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RESUMO

A estrutura de capital de uma firma deve ser considerada quando se faz a analise de sua probabilidade
de faléncia e risco de insolvéncia. Nesse sentido, esta pesquisa objetivou avaliar a aplicabilidade da
teoria do trade-off estatico a partir da relacdo entre indices de endividamento e os determinantes da
estrutura de capital das firmas. O problema retratado avalia a relacéo entre a estrutura de capital das
firmas e a classificagdo de risco de crédito no mercado acionério brasileiro. Diferentemente, e como
contribuicéo, o estudo considera a probabilidade de inadimpléncia das empresas a partir de proxies
sobre os ratings de crédito dessas firmas. Metodologicamente, foram analisadas empresas de capital
aberto listadas na B3 e os modelos foram operacionalizados por meio de um painel com estimagdo
por Minimos Quadrados Generalizados Factiveis (FGLS), no periodo de 2010 a 2017. As variaveis
dependentes utilizadas foram os niveis de endividamento de curto prazo, de longo prazo e total. Os
resultados indicaram rela¢6es significativas entre tamanho, rentabilidade e tangibilidade dos ativos
em algum dos niveis de endividamento. A classificacio de rating s6 foi significativa para explicar o en-
dividamento total das firmas da amostra. Ja a varidvel dummy (ser ou nédo classificada pelas agéncias
de crédito) foi estatisticamente significativa para os trés modelos. Assim, este estudo gera implica¢des
que contribuem para: a teoria sobre estrutura de capital e sobre a influéncia dos ratings para esse tipo
analise; e de forma pratica para as empresas e gestores, a fim de utilizarem o rating como uma possivel
medida para a entendimento da estrutura de capital das firmas e de seus riscos de insolvéncia.
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ABSTRACT

The capital structure of a firm should be considered for the analysis of its probability of bankruptcy and sol-
vency. Thus, this research aimed to evaluate the applicability of the static trade-off theory from the relation
between debt ratios and the determinants of capital structure. The problem pictured evaluates the relation
between firms’ capital structure and credit risk rating in the Brazilian stock market. Differently and as a
contribution, the study considers the probability of companies default from proxies of credit ratings. Metho-
dologically, public companies listed on B3 were analysed and the models operationalized through panel data
estimated by Feasible Generalized Least Squares (FGLS), from 2010 to 2017. The dependent variables used
were short-term, long-term and total debt levels. The results indicated significant relations between size, pro-
fitability and tangibility of the assets in any of the debt levels. The rating classification was significant only
to explain the total indebtedness of the firms in the sample. The dummy variable (whether classified by the
credit bureaus or not) was statistically significant for the three models. Thus, this study generates implications
that contribute to. the theory of capital structure and the influence of ratings for bankruptcy analysis; and
in a practical way for companies and managers to access the rating as a possible measure for defining the
capital structure of firms.
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1. INTRODUCAO

O mercado financeiro é um ambiente no qual acontecem transa¢des entre os chamados agentes poupadores e
agentes devedores. Esse processo permite que os poupadores ou superavitdrios aumentem consumo futuro, com a
remuneracdo de sua renda, e que os devedores ou deficitarios fagam uma antecipa¢do de seus recursos para consumo
presente, ou tomem empréstimos para realizacdo de investimentos.

O desenvolvimento do mercado financeiro faz com que o processo de tomada de decisdes com base em julgamen-
tos perca espago e dé lugar a ferramentas mais eficazes de gerenciamento e exposi¢do aos riscos, que podem indicar a
probabilidade de inadimpléncia de determinada firma. Dentre esses diferentes instrumentos, encontram-se os sistemas
de classificacdo de risco, os quais avaliam as empresas e emitem medidas da expectativa de risco de defauit para o to-
mador de recursos.

A probabilidade de faléncia é uma das medidas que representa o que é descrito pela teoria do trade-off estatico da
estrutura de capital, a qual pressupde que a estrutura de capital das firmas é resultado de uma escolha pela troca dos be-
neficios do financiamento da divida pelos custos associados as dificuldades financeiras e a faléncia (Myers, 1984). O teste
da teoria do trade-off estatico € comumente realizado utilizando indices de endividamento, mas Hovakimian, Kayhan e
Titman (2011) sugerem também a utilizagdo dos ratings de crédito na abordagem dessa teoria. Além disso, Graham e
Harvey (2001) evidenciam que as classificagdes das agéncias de risco de crédito séo a segunda maior preocupacdo dos
Chief Financial Officers — CFOs ao determinar sua estrutura de capital, com cerca de 57% dos CFOs entrevistados dizen-
do que os ratings de crédito interferem na escolha da quantidade da divida das empresas.

Nesse sentido, surge a questdo de pesquisa deste estudo: Qual a relacdo entre a estrutura de capital das firmas e a
classificagdo de risco de crédito no mercado aciondrio brasileiro? Assim, objetivamente buscou-se avaliar a aplicabilidade da
teoria do trade-off estatico a partir da relacdo entre indices de endividamento e os determinantes da estrutura de capital,
considerando a probabilidade de faléncia das empresas. Essa probabilidade de faléncia foi denotada pelos ratings de
crédito das principais agéncias classificadoras de risco de crédito: Standard & Poor’s (S&P) e Moody’s. Adicionalmente,
procurou-se avaliar as possiveis diferencas na estrutura de capital entre empresas classificadas e néo classificadas por
essas agéncias.

As implicag¢des deste estudo contribuem principalmente para a literatura tedrica e empirica sobre a estrutura de
capital, trabalhando sobre a lacuna da influéncia dos ratings nas decisdes dessa estrutura de capital. Os argumentos aqui
defendidos sustentam que as classifica¢des das agéncias de crédito sdo significativas na andlise da estrutura de capital,
sendo adequado tratar os ratings como variaveis regredidas na anélise da teoria do trade-off estatico. De maneira pratica,
o estudo pode contribuir para os tomadores de decisdo nas organizacdes, quando da discussdo sobre as areas de inves-
timentos, de regulacdo de mercado e sobre a estruturacgdo e gestdo das atividades das empresas.

