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RESUMO

O presente estudo objetivou identificar varidveis capazes de explicar o rating de
crédito atribuido pelas agéncias de classificacdo de risco, além de identificar se o
desmembramento dos indices contdbeis em componentes operacionais e financeiros,
bem como a conjugacao entre estes indices, ajudam a explicar o rating das empresas
brasileiras de capital aberto atribuido por agéncias classificadoras de risco. Para
tanto, o estudo utiliza como amostra um conjunto de empresas nos anos de 2010 a
2017 e aplica o modelo logit multinomial. Os resultados indicam que a variavel retorno
sobre ativos advinda do modelo Dupont possui maior poder explicativo quando
comparado ao retorno sobre os ativos operacionais decorrente do modelo Dupont
modificado. Em relagéo as variaveis atinentes ao modelo Fleuriet, a Unica variavel que
mostrou significaAncia foi a necessidade de capital de giro sobre o ativo.
Adicionalmente, o indice de cobertura de juros se mostrou significativo, denotando a
importancia da capacidade de pagamento de juros pela empresa mediante geracéo
de caixa advindo de suas atividades operacionais.

Palavras-chave: classificacao de risco; risco de crédito agéncias de rating; modelo
logit multinomial; Indicadores Contabeis.



ABSTRACT

The present study aimed to identify variables capable of explaining the credit rating
attributed by risk rating agencies, as well as to identify if the dismemberment of the
accounting indices into operational and financial components, as well as the
combination of these indices, help to explain the rating of Brazilian publicly-held
companies assigned by risk rating agencies. Therefore, the study uses as sample a
set of companies in the years 2010 to 2017 and applies the multinomial logit model.
The results of a return on assets variable (Dupont model) has higher explanatory power
when compared to return on operating assets (modified Dupont model). In relation to
the variables related to the Fleuriet model, a single variable that has significance was
need working capital divided by total asset. The interest coverage index has become
significant, denoting the ability to cover interest through the company with operating
cash generation.

Keywords: rating; credit rating; rating agencies; multinomial logit model; Accounting
Statements.
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Capitulo 1

1 INTRODUCAO

Tanto o mercado de capitais quanto o de crédito bancario oferecem uma série
de instrumentos de financiamento com variadas taxas e prazos, bem como estruturas
cada vez mais sofisticadas para as empresas, possibilitando inclusive a captacéao de
recursos cujo prazo é indeterminado, como nas operacdes atinentes a emissao de

acoes.

A significativa elevagcao das emissdes de valores mobiliarios pelas empresas
brasileiras, com a crescente utilizacdo de instrumentos de renda fixa, como a
debénture, por exemplo, traz a tona a preocupacdo dos investidores acerca da
capacidade da empresa investida ou tomadora do crédito em arcar com 0s seus
compromissos e, consequentemente, retornar o valor nela investido, sendo esta
capacidade, conforme Stiglitz e Weiss (1981), um foco de atengéo tanto de credores,

quanto de acionistas.

Este estudo busca responder a seguinte questao de pesquisa: Quais variaveis
e quanto o desmembramento dos indices contabeis em componentes
operacionais e financeiros sao capazes explicar o rating das empresas

brasileiras de capital aberto?

De acordo com White (2010), juntamente com a coleta de suas préprias
informacgdes sobre os mutuarios/devedores, constituicdo de garantias e imposicao de
clausulas restritivas nos contratos de empréstimo, os credores, no intuito de eliminar

assimetrias de informacgédo, também podem procurar aconselhamento externo em
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agéncias de classificagdo de risco, instituicdbes que emitem opinides acerca da

capacidade de pagamento e solvabilidade das empresas.

Fernandino, Takamatsu e Lamounier (2015) expdem que a classificacao de
risco, denominada no mercado de rating de crédito, é basicamente uma avaliagao
sobre o0 risco de uma determinada instituicdo, ou seja, pondera € mensura a

probabilidade de default da mesma.

Conforme Soares, Coutinho e Camargos (2012), as agéncias utilizam dados
histéricos e expectativas de desempenho para classificar determinada empresa ou
pais em uma escala de rating, formando junto ao mercado, uma medida de avaliacao
de risco utilizada por diversos investidores como um indicativo da probabilidade do
retorno do capital investido, de acordo com as condi¢des estipuladas na ocasido da

realizacdo do investimento.

Conforme o exposto por Braga, Nossa e Marques (2004), existe um amplo
instrumental de andlise para que seja avaliada a performance econémica e financeira
de uma empresa, podendo tal andlise ser realizada por meio de indices financeiros
calculados isoladamente ou apresentados em modelos integrados, como na férmula

DuPont, por exemplo.

O modelo DuPont consiste na decomposicao do retorno sobre o patriménio
liquido (ROE) em retorno sobre o ativo (ROA) e alavancagem. Contudo, conforme
apontam Soares e Galdi (2011), o modelo DuPont apresenta restricbes quanto a sua
estrutura e capacidade de analise dos indices que o compdem, uma vez que a
decomposicdo do ROE sob a 6tica do DuPont mescla componentes operacionais e

financeiros.
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Palepu e Healy (2013) adotaram um modelo alternativo, também conhecido
como DuPont modificado para decomposi¢édo dos componentes que formam o ROE,
os segregando em um indicador do ROA operacional e dois componentes financeiros:
spread e alavancagem financeira liquida, o que permite avaliar com mais precisao o
quanto desse retorno é atinente as atividades relacionadas diretamente com as

operacgdes das entidades e o quanto esta relacionado com as atividades financeiras.

Outro modelo que se vale da segregacao entre componentes operacionais e
financeiros é o modelo Fleuriet. Conforme apontado por Fleuriet, Kehdy e Blanc
(2003), as contas ciclicas atinentes ao ativo e passivo circulantes, também chamadas
de operacionais, sdo contas ligadas as atividades operacionais e, consequentemente,
ao ciclo operacional de uma determinada empresa. Ja as contas erraticas, também
chamadas de financeiras, ndo apresentam ligacao direta com o ciclo operacional da

empresa.

Conforme destacam Ambrozini, Matias e Borges Junior (2014), dessa
segmentacdo do Balanco Patrimonial surgem os indicadores do modelo Fleuriet:
Necessidade de Capital de Giro (NCG), Capital de Giro (CDG) e Saldo de Tesouraria

(ST).

Estudos anteriores desenvolvidos sobre o assunto, como o de Ashbaugh-
Skaife, Collins e Lafond (2006), Damasceno, Artes e Minardi (2008) e de Fernandino,
Takamatsu e Lamounier (2015), apontam o ROA como uma das variaveis com o maior
poder explicativo sobre o rating atribuido pelas agéncias, todavia, como o lucro liquido
inclui resultados advindos de decisdes financeiras, e da mesma forma o ativo total
contempla ativos operacionais e financeiros, tal indicador mescla o resultado

operacional com o resultado financeiro da empresa.
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Os livros-texto tradicionais e extensamente utilizados na area de analise de
demonstracgdes financeiras geralmente sugerem que tal andlise deve ser conduzida
levando em consideracao as particularidades inerentes aos indicadores operacionais
e financeiros, segregando-os sempre que possivel, contudo, a literatura carece de
uma gama de estudos que apresentem evidéncias claras acerca da efetividade de tal

segregacao.

Neste sentido, importante destacar o estudo de Palepu e Healy (2013), que
produziram uma ampla revisdo da literatura atinente a analise avaliacao de empresas,
abordando a importancia da segregacao dos componentes operacionais e financeiros
na analise das demonstracdes financeiras, bem como o trabalho de Penman,
Richardson e Tuna (2007), que pesquisaram o efeito desta segregagcdo sobre os
retornos esperados das ag¢des das empresas no mercado norte-americano, indicando

que o componente operacional € positivamente relacionado aos retornos das agoes.

Dessa forma, o objetivo deste trabalho é identificar variaveis capazes de
explicar o rating de crédito das empresas brasileiras de capital aberto atribuido por
agéncias de rating, além de identificar se 0 desmembramento dos indices contabeis
em componentes operacionais e financeiros, bem como a conjugacédo entre estes
indices, ajudam a explicar o rating. Mais especificamente, as agéncias de rating

selecionadas foram Fitch Ratings e Standard & Poors.

O presente estudo contribui com a literatura de contabilidade e finangas ao
complementar os estudos anteriores, acrescentando varidveis atinentes nao s6 ao
modelo DuPont e Dupont Modificado, como também ao modelo Fleuriet, além
fomentar a discussao acercada métrica mais adequada para a avaliar o desempenho
das empresas.Ademais, este estudo fornece substrato para que credores e

investidores infiram acerca de qual seria o rating de empresas que nao possuem
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classificacao de risco atribuida por agéncias de rating, classificacdo esta que, de
acordo com Jung, Sorderstrom e Yang (2013), impactam as empresas nao sé no custo
de captagdes futuras de recursos onerosos com terceiros, como também, conforme

apontam inumeros estudos, na precificacdo das agdes e avaliagoes de titulos.



Capitulo 2
2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 AGENCIAS DE CLASSIFICACAO DE RISCO E RATING DE
CREDITO

Conforme Cantor e Parcker (1994), a expanséo do negdcio de rating teve inicio
em 1909, quando John Moody comecou a classificar titulos de ferrovias dos Estados
Unidos da América. Cerca de um ano depois, Moody ampliou sua atividade de rating
para titulos de empresas de outras classes industriais. A Poor's Publishing Company
emitiu seu primeiro rating em 1916, a Standard Statistics Company em 1922 e a Fitch
Publishing Company em 1924. O numero das principais agéncias de rating foi
revertido para trés quando Standard Statistics Company e Poor's Publishing Company

se fundiram para formar a Standard & Poor's em 1941.

Para Damasceno, Artes e Minardi (2008), a dinamizagao do mercado financeiro
global, o surgimento de mercados emergentes e a oferta de solugdes e produtos
compostos por engenharias financeiras cada vez mais sofisticadas foram fatores
cruciais para o crescimento das agéncias de rating e para a sofisticacao das premissas

e procedimentos utilizados nas analises realizadas por essas agéncias.

