ar2p), sarganp, e(sarganp), sarganpl, sarganpl, sarganp2, sarganp2,

robust,e(robust),hansenp, e(hansenp), esttype, e(esttype), transform, e(transform), gmminst1, e(gmminsts1))
test _lano_2002 _Iano_2003 _Iano_2004 _Iano_2005 _Iano_2006 _Iano_2007 _Iano_2008 _Iano_2009

##% MODELO EMPIRICO DA EQUACAO (15)

*Hx4%% CONJUNTO DE EMPRESAS TOTAL

xi:xtabond2 y3dt 1. y3dt mrsi i.ano, gmmstyle(L. y3dt L. mrsi, lag(2 2)) noleveleq small robust orthog twostep
outreg? using FINANCAS4 , stats(coef se) bdec(3) bfmt(f) excel o label(upper) adds(F_p, e(F_p), j, e(j), arlp,
e(arlp), ar2p, e(ar2p), sarganp, e(sarganp), sarganpl, sarganpl, sarganp2, sarganp2, robust,e(robust),hansenp,
e(hansenp), esttype, e(esttype), transform, e(transform), gmminstl, e(gmminsts1))

test _lano_2002 _Iano_2003 _Iano_2004 _Iano_2005 _Iano_2006 _Iano_2007 _Iano_2008 _Iano_2009
*Fx4%% CONJUNTO DE EMPRESAS RESTRITO

xi:xtabond2 y3dt 1. y3dt mrsi i.ano if y3dt <= .10, gmmstyle(L. y3dt L. mrsi, lag(2 2)) noleveleq small robust
orthog twostep

outreg? using FINANCAS4 , stats(coef se) bdec(3) bfmt(f) excel o label(upper) adds(F_p, e(F_p), j, e(j), arlp,

e(arlp), ar2p, e(ar2p), sarganp, e(sarganp), sarganpl, sarganpl, sarganp2, sarganp2,
robust,e(robust),hansenp, e(hansenp), esttype, e(esttype), transform, e(transform), gmminst1, e(gmminsts1))

test _lano_2002 _Iano_2003 _Iano_2004 _Iano_2005 _Iano_2006 _Iano_2007 _Iano_2008 _Iano_2009



197

APENDICE 6 — DO FILE STATA 11 DA ESTIMACAO DE Y3 VIA GMM-SIS DO TESTE MOM: TESTE DE
H2

set more off

cd "G:\FINANCAS\"

cap log close

log using "G:\FINANCAS\TESTE RAMOM AMERICA LATINA GMMSYSTEM2.smcl", replace
cd "G:\FINANCAS\"

use FINANCAS_AL, clear

drop if nobs == 154 & ano == 2009

describe

tab rating

inspect ano rating yllp y2cp y3dt ramais ramenos ramom rage alav rent vend pais

xtset id ano, yearly

xtsum id ano yllp y2cp y3dt ramais ramenos ramom rage alav rent vend pais

tabstat yllp y2cp y3dt ramais ramenos ramom rage alav rent pais vend, s(n min max mean sk cv)
graph box yllp y2cp y3dt

##+ MODELO EMPIRICO DA EQUACAO (11)
wHARE CONJUNTO DE EMPRESAS TOTAL

xi:xtabond2 y3dt L. y3dt rage alav rent vend i.ano, gmmstyle(L. y3dt L.rage, collapse lag(2 2)) gmmstyle(alav
rent vend, lag(1 1)) small robust orthog twostep

matrix sargan = e(diffsargan)
scalar sarganpl = sargan([4,1]
scalar sarganp2 = sargan[5,1]

outreg? using FINANCAST , stats(coef se) bdec(3) bfmt(f) excel o label(upper) adds(F_p, e(F_p), j, e(j), arlp,

e(arlp), ar2p, e(ar2p), sarganp, e(sarganp), sarganpl, sarganpl, sarganp2, sarganp2, robust,e(robust),hansenp,
e(hansenp), esttype, e(esttype), transform, e(transform), gmminstl, e(gmminsts1))