2. REFERENCIAL TEORICO
2.1 Estrutura de Capital

O atual estagio da Moderna Teoria de Finangas se deve as contribui¢cdes provenientes de duas grandes correntes
de pensamento relacionadas a estrutura de capital: a Teoria Convencional representada por trabalhos como o de Durand
(1952), e a Teoria da Irrelevancia da Estrutura de Capital de Modigliani e Miller (1958). As discussoes sobre a forma com
que as empresas selecionam o mix de capital empregado no financiamento de suas atividades operacionais e de investi-
mentos pauta-se estritamente no custo de capital envolvido.

A linha de pensamento defendida por Durand (1952) sustenta a existéncia de uma estrutura de capital étima capaz
de maximizar o valor da firma, ao reduzir o custo total de capital envolvido na captagdo de recursos junto as diversas
fontes de financiamento. Assim, devido a um custo total minimo de capital o valor de mercado da firma aumenta e, con-
sequentemente, a riqueza percebida pelos acionistas prospera.

Contrastando com a Teoria Tradicional, Modigliani e Miller (1958) postularam a irrelevancia das fontes de finan-
ciamento. Segundo os autores, o custo de capital envolvido na captagdo nédo é afetado pela origem dos recursos, ine-
xistindo, assim, uma estrutura 6tima capaz de maximizar o valor de mercado da companhia. Dessa maneira, o valor de
mercado de uma companhia ndo seria consequéncia da forma como se estrutura o financiamento de suas atividades,
mas sim do risco operacional envolvido e dos resultados auferidos pelos fluxos de caixa (Brito, Corrar & Bastitella, 2007).

Apesar da contribui¢édo dos achados de Modigliani e Miller (1958), ao despertar discussdes sobre a tematica, deve-
-se destacar que o estudo foi realizado desconsiderando fatores importantes presentes em um mercado imperfeito, tais
como a figura dos tributos e dos custos de faléncia. Em vista disso, posteriormente Modigliani e Miller (1963) realizaram
outro estudo considerando o beneficio fiscal resultante da captagdo de recursos com terceiros. A conclusdo do trabalho
é de que, com a possibilidade de dedugéo fiscal, oriunda do endividamento, o custo de capital envolvido reduz e, dessa
maneira, torna-se importante na determinagédo do valor da firma.

As contribui¢des de Modigliani e Miller (1958) foram fundamentais para o desenvolvimento de estudos relacio-
nados a forma com que as empresas se financiam. A partir das discussdes provocadas pelos autores, diversos estudos
passaram a abordar a teméatica em seus trabalhos, de forma direta e indireta, considerando as imperfeicdes atuantes no
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mercado, tais como: problemas de agéncia (Jensen & Meckling, 1976), assimetria informacional (Myers & Majluf, 1984),
custos de faléncia (Titman, 1984) e custos tributérios (DeAngelo & Masuli, 1980).

As principais abordagens, apds a seminal contribuicdo de Modigliani e Miller (1958), repousam nos estudos reali-
zados por Myers (1984) e Myers e Majluf (1984), que resultaram em duas teorias: Static Trade-off Theory (STT) e Pecking
Order Theory (POT).

Consoante com a abordagem da Static Trade-off Theory, as companhias buscam atingir uma estrutura de capital
o6tima por meio de avaliagdes entre as interagdes dos custos e beneficios decorrentes do endividamento (Fama & Fren-
ch, 2005; Bastos & Nakamura, 2009). A desvantagem do endividamento inclui o potencial risco de inadimpléncia e/ou
faléncia, pois a medida que a divida se expande os fluxos de caixa futuros ficam comprometidos, assim, ha um custo de
faléncia envolvido (Kraus & Litzenbergr, 1973; Thippayana, 2014). Além dos custos de faléncia, o endividamento enseja
conflitos de interesse entre os proprietdrios e os credores financeiros, tal conflito decorre do fato de que os credores for-
necem o capital as empresas sem ter controle sobre os riscos assumidos e sobre a utilizacdo dos recursos, assim, tem-se
um custo de agéncia envolvido (Jensen & Meckling, 1976; Myers, 1977).

Ainda sob a perspectiva da Static Trade-off Theory, as vantagens do endividamento residem na economia fiscal
proveniente da dedutibilidade dos juros pagos pelo montante sobre os impostos (Modigliani & Miller, 1963; DeAngelo
& Masulis, 1980), e na reducdo do problema de fluxo de caixa livre (Fama & French, 2005) que poderia facilitar delibe-
ragdes maximizadoras da funcdo de utilidade apenas do gestor. Dessa forma, os gestores sdo incentivados a alocarem
0s recursos em investimentos que apresentam valor presente positivo e a reduzirem o custo de capital envolvido que,
consequentemente, afetara positivamente o valor da firma (Avelar, Cavalcanti, Pereira & Boina, 2017).

Na Pecking Order Theory, ndo hé predi¢do de um nivel 6timo de endividamento a ser perseguido, mas uma ordem
preferencial quanto as fontes de financiamento. Esta hierarquizacdo das fontes de financiamento esté alicercada em
argumentos que envolvem os custos de assimetria informacional (Albanez & Valle, 2009). As empresas optardo por
custear os projetos utilizando recursos internos em detrimento dos recursos externos. Dessa maneira, na escolha das
fontes de financiamento busca-se em primeiro lugar o financiamento interno por meio de retencéo de resultados posi-
tivos e reservas; em segundo a captagdo de recursos por meio da emissdo de titulos de divida e, por fim, pela emissédo
de ac¢des (Kisger, 2006).

2.2 Estrutura de Capital e Analise de Crédito

A teoria da estrutura de capital do trade-off estatico, que embasa este estudo, pressupde que as empresas busquem
a otimizagdo da estrutura de capital em termos de custo-beneficio, a fim de maximizar os beneficios e minimizar os cus-
tos dos seus endividamentos (Myers, 1984).