Segundo a Fitch Ratings (2018), O rating pode ser de curto e de longo prazo e
pode se referir a um pais (Soberano), uma empresa (Corporativo) ou uma emissao de

um titulo de divida.
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Conforme expdem Soares, Coutinho e Camargos (2012), o rating de crédito
consiste numa avaliagdo sobre a probabilidade da entidade avaliada de honrar seus
compromissos financeiros, classificada geralmente em letras, que podem variar
conforme a agéncia, entretanto, basicamente seguem o padrdo de AAA a D, sendo

AAA menor risco de crédito e D maior risco.

Segundo a S&P (2018), o rating de uma determinada empresa pode ser
atribuido em escala global ou escala nacional. Conforme Damasceno, Artes e Minardi
(2008), o rating em escala global reflete a capacidade de uma determinada entidade
arcar com seus compromissos financeiros, considerando inclusive a probabilidade de
0 governo soberano do pais desta mesma entidade honrar os compromissos
financeiros atinentes a sua divida externa (risco soberano). J4 o rating em escala
nacional é bastante semelhante ao de escala global, exceto pelo fato do rating em
escala nacional apresentar um peso menor nos fatores relacionados ao risco

soberano.

Conforme a Fitch Ratings (2018), os ratings nacionais sao avaliados
empregando a escala nacional com base em uma analise comparativa das empresas
analisadas dentro dessa mesma escala, com o objetivo de estabelecer um ranking de
qualidade de crédito. De modo que os melhores créditos ou emissores dentro do pais
em questao serdo avaliados como AAA na escala nacional, ou seja, a capacidade de
o devedor honrar seus compromissos financeiros comparada a de outros devedores

nacionais é extremamente alta.

Segundo a S&P (2018), embora todos os ratings de crédito na escala global
sejam comparaveis, 0 mesmo nao se aplica aos ratings nas escalas nacionais, que
fornecem uma ordem de classificacao do risco de crédito somente em um determinado

pais, sendo comparaveis portanto no referido pais.



17

Tonin e Colauto (2015) apontam que as categorias de rating estdo segregadas
em dois grandes grupos: o Investment Grade (categoria de investimento, com baixo
risco de crédito) e o Speculative grade (categoria especulativa, com um risco de
crédito mais elevado). Existindo ainda quatro subgrupos, quais sejam: High Grade

(AAA a AA); Medium Grade (A a BBB), Speculative (BB a B) e Default (CCC a D).

De acordo com Fernandino, Takamatsu e Lamounier (2015), a classificacao
adotada pelas agéncias Moody’s, Standard & Poors e Fitch Ratings (as agéncias mais
tradicionais na atribuicdo de ratings de crédito) se assemelham, ndo demonstrando

diferencas conceituais no significado das suas atribuicdes de ratings.

2.2 MODELOS DUPONT

Conforme o exposto por Braga, Nossa e Marques (2004), o modelo DuPont
decompbe o ROE de uma empresa em dois fatores, quais sejam: ROA (divisdo do
lucro liquido pelo ativo total) e alavancagem (divisdo dos ativos totais pelo patrimonio
liquido). De modo que o ROA pode ser melhor avaliado através de sua decomposicao
em margem liquida (divisdo do lucro liquido pela receita) e giro do ativo (divisdo da
receita pelo ativo total). Dessa forma, chega-se entdo a decomposicao do ROE em

trés fatores: margem liquida, giro do ativo e alavancagem.

Segundo Fairfield e Yohn (2001), O retorno sobre o ativo mede a capacidade
da empresa de gerar receitas a partir de seus ativos, enquanto a margem de lucro
mede a capacidade da empresa de controlar os custos incorridos para gerar as

receitas.
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De acordo com Soares e Galdi (2011), a alavancagem, ao dividir o ativo total
pelo patriménio liquido, revela o grau com que o ativo total da empresa é financiado

por capital proprio.

Penman, Richardson e Tuna (2007) destacam a importancia da segregacao
entre componentes operacionais e financeiros em seu estudo sobre os retornos
esperados das agdes das empresas no mercado norte-americano, salientando que a
relacdo entre o valor contabil da empresa e seu valor de mercado (book-to-market)
pode ser decomposta em um fator book-to-market de uma empresa (que pertence as
operacdes e, desse modo, refletindo risco operacional) e um componente de
alavancagem (que reflete riscos financeiros). Partindo desse pressuposto os autores
desenvolvem em seu trabalho uma série de férmulas que segregam os componentes
operacionais e financeiros de contas patrimoniais e de resultado, bem como de indices

de retorno e alavancagem.

Nissim e Penman (2001) salientam ainda que o fato do valor contabil de ativos
e passivos financeiros serem relativamente préximos ao seu valor de mercado, 0 que
muitas vezes nao ocorre com 0s ativos e passivos operacionais, contribui para que a

segregacao entre indicadores operacionais e financeiros ocorra.

Conforme apontam Palepu e Healy (2013), a decomposicao do ROE sob a ética
do modelo DuPont tradicional apresenta algumas limitacbes em relacdo ao poder
explicativo dos seus componentes. O lucro liquido € composto por receitas e despesas
provenientes de atividades operacionais e financeiras, bem como o ativo inclui ativos
operacionais e financeiros, de modo que ao considerar o ROA (margem liquida
multiplicada pelo giro do ativo), a analise mescla componentes operacionais e

financeiros. Além disso, a alavancagem utilizada no modelo DuPont tradicional nao
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leva em consideragcédo que o caixa e equivalentes de caixa de uma empresa podem

ser utilizados para diminuir a divida bruta na empresa em seu balango patrimonial.

Palepu e Healy (2013), considerando as restricbes atinentes ao modelo DuPont
supracitadas, apresentam entdo um modelo alternativo de decomposi¢cao do ROE, em
um indicador do ROA operacional (divisdo do lucro operacional liquido apés os
impostos pelo ativo liquido) e dois indicadores financeiros: spread (diferenca entre o
ROA operacional e a taxa de juros efetiva apds impostos) e alavancagem financeira

liquida (divisdo da divida liquida pelo patriménio liquido).

Para Palepu e Healy (2013), o ROA operacional € uma medida da lucratividade
operacional de uma empresa, a medida que relaciona a geracdo de lucros

operacionais com a aplicacdo em seus ativos operacionais.

Para Braga, Nossa e Marques (2004), o ROE sera alavancado, de modo
favoravel, enquanto o ROA operacional for superior ao spread. De modo que,
conforme destacam Palepu e Healy (2013), a alavancagem financeira liquida

potencializa o efeito positivo ou negativo do spread.

2.3 MODELO FLEURIET

Conforme apontam Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003), as diversas contas que
compde o ativo e o passivo do Balango Patrimonial devem ser analisadas em relagéo
a realidade dindmica das empresas e classificadas em trés grupos, de acordo com o
seu ciclo operacional, quais sejam: (i) contas ciclicas, também chamadas de
operacionais, sdo aquelas do ativo ou passivo circulantes que estao relacionadas com
o ciclo operacional da empresa; (ii) contas erraticas ou financeiras, sdo aquelas do

ativo ou passivo circulantes que apresentam comportamentos descontinuos, nao
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estando relacionadas com o ciclo operacional da empresa; e (iii) contas permanentes,
também chamadas de néo ciclicas, aquelas que apresentam movimento mais lento,
quando analisadas isoladamente, em relacdo as demais contas do Balanco

Patrimonial.

Como exemplos de contas ciclicas ou operacionais Fleuriet, Kehdy e Blanc
(2003) destacam clientes, estoques e adiantamentos a fornecedores, no ativo
circulante, e fornecedores e salarios a pagar no passivo circulante. Ja como exemplo
de contas erraticas ou financeiras os autores destacam caixa e equivalente de caixa
e aplicacdes financeiras, no ativo circulante, e empréstimos e financiamentos, no
passivo circulante. Por exclusdo, sdo consideradas contas permanentes ou nao
ciclicas todas as demais contas do Balan¢o que n&o fazem parte do ativo circulante

ou passivo circulante.

Ambrozini, Matias e Junior (2014) destacam que dessa segmentagdo do
Balanco surgiram os indicadores do modelo Fleuriet, quais sejam: Necessidade de

Capital de Giro (NCG), Capital de Giro (CDG) e Saldo de Tesouraria (ST).

Para Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003) a NCG representa a necessidade de
aplicacdo permanente de fundos decorrente das operagbes de uma determinada
empresa, evidenciada através da diferenca entre o ativo circulante operacional e o
passivo circulante operacional. O CDG, por sua vez, representa uma fonte de recursos
de longo prazo utilizada para financiar a NCG da empresa, que resulta da diferenca
entre o Passivo Nao Circulante e o Ativo Nao Circulante. Ja o ST é fruto da diferenca
entre 0 CDG e a NCG, ou seja, trata-se da folga ou do déficit de fontes de longo prazo
(o CDG) para financiar necessidades de aplicacao permanente (o0 NCG), de modo que
em apresentando um ST negativo, a referida empresa esta financiando parte da sua

NCG com fontes onerosas de curto prazo.
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De acordo com Samson, Mary e Yemisi (2012), quando uma empresa que
inicialmente possui ST positivo, contudo ao longo dos anos apresenta um crescimento
da NCG superior ao do CDG, em determinado momento o ST da referida empresa

passara a ser negativo. Tal efeito € denominado efeito tesoura, ou Overtrading.

Do Prado et al. (2018) considera que a partir dos trés indicadores supracitados,
é possivel ainda analisar o Termémetro da Liquidez (TL), que resulta da divisao entre
o ST e o modulo da NCG. Tal indicador aponta a magnitude da folga ou déficit de
fontes de longo prazo em relacdo as necessidades operacionais permanentes da

empresa.

2.4 PESQUISAS ANTERIORES

Desde a década de 60 a influéncia das informacgdes e indicadores contabeis
sobre o rating atribuido pelas agéncias de classificacao de risco tem sido objeto de

estudo por diversos autores.