test _lano_2002 _Iano_2003 _Iano_2004 _Iano_2005 _Iano_2006 _Iano_2007 _Iano_2008 _Iano_2009
##p44% CONJUNTO DE EMPRESAS RESTRITO

xi:xtabond2 y3dt L.y3dt rage alav rent vend i.ano if y3dt <= .10, gmmstyle(L. y3dt L.rage, collapse lag(2 2))
gmmstyle(alav rent vend, lag(1 1)) small robust orthog twostep

matrix sargan = e(diffsargan)
scalar sarganpl = sargan([4,1]
scalar sarganp2 = sargan[5,1]

outreg? using FINANCAST , stats(coef se) bdec(3) bfmt(f) excel o label(upper) adds(F_p, e(F_p), j, e(j), arlp,
e(arlp), ar2p, e(ar2p), sarganp, e(sarganp), sarganpl, sarganp1, sarganp2, sarganp2, robust,e(robust),hansenp,
e(hansenp), esttype, e(esttype), transform, e(transform), gmminstl, e(gmminsts1))

test _lano_2002 _Iano_2003 _Iano_2004 _Iano_2005 _Iano_2006 _Iano_2007 _Iano_2008 _Iano_2009

##% MODELO EMPIRICO DA EQUACAO (12)

*Fkx%%% CONJUNTO DE EMPRESAS TOTAL

xi:xtabond2 y3dt L. y3dt rage ramom alav rent vend i.ano, gmmstyle(L.y3dt L.ramom L.rage, collapse lag(2 2))
gmmstyle(alav rent vend, lag(1 1)) small robust orthog twostep

matrix sargan = e(diffsargan)
scalar sarganpl = sargan([4,1]
scalar sarganp2 = sargan[5,1]
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outreg? using FINANCAST , stats(coef se) bdec(3) bfmt(f) excel o label(upper) adds(F_p, e(F_p), j, e(j), arlp,
e(arlp), ar2p, e(ar2p), sarganp, e(sarganp), sarganpl, sarganpl, sarganp2, sarganp2,
robust,e(robust),hansenp, e(hansenp), esttype, e(esttype), transform, e(transform), gmminst1, e(gmminsts1))

test _lano_2002 _Iano_2003 _Iano_2004 _Iano_2005 _Iano_2006 _Iano_2007 _Iano_2008 _Iano_2009
#HHk4% CONJUNTO DE EMPRESAS RESTRITO

xi:xtabond2 y3dt L.y3dt rage ramom alav rent vend i.ano if y3dt <= .10, gmmstyle(L.y3dt L.ramom L.rage,
collapse lag(2 2)) gmmstyle(alav rent vend, lag(1 1)) small robust orthog twostep

matrix sargan = e(diffsargan)
scalar sarganpl = sargan([4,1]
scalar sarganp2 = sargan[5,1]

outreg? using FINANCAST , stats(coef se) bdec(3) bfmt(f) excel o label(upper) Adds(F_p, e(F_p), j, e(j), arlp,

e(arlp), ar2p, e(ar2p), sarganp, e(sarganp), sarganpl, sarganp1, sarganp2, sarganp2, robust,e(robust),hansenp,
e(hansenp), esttype, e(esttype), transform, e(transform), gmminstl, e(gmminsts1))

test _lano_2002 _Iano_2003 _Iano_2004 _Iano_2005 _Iano_2006 _Iano_2007 _Iano_2008 _Iano_2009



199

APENDICE 7 — DO FILE STATA 11 DA ESTIMACAO DE Y3 VIA GMM-DIF DO TESTE MOM: TESTE
DE H2

set more off

cd "G:\FINANCAS\"

cap log close

log using "G:\FINANCAS\TESTE RAMOM AMERICA LATINA GMMDIFFERENCE2.smcl", replace
cd "G:\FINANCAS\"

use FINANCAS_AL, clear

drop if nobs == 154 & ano == 2009

describe

tab rating

inspect ano rating yllp y2cp y3dt ramais ramenos ramom rage alav rent vend pais

xtset id ano, yearly

xtsum id ano yllp y2cp y3dt ramais ramenos ramom rage alav rent vend pais

tabstat yllp y2cp y3dt ramais ramenos ramom rage alav rent pais vend, s(n min max mean sk cv)
graph box yllp y2cp y3dt