Um dos conceitos ligados & estrutura de capital e aos custos de endividamento ¢ o de risco de crédito, o qual esta
relacionado a probabilidade de um credor perder valores se o devedor ou tomador ndo conseguir quitar suas obrigacoes
que foram acordadas (Brito, Assaf Neto & Corrar, 2009). Os autores ressaltam ainda que o risco de crédito pode ser defi-
nido a partir da ocorréncia de um evento de default ou pela alteragdo e minimizacdo da qualidade do crédito.

Contribuindo com essa pressuposi¢ao sobre a estrutura de capital, alguns autores reconheceram a importéancia das
classificagdes de risco de crédito na determinacdo da estrutura de capital das empresas (Damodaran, 1997; Brigham,
Gapenski & Ehrhardt, 1999; Moyer, McGuigan, Rao & Kretlow, 2012; Kemper & Rao, 2013; Dasilas & Papasyriopoulos,
2015; Aktan, Celik, Abdulla & Alshakhoori, 2019). Empiricamente, Graham e Harvey (2001) revelam que os ratings de
crédito sdo considerados o segundo fator mais relevante para os CFOs na escolha da estrutura de capital de suas firmas,
fazendo surgir o conceito de Hipdtese de Rating de Crédito — Estrutura de Capital ou CR-CS. Kisgen (2006), a partir do
estudo de Graham e Harvey (2001), argumenta que empresas com condi¢des proximas a terem upgrade ou downgrade
nos ratings tendem a emitir menos dividas do que as que estariam fora deste intervalo.

Dessa forma, existem alguns fatores pelos quais as classificagdes das agéncias de crédito sdo importantes para a
estrutura de capital. Uma delas é a regulamentacéo, a qual pode, por exemplo, afetar o custo para os investidores em um
determinado tipo de titulos, o que, embora ndo fizesse a empresa ter um maior risco de inadimpléncia efetivo, poderia
aumentar a taxa de juros paga devido a mudangca na classificagdo de crédito. Outro motivo seria o referente ao conteudo
informacional das classificagdes, o qual seria capaz de sinalizar a qualidade geral de uma organizacéo (Kisgen, 2006). Por
fim, o autor destaca que o nivel de classificacdo de uma empresa afeta as atividades de negociagdo no mercado, podendo
afetar taxas de juros ou forcar uma recompra de dividas.

2.2.1 Ratings de Crédito e Agéncias Classificadoras

O desenvolvimento de novos produtos e a estabilidade econdémica influenciaram o crescimento e expansédo de
agéncias de rating, assim como propiciaram a otimizac¢do e melhoria dos métodos utilizados pelas agéncias na realizagdo
da anélise do crédito (Damasceno, Artes & Minardi, 2008).

Os sistemas de classificacdo das agéncias de rating normalmente se baseiam em varidveis quantitativas — de natu-
reza econdmica e financeira das demonstragdes contdbil-financeiras das firmas — e qualitativas, como fatores de capaci-
dade dos gestores e de atuagédo e controle das empresas (Brito, Assaf Neto & Corrar (2009).

RMC - Revista Mineira de Contabilidade, ISSN 2446-9114, Conselho Regional de Contabilidade de Minas Gerais, Belo Horizonte, v. 21, n. 2, art. 2, p. 21 - 32, maio/agosto 2020 23



Gustavo Henrique Dias Souza, Larissa Queiroz de Melo , Wagner Moura Lamounier, Valéria Gama Fully Bressan

RMC

Para este estudo, serdo utilizadas informacgées de duas agéncias classificadoras de risco de crédito, a Standard &
Poor’s (S&P) e a Moody’s, para construcéo da varidvel que mensura a probabilidade de defau!t.

A classificacdo de crédito da S&P reflete a capacidade e disposicdo de um devedor ou tomador em cumprir com
suas dividas financeiras, medindo o risco de inadimpléncia das firmas. Nesse sentido, as classificagdes da S&P refletem
medidas relativas de risco de crédito em pontos especificos do tempo (Hovakimian, Kayhan & Titman, 2011).

Como ja comentado, as medidas de classificagdo refletem tanto aspectos quantitativos quanto qualitativos. Na
classificagdo da S&P sdo considerados, além de informagdes sobre a estrutura de capital de uma empresa, fatores como
competitividade de mercado, politicas da administracédo, informagdes de controle, planos operacionais e outras politicas
de gerenciamento que podem afetar a classificacdo do risco (Standard & Poor’s - S&P, 2018).

Nesse sentido, as classificacdes das agéncias de ratings sdo extremamente uteis ao passo que levam em conta infor-
macdes historicas, mas também outras informacdes avangadas, o que traria uma medida mais precisa sobre a estrutura
de capital e probabilidade de inadimpléncia das firmas (Hovakimian, Kayhan & Titman, 2011).

Outra possibilidade dessa classificacéo se refere a Moody’s, a qual reflete uma probabilidade real de inadimpléncia
ao levar em consideracgdo valores de alavancagem ajustados a volatilidade de mercado do valor de uma empresa, sendo
uma medida de risco absoluta e que muda ao longo do ciclo de crédito (Hovakimian, Kayhan & Titman, 2011).

Dada a importancia dessas classificacdes das agéncias de risco de crédito e do conteudo informacional desses
ratings para o mercado de agdes, alguns estudos foram desenvolvidos para testar a influéncia dessas classificagdes na
estrutura de capital das empresas. Kisgen (2006) foi um dos primeiros a realizar testes formais para a hipétese do rating
de crédito e estrutura de capital e argumenta que empresas com rating indicado com sinal positivo ou negativo tendem a
ser relutantes na emissao de dividas quando estdo nesses intervalos de possivel mudanca de classificagéo.

J& em outro estudo, Kisgen (2009) analisa o comportamento do endividamento das empresas que passaram por
mudancas na classificacdo de crédito, e ressalta que as empresas realizam ajustes na estrutura de capital apds fazerem
downgrade na classificacdo de risco. Outro resultado destacado pelo autor é que as empresas emitem menos dividas no
ano seguinte ao downgrade, sustentando o resultado em Kisgen (2006).