Horrigan (1966), um dos pioneiros nos estudos acerca da influéncia de
indicadores contabeis sobre o rating, utilizou indicadores contdbeis (indices de
liquidez de curto prazo, margem de lucro, tamanho da empresa, retorno sobre
investimentos) de empresas americanas de manufatura com o objetivo de criar um
modelo de previsdo para os ratings de crédito das agéncias Standard & Poor’s e
Moody’s, resultando em um modelo que classificou corretamente 52% dos ratings da

Standard & Poor’s e 58% dos ratings da Moody’s.

Também utilizando uma série de indices contabeis Blume, Lim e MacKinlay
(1998) estudaram o comportamento do rating de empresas investment grade (grau de

investimento) no periodo compreendido entre 1978 e 1995. Como resultado de seu
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estudo os autores comprovaram que as agéncias de rating se tornaram mais

conservadoras na atribuigdo das classificagdes de risco ao longo do tempo.

No Brasil, Damasceno, Artes e Minardi (2008) desenvolveram metodologia de
rating, que, por intermédio da utilizacdo de variaveis contabeis e outros indicadores,
fosse capaz de prever o nivel de rating para companhias que ndao possuem avaliacao
de crédito. As variaveis relativas ao ROA, divida total sobre total de ativos e presenca
no Ibovespa foram as que, conjuntamente, melhor explicaram os ratings no modelo

proposto.

Soares, Coutinho e Camargos (2012) buscaram identificar variaveis capazes
de explicar o rating de crédito atribuido pela agéncia classificadora de risco Standard
and Poor's a empresas brasileiras. Os resultados desse estudo apontaram que
variaveis atinentes a governanga corporativa, porte da empresa e potencial de
cobertura de juros possuem correlacao estatisticamente significativa com o rating de

crédito.

Fernandino, Takamatsu e Lamounier (2015) avaliaram os impactos dos indices
contabeis no rating de crédito atribuido pela Fitch Ratings as empresas brasileiras de
capital aberto. Os resultados expuseram que, quanto maior o ROA e o tamanho da
empresa, maior sera a probabilidade do rating atribuido pela Fitch Ratings a empresas
brasileiras de capital aberto, ser classificado como de baixo ou baixissimo risco de

inadimpléncia.

Em relagédo a utilizagdo de indices atrelados ao modelo Fleuriet, Brito e Neto
(2008) desenvolveram modelo, que, por intermédio da utilizagdo de diversos
indicadores, dentre eles a NCG, o CDG e o ST, foi capaz de prever eventos de default
com bom nivel de acuréacia, tendo em vista que o modelo desenvolvido classificou

corretamente 90% das empresas da amostra.
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Do Prado et al. (2018) buscou em seu estudo desenvolver metodologia capaz
de avaliar o rating de crédito em empresas brasileiras de capital aberto, utilizando
indicadores do modelo Fleuriet de analise financeira. Os resultados encontrados para
o Termbmetro da Liquidez (TL) demonstram a importancia das contas de carater
financeiro denominadas contas de tesouraria para se avaliar a solvéncia das

empresas.

Em relacdo aos itens decorrentes da decomposicdo do ROE em fatores
operacionais e financeiros, tal qual aborda o modelo DuPont modificado, grande parte
dos estudos visa a identificar a influéncia nas empresas via impacto no retorno das

acoes, dentre os quais destacam-se os dois trabalhos a seguir.

O estudo de Penman, Richardson e Tuna (2007) acerca da capacidade
explicativa dos componentes operacionais e financeiros, oriundos da decomposicao
do ROE, sobre o retorno das acbes das empresas no mercado norte-americano
aponta empiricamente que o componente operacional possui relagcao positiva com os

retornos das acdes, todavia, o componente financeiro ndo possui esta mesma relacao.

Soares e Galdi (2011) investigaram os modelos atinentes a decomposi¢éao do
ROE, (quais sejam: DuPont e DuPont modificado), no intuito de apurar empiricamente
qual dos indices de rentabilidade atinentes a cada modelo (ROA, atrelado ao DuPont,
e ROA operacional, atrelado ao DuPont Modificado) melhor explica o retorno das
acoes das empresas brasileiras. Os resultados apontaram para maior poder

explicativo por parte do ROA sobre o retorno das agdes.

Amir, Kama e Livnat (2011) ainda no bojo da utilizagdo do modelo DuPont
efetuaram a decomposi¢cdo do ROA operacional em Margem Liquida Operacional e
Giro dos Ativos Operacionais, com o objetivo de estudar o papel do ROA Operacional

e seus componentes no retorno das agdes. Os resultados apontam que ambos os
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componentes sdo relevantes na explicacdo dos retornos das agdes, contudo, o

mercado reage mais as variacoes atinentes a Margem Liquida Operacional.



Capitulo 3

3 METODOLOGIA

A pesquisa é classificada quanto aos seus objetivos, como descritiva, ja em
relacdo a abordagem adotada, a mesma é quantitativa, diante da utilizagdo de

técnicas de regresséo logistica.

A amostra € composta por 82 empresas brasileiras ndo financeiras de capital
aberto (bancos e seguradoras foram excluidos da amostra devido as particularidades
atinentes aos seus demonstrativos financeiros), as quais possuiam vigente, em 31 de
dezembro de 2017, rating nacional de longo prazo determinado pela Fitch Ratings
(“Fitch”) e/ou Standard & Poors (“S&P”). Assim em 2017, 23 dessas empresas
possuiam classificacdo de risco realizada apenas pela Fitch, 32 possuiam
classificacao de risco realizada apenas pela S&P e 27 possuiam classificagdes de

risco realizadas por ambas as agéncias de rating.

Os graus de rating utilizados no presente trabalho foram aqueles emitidos pela
Fitch e S&P atinentes ao periodo compreendido entre 2010 e 2017, vigentes em 31

de dezembro de cada ano.

Cabe salientar que, conforme pode ser observado na Tabela 1, nem todas as
82 empresas possuiam rating vigente em 31 de dezembro de todos os anos (painel
desbalanceado), a exemplo de empresas que deixaram de ser classificadas pelas
agéncias no decorrer do periodo de analise e empresas que ainda ndo possuiam

classificagcao de risco em determinados anos.
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TABELA 1: SEGREGACAO DA AMOSTRA POR ANO E POR AGENCIA DE RATING

nede |EXxclusiva- | Exclusiva-| Ambas
n? de Empresas Empresas mente ha | mente na as

Fitch S&P Agéncias
Empresas com rating em todos os anos desde
2010 51 17 24 10
Empresas com rating em todos os anos desde
2011 60 20 29 11
Empresas com rating em todos os anos desde
2012 61 16 28 17
Empresas com rating em todos os anos desde
2013 64 15 30 19
Empresas com rating em todos os anos desde
2014 68 16 32 20
Empresas com rating em todos os anos desde
2015 70 17 32 21
Empresas com rating em todos os anos desde
2016 74 19 31 24
Empresas com rating em 2017 82 23 32 27

A Tabela 2 apresenta a segregacao por nivel de rating e por ano da amostra

das empresas que possuem classificacdo de risco atribuida pela Fitch:

TABELA 2: SEGREGACAO DA AMOSTRA POR ANO E POR NIiVEL RATING - FITCH

Rating 2010| 2011 2012| 2013| 2014| 2015| 2016| 2017 | Total
AAA 3 6 6 6 6 6 12 19 64
AA 13 14 17 20 20 19 18 17 138
A 10 11 10 8 10 10 7 7 73
BBB 1 - 1 1 1 2 2 2 10
BB - - - - - - 1 2 3
B - - - - - - 1 1 2
CCC ou inferior - - - - - 1 2 2 5
Total 27 31 34 35 37 38 43 50 295

A Tabela 3 apresenta a segregacao por nivel de rating e por ano da amostra

das empresas que possuem classificacdo de risco atribuida pela S&P:

TABELA 3: SEGREGACAO DA AMOSTRA POR ANO E POR NIiVEL RATING — S&P

Rating 2010| 2011 2012| 2013| 2014| 2015| 2016| 2017| Total

AAA 7 10 14 17 17 8 5 14 92
AA 20 22 23 22 26 34 32 29 208

A 6 6 4 6 5 6 11 9 53
BBB 2 1 3 3 3 3 3 2 20
BB - - - - - - 2 3 5
B - - - - - 1 - 1 2
CCC ou inferior - - - - - - 1 1 2
Total 35 39 44 48 51 52 54 59 382
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Com o objetivo de se obter uma base amostral mais robusta, as classificagoes
da Fitch e S&P foram aglutinadas em uma unica base, resultado a amostra do estudo

apresentada na tabela a seguir:

TABELA 4: SEGREGACAO DA AMOSTRA POR ANO E POR NIiVEL RATING — Aglutinacéo Fitch

e S&P

2010| 2011 | 2012| 2013| 2014| 2015| 2016| 2017 | Total
AAA 6 11 13 15 17 9 8 19 98
AA 28 30 30 31 32 39 40 40 270
A 14 16 13 13 14 15 15 13 113
BBB 3 1 4 4 4 4 5 2 27
BB - - - - - - 1 5 6
B - - - - - 1 1 1 3
CCC ou inferior - - - - - 1 3 2 6
Total 51 58 60 63 67 69 73 82 523

Nota: Esta tabela apresenta a amostra decorrente da aglutinacado dos ratings da Fitch e da
S&P disponiveis para as companhias abertas nao financeiras brasileiras no periodo de 2010
a 2017. Para a aglutinagao foi necessario tratar os casos de empresas que possuiam
classificagdes de risco realizadas por ambas as agéncias de rating. Para os casos em que o
rating atribuido foi diferente, adotou-se como métrica o rating mais conservador.

Para a aglutinacdo que culminou na Tabela 4, foi necessario tratar os casos de
empresas que possuiam classificagdes de risco realizadas por ambas as agéncias de
rating, no presente estudo tal situagéo ocorreu 154 vezes, sendo que em 92 vezes o
rating atribuido pelas agéncias foram os mesmos e 62 vezes o rating foi diferente.
Para os casos em que o rating atribuido foi diferente, adotou-se como métrica o rating

mais conservador.