##+ MODELO EMPIRICO DA EQUACAO (11)
wARE CONJUNTO DE EMPRESAS TOTAL

xi:xtabond2 y3dt L. y3dt rage alav rent vend i.ano, gmmstyle(L. y3dt L.rage, collapse lag(2 2)) gmmstyle(alav
rent vend, lag(1 1)) noleveleq small robust orthog twostep

outreg? using FINANCAS?2 , stats(coef se) bdec(3) bfmt(f) excel o label(upper) adds(F_p, e(F_p), j, e(j), arlp,
e(arlp), ar2p, e(ar2p), sarganp, e(sarganp), sarganpl, sarganp1, sarganp2, sarganp2, robust,e(robust),hansenp,
e(hansenp), esttype, e(esttype), transform, e(transform), gmminstl, e(gmminsts1))

test _lano_2002 _Iano_2003 _Iano_2004 _Iano_2005 _Iano_2006 _Iano_2007 _Iano_2008 _Iano_2009
###44% CONJUNTO DE EMPRESAS RESTRITO

xi:xtabond2 y3dt L.y3dt rage alav rent vend i.ano if y3dt <= .10, gmmstyle(L. y3dt L.rage, collapse lag(2 2))
gmmstyle(alav rent vend, lag(1 1)) noleveleq small robust orthog twostep

outreg? using FINANCAS?2 , stats(coef se) bdec(3) bfmt(f) excel o label(upper) adds(F_p, e(F_p), j, e(j), arlp,
e(arlp), ar2p, e(ar2p), sarganp, e(sarganp), sarganpl, sarganpl, sarganp2, sarganp2, robust,e(robust),hansenp,
e(hansenp), esttype, e(esttype), transform, e(transform), gmminstl, e(gmminsts1))

test _lano_2002 _Iano_2003 _Iano_2004 _Iano_2005 _Iano_2006 _Iano_2007 _Iano_2008 _Iano_2009

##% MODELO EMPIRICO DA EQUACAO (12)

*Hkx4%% CONJUNTO DE EMPRESAS TOTAL

xi:xtabond2 y3dt L. y3dt rage ramom alav rent vend i.ano, gmmstyle(L.y3dt L.ramom L.rage, collapse lag(2 2))
gmmstyle(alav rent vend, lag(1 1)) noleveleq small robust orthog twostep

outreg? using FINANCAS?2 , stats(coef se) bdec(3) bfmt(f) excel o label(upper) adds(F_p, e(F_p), j, e(j), arlp,
e(arlp), ar2p, e(ar2p), sarganp, e(sarganp), sarganpl, sarganpl, sarganp2, sarganp2,

robust,e(robust),hansenp, e(hansenp), esttype, e(esttype), transform, e(transform), gmminst1, e(gmminsts1))
test _lano_2002 _Iano_2003 _Iano_2004 _Iano_2005 _Iano_2006 _Iano_2007 _Iano_2008 _Iano_2009
*Hx4%% CONJUNTO DE EMPRESAS RESTRITO

xi:xtabond2 y3dt L.y3dt rage ramom alav rent vend i.ano if y3dt <= .10, gmmstyle(L.y3dt L.ramom L.rage,
collapse lag(2 2)) gmmstyle(alav rent vend, lag(1 1)) noleveleq small robust orthog twostep
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outreg? using FINANCAS?2 , stats(coef se) bdec(3) bfmt(f) excel o label(upper) Adds(F_p, e(F_p), j, (j), arlp,
e(arlp), ar2p, e(ar2p), sarganp, e(sarganp), sarganpl, sarganpl, sarganp2, sarganp2, robust,e(robust),hansenp,
e(hansenp), esttype, e(esttype), transform, e(transform), gmminstl, e(gmminsts1))

test _lano_2002 _Iano_2003 _Iano_2004 _Iano_2005 _Iano_2006 _Iano_2007 _Iano_2008 _Iano_2009