Hovakimian, Kayhan e Titman (2011) destacam a importancia da probabilidade de inadimpléncia, refletida nas
classificagdes de crédito, como papel importante para a teoria de estrutura do capital do trade-off estatico. Eles testaram
a teoria a partir de proxies de custos e beneficios da divida e encontraram indicios contrérios a teoria do trade-off. Os
resultados sugerem ainda que firmas menores e com menos tangibilidade de ativos tem maior risco de faléncia e que a
estrutura de capital dessas firmas é mais sensivel a altera¢des na lucratividade e no valor patrimonial, o que aumentaria
seus riscos de faléncia.

Ja Kemper e Rao (2013) investigaram o papel dos ratings de crédito no comportamento dos financiamentos das
empresas. Os resultados dos autores vdo contra os resultados de Kisgen (2006, 2009) e sugerem que a hipotese CR-CS
ndo seja uma boa ferramenta para descrever como as empresas determinam sua decisdo de financiamento. Apesar disso,
Kemper e Rao (2013) ressaltaram que isso néo significa que os gestores nédo utilizem as classificacoes de crédito, mas que
talvez as empresas utilizem outras ferramentas quando estdo em faixas de upgrade e downgrade.

Dasilas e Papasyriopoulos (2015) investigaram a relagdo entre governanga corporativa, classificacdes de crédito e
estrutura de capital de empresas da Grécia de 2005 a 2010. Os resultados indicaram que hé influéncia das estruturas de go-
vernanga e das classificagdes de crédito na estrutura de capital das empresas listadas. Os autores verificaram ainda que esse
efeito da governanca e da classificacdo de crédito sobre a estrutura de capital é intensificado durante o periodo de crise.

J& Aktan, Celik, Abdulla e Alshakhoori (2019) estudaram empiricamente o efeito das mudancas da classificacdo
de ratings de crédito nas decisdes sobre a estrutura de capital. Os resultados indicam que as empresas emitem menos
dividas quando ha uma mudanca no nivel amplo de rating (de A- para BBB+, por exemplo), e que ha menor preocupacgdo
das firmas quando elas permanecem em um mesmo nivel amplo de classificagdo (de A+ para A, por exemplo). Além
disso, os autores ressaltam que as empresas tendem a emitir menos dividas quando elas atingem classifica¢des de rating
com baixo risco e alta qualidade.

Com base nessas informagdes e evidéncias, tem-se que proxies de probabilidade de inadimpléncia podem ser im-
portantes na determinacédo da estrutura de capital das empresas. Naturalmente, espera-se que as empresas que possuam
rating, teriam maior acesso ao mercado de crédito. Além disso, as empresas com menores riscos de crédito (ou seja,
melhores classifica¢cdes pelas agéncias de rating) teriam incentivos para conseguir melhores financiamentos e, por con-
seguinte, assumiriam maiores niveis de endividamento. Assim, tém-se as seguintes hipoteses de pesquisa:

H1a: a classificacdo de rating de crédito é significativa para explicar a estrutura de capital das empresas do mercado
acionério brasileiro.

H1b: um maior nivel de classificacdo de rating de crédito influencia positivamente o nivel de endividamento das
empresas do mercado aciondrio brasileiro.

3. METODOLOGIA
A partir da proposta deste estudo de se analisar a estrutura de capital das firmas listadas na Brasil, Bolsa, Balcdo

(B3) considerando os seus respectivos ratings de crédito, tem-se, a seguir: a defini¢do da amostra e dos modelos econo-
métricos utilizados; os procedimentos e as fontes de coleta de dados; e, finalmente, a descricdo das varidveis.
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3.1 Tipologia da pesquisa

Classifica-se esta pesquisa como quantitativa, descritiva e documental. Quanto & abordagem do problema é classifi-
cada como quantitativa, ja que foram utilizados modelos estatisticos para testar as pressuposicoes e hipoteses do estudo.
Quanto aos objetivos é descritiva, uma vez que se buscou retratar as relacdes entre a estrutura de capital e as variaveis
de rating das empresas. Quanto aos procedimentos, € uma pesquisa documental, pois as informacées coletadas sdo pro-
venientes de relatérios e demonstragdes contébeis.

3.2 Procedimento de coleta de dados e delineamento da amostra

A fim de testar a influéncia da classificacdo de rating na estrutura de capital das firmas, foram analisadas informa-
¢oes anuais de 2010 a 2017 das empresas listadas na B3. O periodo p6s 2010 se justifica pela adocéo plena e obrigatdria
de normas internacionais de contabilidade pela legislacdo brasileira. Foram excluidas da amostra as empresas do setor
financeiro, por apresentarem diferencas e peculiaridades quanto a estrutura, funcionamento e legislagdo. Observacoes
com valores omissos das variaveis relevantes também foram excluidas. Dessa forma, dado que o estudo se propds a
avaliar duas variaveis de rating, foram geradas duas amostras finais. Considerando a varidvel de classificagdo no rating,
foram testadas 698 observacdes, provenientes de 97 empresas. J& considerando a variavel dummy que representa o fato
de uma firma ser ou néo classificada pelas agéncias de rating, o modelo foi estimado a partir de 1.701 observacoes, de
230 empresas.

Na Tabela 1 é apresentada a distribuicdo dos ratings das empresas da amostra ao longo dos anos. E possivel obser-
var que o nivel de classificacdo com maior frequéncia média dentre os anos da amostra sdo brAA- e brAA+, ou seja, mais
empresas estdo classificadas como tendo forte capacidade de honrar suas obriga¢des financeiras.