Os ratings de longo prazo foram coletados dos sites da Fitch e S&P e no banco
de dados da Bloomberg, de modo que para o presente estudo, optou-se pela utilizacdo
de dados da Fitch e S&P em decorréncia da disponibilidade e atualizagdo de
informacdes em seus respectivos sites. Em relagdo aos indicadores financeiros, estes

foram obtidos no banco de dados da Economatica.

Os indicadores financeiros sao os atinentes as ultimas demonstra¢des anuais

disponiveis para todas as empresas no periodo de 2010 a 2017. A escolha desse
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periodo se deve as mudangas nas normas contabeis decorrentes da adogéo
obrigatéria plena do padrao International Financial Reporting Standards (“IFRS”) no

Brasil em 2010.

Para montar aos valores finais dos indices testados empiricamente no presente
estudo, foram identificados e trabalhados, a partir das demonstragdes financeiras das
empresas, 0s seguintes dados contabeis: Receita Liquida, Lucro Liquido, Custos e
Despesas Operacionais, Despesa com Depreciagdo, Despesa com Amortizagao,
Despesas Financeiras, Receitas Financeiras, Imposto de Renda, Contribuicao Social
Sobre o Lucro Liquido, Lucro Liquido, Ativo Circulante, Caixa e Equivalentes de Caixa,
Titulos e Valores de Curto Prazo, Ativo Nao Circulante, Ativo Imobilizado, Ativo
Intangivel, Passivo Circulante, Empréstimos e Financiamentos no Curto Prazo,
Debéntures no Curto Prazo, Passivo Nao Circulante, Empréstimos e Financiamentos

no Longo Prazo, Debéntures no Longo Prazo e Participagbes de Nao Controladores.

Serdo utilizadas como variavel dependente os ratings nacionais de longo prazo
atribuidos pela Fitch Ratings e Standard & Poors a empresas brasileiras de capital
aberto. A escolha pela classificacdo em escala nacional de crédito de longo prazo se

deveu pelo fato de tal avaliacdo conferir um menor peso ao risco soberano nacional.

As variaveis independentes utilizadas serdo os componentes dos modelos
DuPont, DupPont modificado e Fleuriet, além de indices vinculados a capacidade de
pagamento. A Tabela 5, transcrita abaixo, apresenta a relacdo das variaveis

independentes, bem como a proxy a ser utilizada.

TABELA 5: DESCRICAO DAS VARIAVEIS INDEPENDENTES

Variavel Denominacao Operacionalizacao
ROA Retorno sobre o ativo Lucro Liquido / Ativo Total
ML Margem Liquida Lucro Liquido/ Receita
GA Giro do ativo Receita / Ativo total
AL Alavancagem Ativo Total / Patriménio Liquido
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Retorno sobre o ativo Lucro Operacional Liquido Apés Impostos / Ativo
ROAOP . i C

operacional liquido Liquido
SPR Spread Retorno sobre o ativo operacional liquido - Taxa de

Juros Efetiva Ap6s Impostos

AFL Alavancagem financeira liquida | Divida liquida / Patriménio Liquido
CDGAT Capital de giro sobre o ativo Capital de giro / Ativo total
Necessidade de capital de giro

NCGAT sobre o ativo Necessidade de capital de giro / Ativo total
STAT as,?\lgo em tesouraria sobre o Saldo em tesouraria / Ativo total
TL Termémetro de Liquidez Saldo em tesouraria / médulo da necessidade de

capital de giro

ICJ Indice de Cobertura de Juros | EBITDA/Despesa Financeira

DLEBITDA | Divida liquida sobre EBITDA Divida liquida / EBITDA

Fonte: compilado pelo autor de Palepu e Healy (2013), Penman, Richardson e Tuna (2007) e Soares e
Galdi (2011) para os indicadores ROE, ROA, ML, GA, AL, ROAOP, SPR e AFL; Minussi, Damacena e
Ness Junior (2002), Brito, Assaf Neto e Corrar (2009) e Do Prado et al. (2018) para os indicadores
CDGAT, NCGAT, STAT e TL; e Damasceno, Artes e Minardi (2008), Becker e Milbourn (2011), Soares,
Coutinho e Camargos (2012) para os indicadores ICJ e DLEBITDA.

Nota: Ativo Liquido = (Ativo Circulante - Disponibilidades e Investimentos de Curto Prazo) - Passivo
Circulante + Ativo nao circulante - [Exigivel LP - (financiamentos LP + Debéntures LP)]. Taxa de Juros
Efetiva Ap6s Impostos = Despesa Liquida com Juros Apés Impostos / Divida liquida.

O estudo também contara com variaveis de controle, cujo objetivo é atuar como
fatores mediadores, de modo a isolar os efeitos das varidveis independentes nos
ratings nacionais de longo prazo atribuidos pela Fitch Ratings e Standard & Poors a

empresas brasileiras de capital aberto.

TABELA 6: DESCRICAO DAS VARIAVEIS DE CONTROLE
Variavel Denominacao Operacionalizacao

TAM Tamanho Ln (Ativo Total)
Variavel Dummy para empresas auditadas por alguma

BF Auditada por Big Four das entidades consideradas big four
IBOV Ibovespa Variavel Dummy de presenca no indice Ibovespa
ADR Emissao de ADR Variavel Dummy para empresas emitentes de ADR

inflagdo acumulada no fim de cada ano, medida pelo

INFLAC | Inflagao acumulada IPCA (indice de Precos ao Consumidor Amplo)

No intuito de se obter maior profundidade na analise também foram incluidas
variaveis categéricas por setor econémico, de maneira que essa classificacdo

pudesse contribuir na compreensao dos resultados do trabalho.
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Foram criadas também varidveis dummies de ano, com o objetivo de controlar
anos onde as agéncias foram mais rigorosas em suas analises ou em anos onde as

classificagdes de risco das empresas foram impactadas por crises.

De acordo com Greene (2003), o modelo logistico ordenado, modelo a ser
utilizado no trabalho, € um modelo com variaveis latentes, utilizado principalmente
para modelagem de uma variadvel dependente qualitativa ordinal, que € o caso do risco
de crédito. Uma vez que ndo ha a possibilidade de verificar o exato valor da variavel
risco de créedito, o presente estudo utilizou como variavel dependente os ratings de

credito de longo prazo atribuidos pelas agéncias Fitch e S&P.

Assim como o modelo utilizado por Soares, Coutinho e Camargos (2012), o
modelo utilizado no presente trabalho admite M+1 categorias de resposta (1o, 11, Hm),
com p, =—© e py = +oo, e considerando ainda que py < p; < ... < yy, neste
modelo, a variavel dependente Y (risco de crédito) ndo pode ser observada,
entretanto hd uma variavel dependente Z (ratings de crédito de longo prazo atribuidos
pelas agéncias Fitch e S&P) que se associa com Y, de modo que pyx_; <Y; < py,

sendo i a companhia. Formalmente, tem-se entdo que:
Y=XB+ ¢

Conforme Greene (2003), uma fungdo de maxima verossimilhanga é utilizada
para a obtencdo da estimagdo dos parametros desse modelo. De modo que a
vantagem desse modelo esta na capacidade de identificar os efeitos independentes

de uma série de variaveis sobre a variavel dependente em questao.

Os modelos a serem utilizados no trabalho consideram as variaveis independentes e
de controle para estimar o rating de longo prazo atribuido pela Fitch Ratings e

Standard & Poors as empresas brasileiras de capital aberto. De modo que serdo
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testadas as seguintes equagdes, com as combinagcdes possiveis para as
decomposicées do ROE, por intermédio do modelo DuPont e DuPont modificado,
apresentadas no item 2.2 deste trabalho, com os itens decorrentes do modelo Fleuriet,

apresentado no item 2.3, para os ratings atribuidos:

11) Y = ﬁo + ﬁlROAi,t + ﬁZALi,t + ﬁ3CDGATi’t + ﬁél-IC]i,t + ﬁSDLEBITDAL’t
+ +BsTAM; ¢+ + B7BF;+ + PgIBOV; + BoADR; ¢+ + B10INFLAC;

+ﬁ115ET0Ri't + ﬁllANOi + &

Em que: Y = rating de crédito representado por uma escala numérica (onde
AAA=1, AA=2 e A ou inferior=3, conforme Tabela 7); ROA = Lucro Liquido / Ativo
Total; AL = Ativo Total / Patriménio Liquido; CDGAT = Capital de giro / Ativo total; ICJ
= EBITDA/Despesa Financeira; DLEBITDA = Divida liquida/ EBITDA; TAM = Ln (Ativo
Total); BF = Variavel Dummy para empresas auditadas por alguma das entidades
consideradas big four; IBOV = Varidvel Dummy de presenca no indice Ibovespa; ADR
= Variavel Dummy para empresas emitentes de ADR; INFLAC = inflagdo acumulada
no fim de cada ano, medida pelo IPCA (indice de Precos ao Consumidor Amplo);

SETOR = variavel categorica por setor; ANO = variavel categoérica por ano.

Como as variaveis ICJ, DLEBITDA, TAM, BF, IBOV, IBOV, ADR, INFLAC,
SETOR e ANO figuram em todas as férmulas atinentes ao presente trabalho, para fins
de simplificacdo, essas j variaveis, quando referidas em conjunto doravante nas
férmulas serdo denominadas “DEMAIS VARIAVEIS”, sendo representadas pelo vetor

DEMAIS VARIAVEIS;. Assim, tem-se:

1.2) Y = fo + B1MLiy + BoGA;y + B3ALi + B4CDGAT;, + 5;DEMAIS VARIAVEIS; + ¢
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Em que: Y = rating de crédito representado por uma escala numérica (onde
AAA=1, AA=2 e A ou inferior=3, conforme Tabela 7); ML = Lucro Liquido/ Receita; GA
= Receita / Ativo total; AL = Ativo Total / Patriménio Liquido; CDGAT = Capital de giro

/ Ativo total.

13) Y = ﬁo + ﬁlROAOPi't + ﬁZSPRi,L' + ﬁ3AFLi't + ﬁ4CDGATi’t

+ 8;DEMAIS VARIAVEIS; + ¢

Em que: Y = rating de crédito representado por uma escala numérica (onde
AAA=1, AA=2 e A ou inferior=3, conforme Tabela 7); ROAOP = Lucro Operacional
Liquido Apds Impostos / Ativo Liquido; SPR = Retorno sobre o ativo operacional
liqguido - Taxa de Juros Efetiva Ap6s Impostos; AFL = Divida liquida / Patriménio

Liquido; CDGAT = Capital de giro / Ativo total.

2.1) Y = By + BiROA;, + BoAL;; + BsNCGAT;, + B, STAT;, + 5§; DEMAIS VARIAVEIS;

+ &

Em que: Y = rating de crédito representado por uma escala numérica (onde
AAA=1, AA=2 e A ou inferior=3, conforme Tabela 7); ROA = Lucro Liquido / Ativo
Total; AL = Ativo Total / Patriménio Liquido; NCGAT = Necessidade de capital de giro

/ Ativo total; STAT= Saldo em tesouraria / Ativo total.

2.2) Y=g+ B MLy + BrGA;+ + B3AL; ¢ + BANCGAT; ; + BsSTAT; ,

+ 6;DEMAIS VARIAVEIS,- + €

Em que: Y = rating de crédito representado por uma escala numérica (onde
AAA=1, AA=2 e A ou inferior=3, conforme Tabela 7); ML = Lucro Liquido/ Receita; GA
= Receita / Ativo total; AL = Ativo Total / Patriménio Liquido; NCGAT = Necessidade

de capital de giro / Ativo total; STAT= Saldo em tesouraria / Ativo total.
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23) Y = ﬁo + ﬁlROAOPi’t + ﬁZSPRi,t + ﬁ3AFLi’t + ﬁ4NCGATi’t + ﬁsSTATi’t

+ 8;DEMAIS VARIAVEIS; + ¢

Em que: Y = rating de crédito representado por uma escala numérica (onde
AAA=1, AA=2 e A ou inferior=3, conforme Tabela 7); ROAOP = Lucro Operacional
Liquido Apds Impostos / Ativo Liquido; SPR = Retorno sobre o ativo operacional
liguido - Taxa de Juros Efetiva Ap6s Impostos; AFL = Divida liquida / Patriménio
Liquido; NCGAT = Necessidade de capital de giro / Ativo total; STAT= Saldo em

tesouraria / Ativo total.
3.1) Y = By + B1ROA;; + PoAL;y + BsTL; + §; DEMAIS VARIAVEIS; + ¢

Em que: Y = rating de crédito representado por uma escala numérica (onde
AAA=1, AA=2 e A ou inferior=3, conforme Tabela 7); ROA = Lucro Liquido / Ativo
Total; AL = Ativo Total / Patriménio Liquido; TL= Saldo em tesouraria / médulo da

necessidade de capital de giro.
32) Y =PBo+PiML;y + ByGA;p + B3AL;y + BuTL; + 6;DEMAIS VARIAVEIS; + ¢

Em que: Y = rating de crédito representado por uma escala numérica (onde
AAA=1, AA=2 e A ou inferior=3, conforme Tabela 7); ML = Lucro Liquido/ Receita; GA
= Receita / Ativo total; AL = Ativo Total / Patriménio Liquido; TL= Saldo em tesouraria

/ modulo da necessidade de capital de giro.

3.3) Y =By + BLROAOP;; + PB,SPR;; + BsAFL;; + BTL;, + 6;DEMAIS VARIAVEIS;
+ ¢
Em que: Y = rating de crédito representado por uma escala numérica (onde

AAA=1, AA=2 e A ou inferior=3, conforme Tabela 7); ROAOP = Lucro Operacional

Liquido Apds Impostos / Ativo Liquido; SPR = Retorno sobre o ativo operacional
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liquido - Taxa de Juros Efetiva Apds Impostos; AFL = Divida liquida / Patrimdnio

Liquido; TL= Saldo em tesouraria / modulo da necessidade de capital de giro.

3.1 LOGIT MULTINOMIAL

Dada a concentracao de classificacbes de risco “AAA” e “AA” em relacao as
demais, tendo em vista que estas duas classificacdes de risco aglutinam cerca de
70,4% dos ratings observados na amostra do presente trabalho, foram estabelecidas
3 (trés) escalas numéricas para os ratings (variaveis dependentes), conforme Tabela

a sequir:

TABELA 7: ESCALA NUMERICA DOS RATINGS

Rating escalas huméricas
AAA 1
AA 2
A ou inferior 3

Fonte: Elaborado pelo Autor.

Dessa forma, para a Tabela acima foi utilizado o logit multinomial, uma vez que

0 numero de alternativas para a variavel dependente é maior que dois.

Como rating de referéncia para as modelagens foi adotado o AAA.



Capitulo 4

4 RESULTADOS

4.1 ESTATISTICA DESCRITIVA

A Tabela 8 apresenta a estatistica descritiva das variaveis ROA, ML, GA, AL,
ROAOP, SPR, AFL, CDGAT, NCGAT, STAT, TL, ICJ, DLEBITDA, TAM e INFLAC

para a amostra total de empresas englobando o periodo de 2010 a 2017.

TABELA 8: ESTATISTICA DESCRITIVA DAS VARIAVEIS

Variavel | Média IE:;:’;‘; Min. Q1 Mediana | Q3 Maéx. N

ROA 0.040] _ 0070]- 0.430 0.004 0.040] _0076] 0489 52
ML 0.088| 0311]- 1726 0.008 0.069| 0149 3978| 523
GA 0.631] 0407| 0,047 0318 0537| 0885 2335 521
AL 3,369| 11,832|- 190,461 2.007 2537|  3.676| 166,991 521
ROAOP 0.119|  0200|- 1635 0,061 0.103| _ 0170] 2599 513
SPR 0.120| 2288|- 1.994]- 0,055 0.016]  0090]| 51411 513
AFL 0951  6,657|- 116,411 0.372 0.642| 1230 86433| 513
CDGAT 0.089|  0146|- 0,643 0,001 0.067| 0175 0682 523
NCGAT 0.055| 0123]|- 0348]- 0,015 0.029] 0092] 0537| 523
STAT 0.034] 0098]|- 0694]- 0013 0.032] 0088] 0352| 523
TL 1417| 29707 |- 455,665 |- 0,210 0532|  1798| 320134 523
ICJ 2.435|  3598|- 46,870 1182 2136| 3652| 18257| 506
DLEBITDA| 2.233| 10.186|- 193,766 1,333 2256| 3484| 46615| 516
TAM 16284|  10202| 13.882| 15380| 16.119| 17,058] 20,618| 523
INFLAC 0.363| 0199 0,059 0.194 0.345| 0583 0629 523

Nota: ROA= Lucro Liquido / Ativo Total; ML= Lucro Liquido/ Receita; GA= Receita / Ativo total; AL=
Ativo Total / Patriménio Liquido; ROAOP= Lucro Operacional Liquido Apés Impostos / Ativo Liquido;
SPR= Retorno sobre o ativo operacional liquido - Taxa de Juros Efetiva Apds Impostos; AFL= Divida
liquida / Patriménio Liquido; CDGAT= Capital de giro / Ativo total; NCGAT= Necessidade de capital de
giro / Ativo total; STAT= Saldo em tesouraria / Ativo total; TL= Saldo em tesouraria / médulo da
necessidade de capital de giro; ICJ= EBITDA/Despesa Financeira; DLEBITDA= Divida liquida /
EBITDA; TAM= Ln (Ativo Total); INFLAC= inflagdo acumulada no fim de cada ano, medida pelo IPCA
(Indice de Pregos ao Consumidor Amplo).

Cabe ressaltar que a média (mediana) do retorno sobre o ativo - ROA das
empresas da amostra é de 0,040 (0,040), ao passo que a média (mediana) do retorno
sobre o ativo operacional liquido - ROAOP é de 0,119 (0,103). Ja a média (mediana)

do indice atinente ao capital de giro sobre o ativo -CDGAT é de 0,089 (0,067), ao
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passo que a média da necessidade de capital de giro sobre o ativo total - NCGAT e
do saldo em tesouraria sobre o ativo total s&o, respectivamente, de 0,055 (0,029) e
0,034 (0,032), o que demonstra a importancia de que seja realizada uma analise mais

aprofundada acerca de qual desses indicadores melhor explica o rating das empresas.

4.2 ANALISE DOS RESULTADOS

A Tabela 9 apresenta o resultado da regressao para o Grupo de equacoes 1

em relagédo aos ratings AA, tendo como referéncia para o logit multinomial o rating

AAA.
TABELA 9: RESULTADOS — GRUPO DE EQUACOES 1 (AA em relacdo a AAA)
S Equacéao 1.1 Equacao 1.2 Equacao 1.3
variavels Coeficiente | Z | Coeficiente | Z Coeficiente | Z
AA em relacdo a AAA
_cons 8.687**| 2,15 1.1563***| 2,84 738 1,93
roa -1.118*| -3,25 - - - -
al -0.0159| -0,58 -0,00751| -0,55 - -
ml - - -0,26| -0,47 - -
ga - - -1.423***| -3,02 - -
roaop - - - - -1.012| -1,33
spr - - - - 0,21] -0,32
afl - - - - -0,0172| -0,59
cdgat 2.249 14 1.925| 1,24 1.723 1,1
icj -0,230*** | -2,71 -0,391***| -5,17 -0,368*** | -4,68
dlebitda -0,0229| -0,53 -0,0174| -0,53 -0,0178| -0,56
tam -0,111| -047 -0,218| -0,95 -0,0541| -0,24
bf -1.349 -1,6 -1.888**| -2,16 -1.230| -1,46
ibov -0,1] -0,23 0,106| -0,25 -0,108 | -0,25
adr -0,241| -047 -0,284| -0,56 -0,186| -0,37
inflacao -5.336*** | -3,68 -5.105***| -3,53 -4.832*** | -3,26
Controle por setor sim sim sim
Controle por ano sim sim sim

Nota: ROA= Lucro Liquido / Ativo Total; ML= Lucro Liquido/ Receita; GA= Receita / Ativo total; AL=
Ativo Total / Patriménio Liquido; ROAOP= Lucro Operacional Liquido Apds Impostos / Ativo Liquido;
SPR= Retorno sobre o ativo operacional liquido - Taxa de Juros Efetiva Apds Impostos; AFL= Divida
liquida / Patriménio Liquido; CDGAT= Capital de giro / Ativo total; ICJ= EBITDA/Despesa Financeira;
DLEBITDA= Divida liquida / EBITDA; TAM= Ln (Ativo Total); BF = Varidavel Dummy para empresas
auditadas por alguma das entidades consideradas big four; IBOV = Variavel Dummy de presenga no
Indice Ibovespa; ADR = Variavel Dummy para empresas emitentes de ADR; INFLAC= inflagao
acumulada no fim de cada ano, medida pelo IPCA (Indice de Pregos ao Consumidor Amplo).