Tabela 1 - Distribuicdo dos ratings da amostra de estudo ao longo dos anos (em %)

+ +
Olulo . + @ [ m|m ' +
0|0|0|0|. +| d|lm|a(a/a|/al|. I-IEIE
AV 0|00 |0 |d|lm|a|lm @ (@ o |t <|<

- - - - - - L - - - - - - L - - - - L - - -
L Q0 Q2 00 200 20 Q| 200 0 0 8 0 e 0 e 2 2 98
2000 |[o|of|ofo|o|[3|oflo|t1|o]o|1|3]|4|a]|11|10[10]|11|11]16]13
2000 |o]o|ofo|3|o|o|o|1]|]ofo|o|1]|5]|3][10]9]|s5]|18|s]21]17
202 |4]of|ofofofo|oflo|o|t]o]|o|2]|s5|2|7|7|9]|20]|10]18]15
203 |2]o|1]ofofl1]|o|ofo|1]o|2|5]|2|5]|6]|8|s]|16|11]|15]17
2014 |2 |o|1]|ofo|l1]|ofofo|t]|2|1|3|5]|af|2]|9]|13][11|12]13]18
205 |2 ]of2|1]of1|1|1]|1|o|1]|2|a|s|a|5|5|[11]|11|11]2]s
2016 | 4|1 |31 |1 |2]2]o0flo|o|3|1|6|4a|4a|a|o]|7]|2n|6]|10]09
2017 | 6|22 o3 |1]|2]|1|o|o|1|3|o|a|7|3|7]|8|2a|4]38]12
Média [3 0|1 |01 |11 |o|o|o0o|1|1|[3|4|a|6|8|9]|16|09|15]13

Fonte: Resultados da Pesquisa.

Os dados referentes as varidveis dependentes do estudo, que representam proxies de endividamento, foram coleta-
dos por meio da base de dados Economdtica, assim como as informacdes das varidveis explicativas, exceto os ratings. As
informacdes sobre as classificagdes das empresas nos ratings de crédito sdo provenientes da Thomson Reuters e Bloom-
berg, formando uma equivaléncia entre as classificacdes para posteriormente formar apenas uma variavel que considere
ambas as classificagdes.

3.3 Modelos econométricos e variaveis de analise

Para avaliar empiricamente o problema de pesquisa deste estudo, foram especificados os modelos (1), (2) e (3) a se-
guir, estimados por meio de regressdes para dados em painel, que, segundo Marques (2000), trazem um maior conjunto
de informagdes, minimizam a colinearidade entre as varidveis, captura uma maior variabilidade dos dados, possuem um
maior grau de liberdade e, principalmente, trazem uma maior eficiéncia em termos de estimagdo dos pardmetros de um
modelo de regresséo.
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End CPyy = By + fTam;; + BsRent; . + ByTang;, + PsCresc + PeRatingye + ¢+ &0 g
End_LP;¢ = By + poTam;, + f3Rent;, + fsTang;r + BsCresc;, + PeRating;e +c; + & (9
End_Tot;, = By + BTam; + B3Rent;, + BsTang;, + PsCresc;, + PsRating;, +c; + & (3)

Em que:

i=1, .., N empresas de capital aberto da amostra listadas na B3;

t=1, .., T periodos anuais de 2010 a 2017;

f,: intercepto do modelo;

B, coeficiente angular da k-ésima variavel explicativa;

End_CP: passivo circulante sobre o capital total;

End_LP: passivo nao circulante sobre o capital total;

End_Tot: passivos totais sobre o capital total;

Tam: logaritmo natural do ativo total;

Rent: rentabilidade dos ativos;

Tang: tangibilidade dos ativos;

Cresc. crescimento do ativo total;

Rating: proxies referentes as classificagdes de crédito;

¢;: componente aleatério que indica o efeito individual especifico ndo observavel, que difere entre as empresas e € invariante no
tempo;

g erro usual do modelo de regressao, que difere entre as empresas e com o tempo.

Como ressaltado, pela teoria do trade-off pressupde-se que a estrutura de capital das empresas é um reflexo das
decisbes entre custos e beneficios financeiros e da probabilidade de faléncia que estdo associados ao nivel de endivida-
mento dessas firmas.

Desse modo, os modelos levam em consideragédo varidveis dependentes que representam proxies de endividamen-
to, em parcelas de curto prazo, longo prazo e a parcela total. Modelos com variaveis de endividamento como variaveis
dependentes podem ser encontrados em trabalhos como os de Perobelli e Fama (2003), Silveira, Perobelli e Barros
(2008), Bastos, Nakamura e Basso (2009), Donato (2011), Silva, Santos e Almeida (2011), Correa, Basso e Nakamura
(2013), Morozini e Martin (2013), Camargos, Tenenwurcel e Lott (2017).

Ja& considerando as variaveis explicativas, tem-se inicialmente a variavel de Tamanho. Alguns autores sustentam
que ha uma relacédo positiva entre esta varidvel e o nivel de endividamento da firma (Scott Jr. & Martin, 1975; Rajan
& Zingales, 1995; Perobelli & Fama, 2003; Correa, Basso & Nakamura, 2013). Neste estudo, o tamanho foi mensurado
pelo logaritmo natural do ativo total. Espera-se, portanto, uma relagédo positiva entre o tamanho e o endividamento,
uma vez que firmas maiores geralmente tém maiores facilidades em conseguir financiamentos (Titman & Wessels,
1988; Khan & Adom, 2015).

Jé a variavel rentabilidade foi mensurada pela divisdo do Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortiza-
tion — EBITDA, pelo Ativo Total. Assim, espera-se que essa variavel apresente uma relacdo negativa com o nivel de en-
dividamento, uma vez que empresas com maiores retornos tendem a precisar menos de captacdo de recursos externos
(Albanez & Valle, 2009; Mateev, Poutziouris & Ivanov, 2012; Proen¢a, Laureano & Laureano, 2014).

A variavel tangibilidade representa a composi¢ao dos ativos fixos da companhia que porventura podem ser utiliza-
dos em caso de insuficiéncia de recursos para liquidacéo das dividas. Nesse sentido, espera-se que empresas com maior
grau de tangibilidade apresentem maiores niveis de endividamento (Brito, Corrar & Batistella, 2007; Colman, 2014).

Sobre a variavel crescimento, espera-se uma relacdo negativa, ja que empresas em fase de crescimento geralmente
ndo possuem recursos proéprios para se autofinanciarem e, portanto, tenderiam a recorrer ao capital externo para ga-
rantir sua expansiao (Gomes & Leal, 2001; Brito, Corrar & Batistella, 2007). Essa variavel foi obtida por meio do nivel de
crescimento dos ativos totais.