Nota: * significativo a 10%; ** significativo a 5% e *** significativo a 1%.
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Em relagcdo as variaveis atinentes a decomposicao do ROE, o ROA (retorno
sobre o ativo) e GA (giro do ativo) se mostraram significativos a 1%, apontando que
quanto maior o ROA e o GA, menor serd o risco de crédito atinente a referida empresa.
O ICJ (indice de cobertura de juros) também se mostrou significativo a 1% nas trés
equacgoes do Grupo 1 indicadas na Tabela acima, apontando que quanto maior a
capacidade de pagamento de juros pela empresa mediante geracéo de caixa advindo
de suas atividades operacionais, melhor sera a classificagcao de risco.

O fato de a empresa ser ou nao auditada por uma big four apresentou
significancia a 5% na equacéao 1.2, indicando que empresas auditadas por big four
tendem a possuir um menor risco de crédito.

A variavel inflacdo e algumas dummies de ano e setor também se mostraram
estatisticamente significativas, ndo sé para o Grupo de equagdes 1, como também
para os demais grupos a doravante apresentados, 0 que denota a importancia da
inclusao de tais variaveis de controle para uma melhor compreensao das variaveis
independentes.

A Tabela 10 apresenta o resultado da regressao para o Grupo de equagdes 1
em relagdo aos ratings A ou inferiores, tendo como referéncia para o logit multinomial

o rating AAA.

TABELA 10: RESULTADOS — GRUPO DE EQUACOES 1 (A ou inferior em relacdo a AAA)

variaveis Equacao 1.1 Equacao 1.2 Equacao 1.3
Coeficiente | Z | Coeficiente | Z Coeficiente | Z
A ou inferior em relacdo a AAA
_cons 1.041**| 2,29 1.205***| 2,75 9.592**| 2,25
roa -2.029*** | -491 - - - -
al -0,0138| -0,51 -0,00428 | -0,31 - -
ml - - -0,63| -0,85 - -
ga - - -0,966* | -1,93 - -
roaop - - - - -1.460* | -1,72
spr - - - - -0,609| -0,85
afl - - - - -0,0141| -0,49
cdgat 0,863 0,5 0,617| 0,37 -0,053| -0,03
icj -0,265*** | -2,69 -0,525*** -6 -0,479*** | -5,39
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dlebitda 0,0353| 0,76 0,0461 1,19 0,0439| 1,17
tam -0,0998| -0,36 -0,156| -0,62 -0,0426| -0,17
bf -2.283***| -2,65 -2,861**| -3,27 -2.616***| -3,12
ibov -1.271* | -2,41 -1.175*| -2,38 -1.451**| -29
adr 0,891 1,53 0,895 1,6 1.097*| 1,92
inflacao -7.006***| -4,36 -6.208***| -3,93 -6.102*** | -3,73
Controle por setor sim sim sim
Controle por ano sim sim sim

Nota: ROA= Lucro Liquido / Ativo Total; ML= Lucro Liquido/ Receita; GA= Receita / Ativo total; AL=
Ativo Total / Patriménio Liquido; ROAOP= Lucro Operacional Liquido Apés Impostos / Ativo Liquido;
SPR= Retorno sobre o ativo operacional liquido - Taxa de Juros Efetiva Apds Impostos; AFL= Divida
liquida / Patrimdnio Liquido; CDGAT= Capital de giro / Ativo total; ICJ= EBITDA/Despesa Financeira;
DLEBITDA= Divida liquida / EBITDA; TAM= Ln (Ativo Total); BF = Varidvel Dummy para empresas
auditadas por alguma das entidades consideradas big four; IBOV = Variavel Dummy de presenga no
indice lbovespa; ADR = Varidvel Dummy para empresas emitentes de ADR; INFLAC= inflagao
acumulada no fim de cada ano, medida pelo IPCA (Indice de Pregos ao Consumidor Amplo).

Nota: * significativo a 10%; ** significativo a 5% e *** significativo a 1%.

A variavel ROA permanece estatisticamente significante a 1%, quando séo
analisados os ratings de nivel A ou inferiores, bem como o ICJ em todas as equacoes.
A variavel GA permanece estatisticamente significante, contudo, a 10% (na Tabela 9,
que traz os resultados da regressao para os ratings classificados em AA, aponta uma
significancia de 1%).

A variavel ROAOP (retorno sobre o ativo operacional liquido) se mostrou
significante a 10% para as empresas com rating A ou inferior, de modo que quanto
maior o ROAOP, melhor classificada sera a referida empresa.

Ser ou ndo auditada por uma big four foi estatisticamente significante a 1% para
todas as equacdes e a presenca no IBOVESPA revelou-se estatisticamente
significante a 5% para as equacoes 1.1 e 1.2, e a 1% para a equagéao 1.3.

A Tabela 11 apresenta o resultado da regressao para o Grupo de equagdes 2
em relagdo aos ratings AA, tendo como referéncia para o logit multinomial o rating

AAA.
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TABELA 11: RESULTADOS — GRUPO DE EQUACOES 2 (AA em relacéo a AAA)

. Equacao 2.1 Equacao 2.2 Equacao 2.3
variaveis
Coeficiente y4 Coeficiente ‘ y4 Coeficiente ‘ y4
AA em relacédo a AAA
_cons 9.150* 2,24 1.193**| 2,92 7.642**| 1,98
roa -1.066*** -3,14 - - - -
al -0,00797 -0,3 -0,00343 | -0,23 - -
ml - - -0,304 | -0,54 - -
ga - - -1.478***| -3, - -
roaop - - - - -0,788| -1,02
spr - - - - 0,315| 0,49
afl - - - - -0,0129| -0,44
ncgat 4.013** 2,02 3.878*| 1,95 3.670*| 1,84
stat 0,541 0,26 0,216| 0,11 0,276 | 0,14
icj -0.237*** -2,77 -0,385*** -5 -0,372*** | 4,7
dlebitda -0,0346 -0,67 -0,0211| -0,58 -0,0231| -0,62
tam -0,137| -0,57 -0,238 | -1,02 -0,0635| -0,28
bf -1.330 -1,56 -1.848* | -2,12 -1.264| -1,49
ibov -0,171 -0,39 -0,0118| -0,03 -0,164 | -0,38
adr -0,107| -0,21 -0,0709| -0,14 -0,07| -0,14
inflacao -5.327*** -3,63 -5.118***| -3,49 -4.893*** | -3,25
Controle por setor sim sim sim
Controle por ano sim sim sim

Nota: ROA= Lucro Liquido / Ativo Total; ML= Lucro Liquido/ Receita; GA= Receita / Ativo total; AL=
Ativo Total / Patriménio Liquido; ROAOP= Lucro Operacional Liquido Apés Impostos / Ativo Liquido;
SPR= Retorno sobre o ativo operacional liquido - Taxa de Juros Efetiva Apds Impostos; AFL= Divida
liquida / Patriménio Liquido; NCGAT= Necessidade de capital de giro / Ativo total; STAT= Saldo em
tesouraria / Ativo total; ICJ= EBITDA/Despesa Financeira; DLEBITDA= Divida liquida / EBITDA; TAM=
Ln (Ativo Total); BF = Variavel Dummy para empresas auditadas por alguma das entidades
consideradas big four; IBOV = Varidvel Dummy de presenga no Indice Ibovespa; ADR = Variavel
Dummy para empresas emitentes de ADR; INFLAC= inflagdo acumulada no fim de cada ano, medida
pelo IPCA (Indice de Pregos ao Consumidor Amplo).

Nota: * significativo a 10%; ** significativo a 5% e *** significativo a 1%.

Assim como na andlise as equagbes do Grupo de equagdes 1, as variaveis
ROA, GA e ICJ se mostraram significativos a 1% na analise das empresas com rating
AA.

Em relacdo aos indices advindos do modelo Fleuriet, a varidvel NCGAT
(necessidade de capital de giro sobre o ativo) apresentou significancia a 5% na

equacao 2.1, e a 10% nas equacgdes 2.2 e 2.3, indicando que quanto mais elevada a



40

necessidade de capital de giro da empresa em relagéo ao seu ativo, pior sera o rating
atribuido a esta empresa.

Assim como no Grupo de equacdes 1, a variavel BF se mostrou significativa a
5% na segunda equagéo do grupo.

A Tabela 12 apresenta o resultado da regressao para o Grupo de equagdes 2
em relagdo aos ratings A ou inferiores, tendo como referéncia para o logit multinomial

o rating AAA.

TABELA 12: RESULTADOS — GRUPO DE EQUACOES 2 (A ou inferior em relacido a AAA)

. Equaciao 2.1 Equacao 2.2 Equacao 2.3
variaveis
Coeficiente y4 Coeficiente ‘ y4 Coeficiente ’ z
A ou inferior em relacdo a AAA
_cons 1.118** 2,42 1.247** 2,8 1.030**| 2,38
roa -1.915**| -4,63 - - - -
al -0,00424 | -0,16 0,00125| -0,09 - -
ml - - -0,475| -0,66 - -
ga - - -0,709 | -1,41 - -
roaop - - - - -0,867 | -1,04
spr - - - - -0,526 | -0,75
afl - - - - -0.00627 | -0,21
ncgat 3.5648* 1,66 4.342*| 2,05 3.201| 1,49
stat -2.138| -0,95 -3.089 | -1,44 -3.120| -1,46
icj -0,278***|  -2,79 -0,524*** | -5,89 -0,485*** | -5,41
dlebitda 0,0217 0,41 0,0375| 0,93 0,0365| 0,89
tam -0,142| -0,51 -0,19| -0,73 -0.0781| -0,3
bf -2.274** | -2,62 -2.780*** | -3,18 -2.675***| -3,16
ibov -1.309** | -2,45 -1.297** | -2,56 -1.465*** | -2,87
adr 1.043* 1,78 1.199** 2,1 1.234**| 2,14
inflacao -6.950*** |  -4,28 -6.086*** | -3,81 -6.162*** | -3,71
Controle por setor sim sim sim
Controle por ano sim sim sim

Nota: ROA= Lucro Liquido / Ativo Total; ML= Lucro Liquido/ Receita; GA= Receita / Ativo total; AL=
Ativo Total / Patriménio Liquido; ROAOP= Lucro Operacional Liquido Apés Impostos / Ativo Liquido;
SPR= Retorno sobre o ativo operacional liquido - Taxa de Juros Efetiva Apds Impostos; AFL= Divida
liquida / Patriménio Liquido; NCGAT= Necessidade de capital de giro / Ativo total; STAT= Saldo em
tesouraria / Ativo total; ICJ= EBITDA/Despesa Financeira; DLEBITDA= Divida liquida / EBITDA; TAM=
Ln (Ativo Total); BF = Varidvel Dummy para empresas auditadas por alguma das entidades
consideradas big four; IBOV = Varidvel Dummy de presencga no indice Ibovespa; ADR = Variavel
Dummy para empresas emitentes de ADR; INFLAC= inflagao acumulada no fim de cada ano, medida
pelo IPCA (Indice de Pregos ao Consumidor Amplo).

Nota: * significativo a 10%; ** significativo a 5% e *** significativo a 1%.
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Quando sdo analisadas as empresas com rating de nivel A ou inferiores para o
Grupo de férmulas 2, a variaveis ROA e ICJ permanecem estatisticamente significante
a 1% e o NCGAT ¢ significante a 10% para a equacao 2.1, e a 5% na equacgao 2.2.
Ja a variavel GA nao se mostrou estatisticamente significante (quando analisados as
empresas com rating AA a variavel GA apontou significancia a 1%).

As variaveis BF (significante a 1% para as trés equacgdes do Grupo de formulas
2), IBOV (significante a 1% para a equacgao 2.3, e a 5% para as equagées 2.1 € 2.2)
apontam que empresas que possuem como auditor uma empresa considerada big
four ou pertencem ao lbovespa, tendem a apresentar melhores ratings.

Ja a variavel ADR (significante a 5% para as equacdes 2.2 € 2.3, e a 10% para
a equacao 2.1), aponta que empresas emissoras de ADR tendem a apresentar piores
ratings no patamar de classificagdes de A ou inferiores, resultado este que difere do
sinal esperado para tal variavel. Neste sentido, cabe salientar que para as empresas
classificadas no rating AA, embora a variavel ADR ndo tenha apresentado
significancia estatistica, o sinal corresponde ao esperado.

A Tabela 13 apresenta o resultado da regressao para o Grupo de equagdes 3

em relacdo aos ratings AA, tendo como referéncia para o logit multinomial o rating

AAA.
TABELA 13: RESULTADOS — GRUPO DE EQUACOES 3 (AA em relacdo a AAA)
. Equacéao 3.1 Equacao 3.2 Equacéao 3.3
variaveis
Coeficiente y4 Coeficiente ‘ y4 Coeficiente ] y4
A ou inferior em relacdo a AAA

_cons 9.174*| 2,29 1.220*** | 3,02 7.905**| 2,08
roa 1117 | -3,29 - - - -
al -0,0183| -0,72 -0,00672| -0,49 - -
ml - - -0,279| -0,5 - -
ga - - -1.489*** | -3,14 - -
roaop - - - - -1.131] -1,58
spr - - - - 0,225| 0,35
afl - - - - -0,0158 | -0,54
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tl -0,00251 | -0,38 -0,00310| -0,5 -0,00175| -0,28
icj -0,229*** | -2,73 -0,387*** | -5,14 -0,363*** | -4,65
dlebitda -0,0243| -0,55 -0,0179| -0,53 -0,0168 | -0,54
tam -0,143 -0,6 -0,255| -1,11 -0,0858 | -0,38
bf -1.354 -1,6 -1.943*| -2,21 -1.246| -1,48
ibov -0,0799| -0,18 0,155| -0,36 -0,0767| -0,18
adr -0,29| -0,57 -0,328 | -0,65 -0,218 | -0,44
inflacao -5.330*** | -3,69 -5.134*** | -3,56 -4.870*** | -3,28
Controle por setor sim sim sim
Controle por ano sim sim sim

Nota: ROA= Lucro Liquido / Ativo Total; ML= Lucro Liquido/ Receita; GA= Receita / Ativo total; AL=
Ativo Total / Patriménio Liquido; ROAOP= Lucro Operacional Liquido Apés Impostos / Ativo Liquido;
SPR= Retorno sobre o ativo operacional liquido - Taxa de Juros Efetiva Apds Impostos; AFL= Divida
liquida / Patriménio Liquido; TL= Saldo em tesouraria / médulo da necessidade de capital de giro; ICJ=
EBITDA/Despesa Financeira; DLEBITDA= Divida liquida / EBITDA; TAM= Ln (Ativo Total); BF =
Variavel Dummy para empresas auditadas por alguma das entidades consideradas big four; IBOV =
Variavel Dummy de presenga no Indice Ibovespa; ADR = Variavel Dummy para empresas emitentes
de ADR; INFLAC= inflagdo acumulada no fim de cada ano, medida pelo IPCA (Indice de Precgos ao
Consumidor Amplo).

Nota: * significativo a 10%; ** significativo a 5% e

*k %k

significativo a 1%.

Assim como na andlise das equagdes do Grupo de equagdes 1 e 2, as variaveis
ROA, GA e ICJ se mostraram significativos a 1% na analise das empresas com rating
AA.

O fato de a empresa ser ou nao auditada por uma big four apresentou
significancia a 5% na segunda equacdo do Grupo de equagbes 3, indicando que
empresas auditadas por big four tendem a possuir melhores ratings.

A Tabela 14 apresenta o resultado da regresséo para o Grupo de equagdes 3
em relagao aos ratings A ou inferiores, tendo como referéncia para o logit multinomial

o rating AAA.

TABELA 14: RESULTADOS — GRUPO DE EQUACOES 3 (A ou inferior em relacido a AAA)

. Equacao 3.1 Equacao 3.2 Equacao 3.3
variaveis Coeficiente z Coeficiente ‘ p4 Coeficiente ’ z
3 - A ou inferior
_cons 1.043** 2,3 1.217*| 2,79 9.528** | 2,24
roa -2.028*** | -4,93 - - - -
al -0,017| -0,68 -0,00457| -0,33 - -
ml - - -0,669 | -0,89 - -
ga - - -0,957*| -1,9 - -
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roaop - - - - -1.504* | -1,75
spr - - - - -064| -09
afl - - - - -0,0151| -0,52
tl -0,006| -0,84 -0,00713| -1,05 -0,00670| -0,97
icj -0,265*** -2,7 -0,521*** | -5,96 -0,476*** | -5,37
dlebitda 0,0306| 0,64 0,0436| 1,11 0,0412 1,1
tam -0,104| -0,38 -0,165| -0,65 -0,0387| -0,15
bf -2,280*** | -2,63 -2.894*** | -3,29 -2.647*** | -3,13
ibov -1.276** -2,4 -1.144** | -2,31 -1.455***| -2,89
adr 0,858 1,48 0,862| 1,55 1.084* | 1,91
inflacao -6.896*** | -4,32 -6.133*** | -3,89 -6.031***| -3,69
Controle por setor sim sim sim
Controle por ano sim sim sim

Nota: ROA= Lucro Liquido / Ativo Total; ML= Lucro Liquido/ Receita; GA= Receita / Ativo total; AL=
Ativo Total / Patriménio Liquido; ROAOP= Lucro Operacional Liquido Apés Impostos / Ativo Liquido;
SPR= Retorno sobre o ativo operacional liquido - Taxa de Juros Efetiva Apds Impostos; AFL= Divida
liquida / Patriménio Liquido; TL= Saldo em tesouraria / mddulo da necessidade de capital de giro; ICJ=
EBITDA/Despesa Financeira; DLEBITDA= Divida liquida / EBITDA; TAM= Ln (Ativo Total); BF =
Variavel Dummy para empresas auditadas por alguma das entidades consideradas big four; IBOV =
Variavel Dummy de presenca no Indice Ibovespa; ADR = Variavel Dummy para empresas emitentes
de ADR; INFLAC= inflacdo acumulada no fim de cada ano, medida pelo IPCA (Indice de Precos ao
Consumidor Amplo).

Nota: * significativo a 10%; ** significativo a 5% e

*k %k

significativo a 1%.

Quando s&o analisadas as empresas com rating de nivel A ou inferiores para o
Grupo de férmulas 3, a variaveis ROA e ICJ permanecem estatisticamente significante
a 1%. Ja a variavel ROAQOP (retorno sobre o ativo operacional liquido) aparece pela
primeira vez como uma variavel estatisticamente significante, a 10%, o que nao
ocorreu nos Grupos de equacdes 1 e 2.

As variaveis BF (significante a 1% para as trés equacdes do Grupo de formulas
3) e IBOV (significante a 1% para a equacgéao 3.3, e a 5% para as equacoes 3.1 e 3.2),
apontam que empresas que possuem como auditor uma empresa considerada big
four ou pertencem ao Ibovespa tendem a apresentar melhores ratings.