Por fim, para a variavel de rating foram utilizadas duas medidas. A primeira diz respeito a transformacéo da equi-
valéncia das classificagdes da S&P e da Moody’s de letras do rating para uma escala ordinal numérica, que varia do valor
1 (um) para a classificacdo mais baixa (D) até 22 (vinte e dois) para a classificacdo mais alta (AAA). Ressalta-se que os
indices mais baixos ou préximos de 1 (um) indicam a possibilidade de ndo pagamento das obrigacdes financeiras, e
quanto mais préximos de 22 (vinte e dois) exprimem forte capacidade de honrar as obriga¢des financeiras. A segunda
proposta a ser analisada é uma variavel dummy que mensura as empresas classificadas e néo classificadas pelas agéncias
de crédito, assumindo 1 para classificada e 0 para ndo classificada. Assim, espera-se uma relagao positiva entre a primei-
ra variavel, denominada R_Class, e os niveis de endividamento; e uma relacdo também positiva entre a varidvel dummy,
representada por D_Rat, e o endividamento (Graham & Harvey, 2001; Gray, Mirkovic & Ragunathan, 2006; Kisgen, 2006,
2009; Hovakimian, Kayhan & Titman, 2011).

Uma sintese das varidveis, suas respectivas proxies e a relacdo esperada sdo apresentadas na Tabela 2.
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Tabela 2 - Variaveis explicativas e associa¢des esperadas no estudo

A . . . Associacao
Variavel Sigla Descricdo Estudos Anteriores § ~
Esperada
Scott e Martin (1975); Titman
e Wessels (1988); Rajan e
Tamanho da Empresa Tam In Ativo Total Zingales (1995); Correa, Basso e Ak
Nakamura (2013), Khan e Adom
(2015)
EBITDA Albanez e Valle (2009); Mateev,
Rentabilidade Rent —_ Poutziouris e Ivanov (2012); )
Ativo Total Proenca, Laureano e Laureano
(2014)
Estoques + Imobilizado Titman s:eWesse’l s (1988?; .
et Tang Ativo Total Perobelli e Fama (2003); Brito, n
o Corrar e Batistella (2007);
Colman (2014)
. Ativo Total,— Ativo Total, Titman e Wessel:s (1988); Gomes
Crescimento Cresc Ativo Toral e Leal (2001); Brito, Corrar e -
! Batistella (2007)
Escala ordinal de 1 (um) para
Nivel Qe Classificagdo R Class a clz’issiﬁca'lgéo mai§ baixa (D) Graham e Harvey (2001); Gray, n
de Rating e ,22 (v1~nte = (,1015) para a Mirkovic e Ragunathan (2006);
classificacdo mais alta (AAA) Kisgen (2006, 2009); Hovakimian,
Classificagdo ou ndo Dummy classificacdo, admite 1 se Kayhan e Titman (2011)
. D_Rat . +
no Rating - empresa classificada e 0 c.c.

Fonte: Elaborado pelos autores.

Notas: (*) Representa o sinal que se espera que o coeficiente angular de cada varidvel assuma em relacdo aos modelos com as trés
varidveis dependentes. logaritmo natural; EBITDA: Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization; c.c: caso contrario.

3.4 Estratégia para estimacao dos modelos econométricos

Para escolha do melhor processo de estimacdo dos modelos econométricos, descritos em (1), (2) e (3), inicialmente
estimou-se 0os modelos com pooled OLS e com efeitos fixos a fim de testar qual destes dois era mais adequado. Esse
teste foi realizado por meio de uma estatistica F do Teste de Chow, com hipétese nula de que o modelo em pooled OLS é
preferivel ao de efeitos fixos. Posteriormente, estimou-se o modelo com efeitos aleatérios e a partir do teste de Breusch-
-Pagan testou-se a hip6tese nula de que o modelo em pooled OLS seria preferivel ao modelo com efeitos aleatérios. Por
fim, foi realizado o teste de Hausman, o qual possui hipétese nula indicando preferéncia por efeitos aleatérios a efeitos
fixos. Verificou-se ainda, por meio do teste de Wooldridge, se haviam problemas de autocorrelacdo dos erros e também,
por meio do teste de Wald, de heterocedasticidade. Em caso de ocorréncia desses problemas, o modelo foi estimado
novamente, desta vez, conforme sugerido por Judge, Griffiths, Hill e Lutkepohlet (1985) e Davidson e MacKinnon (1993),
considerando a estimacdo por Minimos Quadrados Generalizados Factiveis (ou FGLS).

4. ANALISE DOS RESULTADOS
As estimativas para os trés modelos em andlise considerando a primeira variavel proposta no estudo, R_Class a qual

representa a equivaléncia dos niveis de rating de crédito das empresas da amostra tanto para classificacdo da S&P quanto
da Moody’s encontram-se descritos na Tabela 3.
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Tabela 3 - Estimativas FGLS dos modelos (1), (2) e (3) considerando a varidvel nivel de classificacdo de rating das
empresas da amostra no periodo de 2010 a 2017

N arTavers Variavel Dependente dos modelos (1), (2) e (3)
Explicativas End_CP End_LP End_Tot
Tam 0,0246851*** 0,0540431*** 0,0950845***
0,0063707 (0,0066362) (0,0065303)
Rent -0,1944891*** -0,061316%** -0,2949765***
(0,023664) (0,0074458) (0,0312447)
Tan -0,0273722 0,1139823*** 0,0865156***
8 (0,026282) (0,0289975) (0,0351269)
Cresc -0,0008036 0,0007553 0,0019056
(0,0055031) (0,0049001) (0,0045576)
R Class 0,0001797 -0,0005077 -0,0027018***
= (0,0007317) (0,0008266) (0,0006474)
TR -0,1477156 -0,5125582*** -0,8390762***
(0,1082883) (0,1017931) (0,1185662)
N° de observacoes 698 698 698
N° de grupos 97 97 97
Mean VIF 1,15 1,15 1,15
Chow F(96, 596) = 3,12%** F(96, 596) = 3,78%** F(96, 596) = 5,02%%*
Breusch-Pagan chi2(1) = 29,85*** chi2(1) = 34,16*** chi2(1) = 52,81***
Hausman chi2(5) = 63,04*** chi2(5) = 71,13%** chi2(5) = 129,09%**
Heterocedasticidade chi2(97) = 2,0e+05*** chi2(97) = 3,1e+06*** chi2(97) = 2,6e+06***
Wooldridge F(1, 92) = 9,236%** F(1, 92) = 68,157*** F(1,92) = 551,474%%*
(autocorrelacédo)

Nota: Sao apresentados os coeficientes e abaixo, entre parénteses, os erros-padrao. A significancia estatistica é indicada por: *10%;
**5%. ***1%

Fonte: Resultados da pesquisa.

Os resultados dos testes indicaram, para estes trés primeiros modelos, que a estimagéo por efeitos fixos era preferivel aos
modelos de pooled OLS, pelo teste de Chow, e também a efeitos aleatérios, pelo teste de Hausman. Assim, os modelos foram
estimados por efeitos fixos, considerando que haviam problemas de heterocedasticidade (teste de Wald) e autocorrelagédo (tes-
te de Wooldridge), sendo, portanto estimados pelo Método dos Minimos Quadrados Generalizados Factiveis. Nota-se que os
resultados encontram-se segregados nas colunas pelas trés varidveis independentes do modelo: End_CPE End_LP e End_Tot.

Observa-se que as variaveis de tamanho, rentabilidade e tangibilidade foram estatisticamente significativas para os
trés modelos de endividamento ao nivel de 1% de significAncia, com excecdo da variavel de tangibilidade para o modelo
com endividamento de curto prazo, a qual nédo foi significativa (Tabela 3). Destaca-se que o sinal encontrado para estes
valores significativos foram consistentes com os esperados, sendo o tamanho e a tangibilidade positivamente relaciona-
dos com a estrutura de capital e a rentabilidade negativamente relacionada com os niveis de endividamento. Assim, as
relacdes encontradas entre o tamanho e a estrutura de capital sdo consistentes com o esperado de acordo com Scott e
Martin (1975), Titman e Wessels (1988), Rajan e Zingales (1995), Correa, Basso e Nakamura (2013), Khan e Adom (2015).
Além disso, a relacdo positiva entre a rentabilidade e os niveis de endividamento é consoante ao esperado conforme
Albanez e Valle (2009), Mateev, Poutziouris e Ivanov (2012), Proencga, Laureano e Laureano (2014).

Por fim, analisa-se a varidvel proposta para esta primeira analise, R_Class, a qual representa a equivaléncia dos
niveis de rating de crédito das empresas da amostra considerando uma escala de 1 (um) a 22 (vinte e dois). Nota-se que
a variavel so6 foi significativa para o modelo que considera o endividamento total, apresentando coeficiente negativo e
significativo ao nivel de 1% de significancia. Isso indica que empresas com maiores capacidades de honrar suas dividas,
pela classificacdo dos ratings, teriam menor nivel de endividamento total, o que é contrério ao esperado e pode indicar
que as empresas poderiam néo estar utilizando o beneficio da classificagdo das agéncias de crédito para contrair obriga-
¢oes, mas Kemper e Rao (2013) destacam que isso ndo significa que os gestores néo utilizem as classifica¢des de crédito,
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mas talvez outras ferramentas sejam utilizadas ou ainda que o resultado possa ser decorrente de ruidos nos dados de
financiamento. Outras explica¢gdes poderiam ser os efeitos originarios da adogdo aos padrdes contébeis internacionais
no mercado brasileiro, que traria ajustes no patrimonio liquido das empresas, o que poderia interferir na variavel de en-
dividamento total, principalmente no primeiro ano da amostra.

A seguir, na Tabela 4 foram estimados novamente os modelos com as trés variaveis dependentes, mas desta vez
considerando a varidvel D_Rat, a qual representa uma dummy que denota as empresas classificadas ou nédo pelas duas
principais agéncias de rating de crédito utilizadas neste estudo, a S&P e a Moody’s.

Tabela 4 - Estimativas FGLS dos modelos (1), (2) e (3) considerando a varidvel dummy para empresas da amostra
classificadas ou ndo pelas agéncias de crédito, no periodo de 2010 a 2017

VST Variavel Dependente dos modelos (1), (2) e (3)
Explicativas End_CP End_LP End_Tot
Tamr 0,0031783 0,0357964*** 0,0799404***
(0,0024438) (0,0017068) (0,0046305)
Rent -0,0024716*** -0,0001667 -0,0137385***
(0,0009351) (0,0002361) (0,0023027)
Tan -0,0834282*** 0,0636678*** -0,0514267**
8 (0,0200036) (0,0194841) (0,0233282)
Cresc -0,0000303 -0,0000286*** -0,000046
(0,0001732) (7,56€-06) (0,0000909)
D Rat 0,0248946*** 0,07 125555 0,0261181***
= (0,0077863) (0,0104514) (0,0098029)
I 0,3237889 -0,3369292*** -0,1094757
(0,2816896) (0,0167883) (0,2891712)
N° de observagoes 1701 1701 1701
N° de grupos 230 230 230
Mean VIF 1,20 1,20 1,20
Chow F(229, 1466) = 13,56%** F(229, 1466) = 25,49%** F(229, 1466) = 26,03%**
Breusch-Pagan chi2(1) = 1409,20*** chi2(1) = 3380,68*** chi2(1) = 3174,36***
Hausman chi2(5) = 30,50%** chi2(4) = 7,18%** chi2(5) = 13,44%*
Heterocedasticidade chi2(230) = 1,4e+07*** chi2(230) = 10893,94*** chi2(230) = 9.8e+07***
Wooldridge (auto- F(1, 222) = 3,753* F(1, 222) = 10,107%** F(1, 222) = 6,157%*
correlacgdo)

Nota: Sao apresentados os coeficientes e abaixo, entre parénteses, os erros-padrao. A significancia estatistica é indicada por: *10%;
**5%; ***1%.

Fonte: Resultados da pesquisa.