A variavel ADR (significante a 10% para a equacao 3.3) indica que empresas
emissoras de ADR, aponta que empresas emissoras de ADR tendem a apresentar

piores ratings no patamar de classificacdes de A ou inferiores.
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4.3 CONSIDERACOES SOBRE OS RESULTADOS E SOBRE A
CAPACIDADE EXPLICATIVA DO MODELO

Assim como nos estudos realizados por Ashbaugh-Skaife, Collins e Lafond
(2006), Damasceno, Artes e Minardi (2008) e de Fernandino, Takamatsu e Lamounier
(2015), os resultados de todas as regressdes que abarcavam o ROA como variavel
(equacéao 1.1, 2.1 e 3.1) apontam haver relacao estatisticamente significante (a 1%,
conforme ja mencionado) entre ROA e os ratings, conforme a Tabela 15, de modo que
quanto maior o ROA, melhor classificada serd a empresa, tal qual se esperava para o

presente estudo.

TABELA 15: RESULTADOS PARA A VARIAVEL ROA

Equacao Coeficiente y4
Equacao 1.1 (AA em relagcao a AAA) -1.118** -3,25
Equagdo 1.1 (A ou inferior em relacdo a AAA) -2.029*** -4,91
Equacao 2.1 (AA em relagao a AAA) -1.066™* -3,14
Equacéo 2.1 (A ou inferior em relacdo a AAA) -1.916" -4,63
Equacao 3.1 (AA em relacdo a AAA) -1 417 -3,29
Equacéo 3.1 (A ou inferior em relagdo a AAA) -2.028"** -4,93

*k %k

Nota: * significativo a 10%; ** significativo a 5% e *** significativo a 1%.

Em relacao aos componentes do ROA, indices de margem liquida (ML) e giro
do ativo (GA), somente a variavel GA se mostrou estatisticamente significante (a 1%
para os ratings AA nas equacdbes 1.2, 2.2 e 3.2; e a 10% para os ratings A ou inferiores
nas equagébes 1.2 e 3.2). Desse modo, por intermédio das equacdes utilizadas neste
trabalho, é possivel dizer que hé indicios de que uma empresa com um giro do ativo

maior, tende a apresentar um menor risco de crédito.

Ja o ROAOP se mostrou uma variavel significante somente para as empresas
com classificacdo de risco A ou inferior, nas equacbes 1.3 e 3.3, equacbes que
conjugam o ROAOP com a NCGAT (necessidade de capital de giro sobre o ativo) e

STAT (saldo e tesouraria sobre o ativo), e termémetro de liquidez (TL), variavel
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também advinda do modelo Fleuriet, resultante da divisao do saldo em tesouraria pela

necessidade de capital de giro, respectivamente.

De fato, conforme mencionado no paragrafo acima, o ROA se mostrou
estatisticamente significante a 1% para todos os niveis de rating do estudo e em todas
e as equacdes que abarcaram o referido indice, fato que ndo aconteceu com o

ROAOP.

Palepu e Healy (2013) destacam que o ROAOP afere a capacidade dos ativos
operacionais de uma determinada empresa gerarem lucros operacionais. De maneira
que nao sao levados em consideracdo o0s resultados provenientes de ativos
financeiros. Por outro lado, 0 ROA traz em seu bojo ambas as naturezas (quais sejam:
operacional e financeira), tanto dos ativos, quanto dos resultados gerados por esses

ativos.

De acordo com Soares e Galdi (2011), O fato das empresas realizarem, com
cada vez mais frequéncia, operagcdes de cunho financeiro em montantes
consideraveis contribui para que retornos relevantes sejam produzidos por intermédio
dessas operacdes. Ressalta-se ainda as altas taxas de juros praticadas no mercado
bancario brasileiro. Desse modo, hd uma possivel explicagdo para o ROA ter

apresentado maior grau de significancia estatistica em relacdo ao ROAOP.

O ICJ também se mostrou uma variavel significativa a 1% em todas as
equacdes utilizadas no presente estudo, de modo que uma elevacao na geracao de
resultado operacional perante o total de despesa financeira diminui o risco de crédito,
aumentando, consequentemente, o rating de crédito, corroborando os resultados dos
estudos realizados por Soares, Coutinho e Camargos (2012) e Alp (2013).

Mills e Yamamura (1998) destacam a importancia da capacidade de pagamento

de juros pela empresa mediante geracdo de caixa advindo de suas atividades
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operacionais, salientando que uma empresa com um ICJ inferior a 1 corre risco
imediato de inadimpléncia em potencial.

Em relacdo as varidveis decorrentes da decomposi¢cdo do capital de giro,
somente a NCGAT se demonstrou estatisticamente significante (a 5%, para as
empresas com rating AA, na equacao 2.1, e para empresas com rating A ou inferior,
na equagao 2.2; e a 10% para empresas com rating AA, nas equacgdes 2.2 e 23, e
para empresas com rating A ou inferior, na equacéao 2.1). Neste sentido, cabe salientar
que, conforme Kieschnick, Laplante e Moussawi (2013) e Banos-Caballero, Garcia-
Teruel, e Martinez-Solano (2014), um maior nivel de necessidade de capital de giro
indica a necessidade de capital adicional a ser financiado, que por sua vez envolve
custos (tanto de financiamento, como custos de oportunidade), de modo que
empresas com elevado nivel de necessidade de capital de giro tendem a apresentar

despesas maiores com juros e, consequentemente, mais risco de crédito.

Tendo em vista que todas as equagdes contemplam componentes advindos
dos modelos Dupont, Dupont modificado e Fleuriet, a taxa de acerto dos modelos é
bastante parecida, tendo os modelos com a variavel ROA com as maiores taxas de
acerto, chegando a classificar corretamente cerca de 64% dos ratings da amostra,

conforme evidencia a Tabela 16:

TABELA 16: TAXA DE ACERTO DOS MODELOS

o Classificac
Equaco Equacées oes
es Corretas
1.1 Y = By + B1ROA; + P,AL;, + BsCDGAT;, + 5, DEMAIS VARIAVEIS; + ¢ 63,7%
Y =By + MLy + BGA; + p3ALi_t + B,CDGAT;, +
1.2 5;DEMAIS VARIAVEIS; + ¢ 60,7%
Y = By + B1ROAOP;; + PB,SPR;; + B3AFL;, + B,CDGAT;,
1.3 + §;DEMAIS VARIAVEIS; + ¢ 60,9%
Y = Bo+ B1ROA;; + B,AL;¢ + BsNCGAT; + B, STAT; ¢ +
21 §;DEMAIS VARIAVEIS; + ¢ 63,2%
Y =By + piML;y + B,GA; + B3AL; + ByNCGAT; + BsSTAT;  +
292 §;DEMAIS VARIAVEIS; + ¢ 62,6%




Y = By + f1ROAOP;; + B,SPR;: + B3AFL;, + B,NCGAT;, + BsSTAT;,
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23 + 8,DEMAIS VARIAVEIS; + ¢ 60,9%
3.1 Y = Bo + BiROA;; + BoAL; + BsTLy, + 8;DEMAIS VARIAVEIS; + ¢ 63,7%
Y = Bo+BiMLi; + B,GA;; + BsAL;, + By TLi, + 8;DEMAIS VARIAVEIS;
3.2 + ¢ 62,2%
Y = By + BLROAOP,, + B,SPR;, + BsAFL;, + BuTL;, +
3.3 8;DEMAIS VARIAVEIS; + ¢ 60,5%




Capitulo 5

5 CONCLUSAO

O presente trabalho objetivou identificar varidveis capazes de explicar o rating
de crédito atribuido pelas agéncias de classificagao de risco, além de identificar se o
desmembramento dos indices contadbeis em componentes operacionais e financeiros,
bem como a conjugacdo entre estes indices, ajudam a explicar o rating. Mais

especificamente, as agéncias selecionadas foram Fitch Ratings e Standard & Poors.

Foi utilizado um modelo logit multinomial e como variaveis foram utilizados
componentes dos modelos DuPont, DupPont modificado e Fleuriet, além de indices

vinculados a capacidade de pagamento e tamanho das empresas.

A amostra € composta por 82 empresas brasileiras ndo financeiras de capital
aberto, as quais possuiam vigente, em 31 de dezembro de 2017, rating nacional de
longo prazo determinado pela Fitch e/ou S&P e o periodo adotado foi de 2010 a 2017.
Trata-se de um painel desbalanceado, uma vez que nem todas as empresas

possuiam classificacdo de risco ao longo de todo o periodo analisado.

As combinagbes das trés decomposi¢cdes do ROE, por intermédio do modelo
DuPont e DuPont modificado, com os itens decorrentes do modelo Fleuriet, resultaram

em nove equacgoes, as quais foram testadas no modelo.

Os testes empiricos indicam maior poder explicativo para o ROA
(estatisticamente significante a 1% em todas as equacdes que utilizaram o referido

indice como variavel) em relacdo ao ROAOP, bem como em relacdo as demais
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variaveis decorrentes da decomposi¢cdo do ROE. Em relagédo as variaveis atinentes

ao modelo Fleuriet, a Unica variavel que mostrou significancia foi a NCGAT.

O ICJ se mostrou significativo a 1% em todas as nove equagdes, denotando a
importancia da capacidade de pagamento de juros pela empresa mediante geragao
de caixa advindo de suas atividades operacionais, deste modo, uma elevagédo na
geracao de resultado operacional perante o total de despesa financeira diminui o risco

de crédito.

Tendo em vista que todas as equagdes contemplam componentes advindos
dos modelos Dupont , Dupont modificado e Fleuriet, a taxa de acerto dos modelos é
bastante parecida, tendo as equag¢des com a variavel ROA com as maiores taxas de

acerto, chegando a classificar corretamente cerca de 64% dos ratings da amostra.

A concentragao de ratings nos patamares AAA e AA e a amostra relativamente
pequena foram as principais limitagcbes do presente estudo. Desse modo, como
sugestao para futuras pesquisas sobre o assunto, sugere-se que este modelo seja
testado em amostras maiores de ratings e/ou menos concentradas. Sugere-se
também a inclusdo de outras variaveis, como ressalvas no parecer da auditoria,
impactos de divulgacdo de fatos relevantes, gerenciamento de resultados e

disclosure.
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