Foram aqui também testadas as estruturas preferiveis para os painéis. Os modelos com as variaveis de endivida-
mento de curto prazo e endividamento total apresentaram maior aderéncia aos efeitos fixos. J& para o modelo com a
variavel dependente de endividamento de longo prazo, o teste de Hausman indicou preferéncia pelos efeitos aleatérios.
Foram ainda considerados os problemas de heterocedasticidade e autocorrelagéo (teste de Wooldridge), sendo, portanto
os modelos finais estimados pelo Método dos Minimos Quadrados Generalizados Factiveis.

Nota-se que, com a troca da variavel que representa o rating para a dummy de classificacdo, para o modelo de endi-
vidamento de curto prazo, houve significancia dos coeficientes das varidveis de rentabilidade e tangibilidade, negativos
e significativos ao nivel de 1%, indicando que a classificacdo pelas agéncias traria influéncias negativas para o nivel de
endividamento de curto prazo (Tabela 4). Observa-se, portanto, que, neste modelo, o sinal encontrado da relagdo entre
endividamento de curto prazo e a tangibilidade foi contrario ao esperado, indicando que as empresas da amostra com
mais ativos tangiveis estdo propensas a terem menos dividas de curto prazo.

Jé sobre o endividamento de longo prazo, foram estatisticamente significativas ao nivel de 1%, as varidveis tama-
nho, tangibilidade e crescimento. As varidveis tamanho e tangibilidade apresentaram relacdo positiva com o nivel de
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endividamento de longo prazo, conforme esperado, indicando que empresas maiores e com maior numero de ativos
tangiveis tendem a apresentar maiores indices de endividamento no longo prazo.

Por fim, o modelo com varidvel de endividamento total, por sua vez, apresentou coeficientes estatisticamente sig-
nificativos para as varidveis tamanho (relacdo positiva — a 1% de significncia), rentabilidade (relacdo negativa - 1% de
significancia) e tangibilidade (relacdo negativa - 5% de significancia). Ressalta-se ainda o sinal contrario ao esperado da
relagdo entre a tangibilidade e o endividamento total, indicando que o endividamento total das empresas estaria inver-
samente relacionado aos niveis de ativos tangiveis, o que pode indicar que as empresas ndo necessariamente estariam
utilizando-se de dividas para compor seus niveis de estoque e de imobilizado, fazendo-o, possivelmente, por meio de
capital proprio.

Por fim, analisando a variavel dummy que captura as empresas classificadas ou ndo pelas agéncias de rating de
crédito, verificou-se que os trés modelos apresentaram coeficientes positivos e estatisticamente significativos ao nivel de
1% de significancia. O sinal encontrado na relagdo entre a varidvel dummy das empresas classificadas ou ndo pela S&P e
pela Moody'’s foi conforme o esperado, indicando que empresas da amostra que tém condicédo financeira certificada pelas
agéncias de rating tendem a apresentar maiores niveis de endividamento, ressaltando a possivel relevancia dos ratings de
crédito na determinacédo da estrutura de capital das empresas, conforme destacado por Graham e Harvey (2001), Gray,
Mirkovic e Ragunathan (2006), Kisgen (2006, 2009), Hovakimian, Kayhan e Titman (2011).

5. CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo deste estudo foi avaliar a relacéo entre indices de endividamento e os determinantes da estrutura de
capital, considerando a probabilidade de faléncia das empresas. Essa probabilidade de faléncia foi inferida pelos ratings
de crédito das principais agéncias classificadoras de crédito Standard & Poor’s (S&P) e Moody'’s.

Os resultados dessa pesquisa indicaram, com relagéo as varidveis de interesse, que a variavel que denota a classificagéo
das empresas no nivel do rating de crédito apresentou significincia apenas para o nivel de endividamento total, denotando
uma relacdo negativa com esse endividamento, o que pode indicar que as organiza¢des nédo estariam utilizando o beneficio do
nivel de classificagdo do rating para as decisdes sobre suas dividas totais. Ja a variavel dummy, que refletia o fato da empresa
ser ou ndo avaliada pelas agéncias de rating de crédito, apresentou relacdo positiva e estatisticamente significativa com os
trés niveis de endividamento, de curto prazo, de longo prazo e o endividamento total, indicando que a situacdo de ser ou ndo
classificada pelas agéncias de crédito seria de importancia na escolha da estrutura de capital das empresas.

Dessa forma, as hipoteses da pesquisa, Hla e H1b, foram confirmadas, indicando que ha influéncia estatisticamente
significativa da classificacdo de crédito pelas agéncias de rating sobre a estrutura de capital das empresas brasileiras de
capital aberto. Esse resultado indica que as empresas e seus gestores deveriam dar atengéo as classificacdes de crédito
ao tomar decisdes que afetem a estrutura de capital. Essas classificacdes de crédito poderiam trazer consequéncias para
o custo de capital dessas empresas, influenciar o processo de investimento e de acesso aos mercados financeiros, afe-
tando o valor das firmas. Assim, os gestores poderiam tomar medidas que considerassem as informacdes de rating e que
prevenissem classificagdes desfavoraveis ou a eventual néo classificagéo.

As descobertas aqui ressaltadas contribuem para a discusséo das teorias sobre estrutura de capital e também da
utilizacdo de ratings de crédito para avaliar essa estrutura. De forma pratica, é possivel que gestores ou administradores
de empresas observem e se atentem de maneira mais cuidadosa aos ratings de crédito. Nesse sentido, transmite-se uma
ideia de maior atribuicdo de valor a essas classifica¢des feitas por agéncias de crédito.

Dentre as limitacdes da pesquisa, ressalta-se a possivel auséncia de outras variaveis significativas para a explicacdo
da estrutura de capital das firmas, como questdes relacionadas & governanca corporativa das firmas e aspectos tributa-
rios. Pesquisas futuras podem avaliar os efeitos do rating na estrutura de capital em momentos de upgrade e de downgra-
de, além de verificar se ha diferencia¢cdes quanto ao grau das classificagdes (investimento, especulativo e inadimpléncia).
Podem ainda ser realizados estudos que verifiquem diferencas entre setores especificos de atividade.
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