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Resumo

Este trabalho teve como objetivo identificar as variaveis financeiras que podem ser consideradas mais
significativas na diferenciacdo de uma empresa avaliada de outra ndo avaliada. Quanto aos aspectos
metodologicos, esta pesquisa foi classificada como descritiva e quantitativa. Para a coleta de dados, foi utilizada a
pesquisa documental, por meio do uso de fontes secundarias, disponibilizadas no website Comissdo de Valores
Mobilidrios, de dez empresas do setor de varejo listadas na B3, durante o periodo de 2012 a 2019. No tratamento
dos dados, foram empregadas duas técnicas de analise, a regressdo em painel e a logistica. Os resultados
encontrados indicaram que as variaveis financeiras que efetivamente diferenciaram as empresas avaliadas das néo
avaliadas foram os niveis de endividamento, a duragdo do ciclo operacional e os retornos das ac¢des.

Palavras-chave: Agéncias de rating; Endividamento; Custo das dividas; Rentabilidade; Setor de varejo.

Abstract

This work aimed to identify the financial variables that can be considered most significant in differentiating an
reated company from unrated one. As for the methodological aspects, this research was classified as descriptive
and quantitative. For data collection, documentary research was used, through the use of secondary sources,
available on the Securities Commission website, of ten companies in the retail sector listed on B3, during the
period from 2012 to 2019. In the treatment of data, two analysis techniques were used, panel regression and
logistic. The results found indicated that the financial variables that effectively differentiated rated firms from
those unrated ones were indebtedness levels, operating cycle duration and stock returns.

Keywords: Rating agencies; Indebtedness; Cost of debts; Profitability; Retail sector.

1. INTRODUCAO

Diante das turbuléncias econdmicas em que as empresas se deparam no mercado financeiro,
sdo cada vez mais comuns as noticias sobre o risco de inadimpléncia corporativa que
evidenciam o rebaixamento da nota de crédito para o nivel especulativo. Tal risco retrata a
importancia que os investidores estdo dispensando as agéncias de rating, principalmente porque



elas vém se tornando cada dia mais exigentes e conservadoras (Baghai, Servaes, & Tamayo,
2014; Morais, 2017; Trindade & Rossi, 2017). O objetivo de uma agéncia de rating ¢ avaliar a
capacidade que as empresas e os governos tém de pagarem suas dividas e de se recuperem das
perdas (Scalet & Kelly, 2012). Logo, o rating € a opinido atual que uma agéncia tem sobre as
potencialidades de uma entidade publica ou privada de arcar com os seus compromissos
contratuais que envolvam dividas ou crédito (Moody's, 2018).

Como sao as proprias empresas avaliadas que pagam pelos servigos das agéncias de rating,
existe uma tendéncia de que seja escolhida aquela que oferega a melhor nota de classificagao
de risco. Tal procedimento pode levar a um enviesamento do enquadramento correto, tendo em
vista que as agéncias precisam manter e ampliar as suas participacdes no mercado (Beatty,
Gillette, Petacchi, & Weber, 2017). Neste sentido, existem estudos que apontam que as agéncias
de rating sdo mais exigentes apenas com empresas localizadas abaixo do grau de investimento,
ou seja, aquelas com um nivel de risco considerado de médio para alto (Damasceno, Arte, &
Minardi, 2008).

O que se percebe ao analisar a literatura sobre o tema em tela ¢ uma dicotomia tedrica entre os
estudos que buscam apontar as diferencgas entre as empresas avaliadas e as ndo-avaliadas no
tocante ao nivel de endividamento. Na pesquisa realizada por Gonis, Paul e Wilson (2020), os
autores concluiram que as empresas nao avaliadas tendem a ser mais endividadas e arriscadas,
ensejando um custo mais elevado na contratacdo de seus passivos onerosos. Entretanto, essa
assertiva esta em contradi¢cdo com o estudo realizado por Kraft (2015) ao afirmar que a nota
atribuida a uma empresa por uma agéncia de rating lhe garante um tratamento diferenciado por
parte dos credores que lhes permitem patamares mais elevados de endividamento. Nesta mesma
perspectiva, Bierey, Muhn e Schidt (2016) afirmam que as empresas ndo avaliadas t€ém uma
probabilidade 40% maior de usarem apenas recursos proprios em suas estruturas de capital.
Deste modo, pode-se levantar a primeira hipotese (H1) desta pesquisa: o nivel de endividamento
¢ uma variavel determinante para o custo dos passivos onerosos, sendo esse ultimo mais elevado
para as empresas nao avaliadas.

Deve ser salientado ainda que as agéncias de rating ndo divulgam a féormula utilizada para o
calculo do risco das empresas avaliadas, sendo consideradas tanto varidveis qualitativas quanto
quantitativas, mas utilizam como parametros os indicadores de rentabilidade, a exemplo do
Retorno sobre o Investimento (ROI) e o Retorno sobre o Patriménio Liquido (RSPL) (Izdkova,
Lapkova, & Vranova, 2016; Castilhos, 2017). No estudo realizado por Fong, Hong, Kacperczyk
e Kubik (2014) foi verificado que as empresas avaliadas apresentam rentabilidades operacionais
maiores do que as ndo avaliadas. Essa caracteristica foi ratificada por Arslan e Celikyurt (2018)
que salientaram ainda que as avaliadas também sdo mais maduras. Neste mesmo sentido, quanto
maiores os indicadores de rentabilidades operacional e liquida de uma empresa, menores 0s
seus indices de endividamento e, consequentemente, os seus custos de passivos onerosos
(Tripathy & Asija, 2017).

Logo, pode-se levantar a segunda hipotese (H2) a ser investigada nesta pesquisa: o custo dos
passivos onerosos ¢ determinado pelas rentabilidades operacional e liquida, independentemente
de a empresa ser avaliada ou ndao por uma agéncia de rating.



Com relacdo as empresas avaliadas, Driss, Massoud e Roberts (2019) concluiram que ao terem
suas notas de crédito elevadas elas obtém acesso a financiamentos de longo prazo e alcangam
melhores performances operacionais. Esta mesma ideia € representada por Khan (2018) quando
afirma que os investidores reagem tanto aos antincios positivos quanto aos negativos € que o
risco muda em resposta a esses eventos. Retificando essas assertivas, Abad, Ferreras e Robles
(2018) atestam que a rentabilidade da empresa so ¢ afetada quando ocorre o rebaixamento da
nota, ndo sofrendo o efeito de sua elevagao.

Assim, a terceira hipotese (H3) desta pesquisa ¢ definida da seguinte forma: a rentabilidade
operacional sofre influéncia do rebaixamento ou da elevacdo do rating da empresa.

Diante do conexto pesquisado, o endividamento, as rentabilidades operacional e liquida e o
custo de capital sdo variaveis que estado em destaque quando se trata da avaliagdo feita pelas
empresas de rating, sendo um consenso na literatura (Murcia, Murcia, & Borba, 2014), o que
leva a seguinte questdo norteadora: quais sdo as varidveis financeiras que podem ser
consideradas mais significativas na diferenciagdo de uma empresa avaliada de outra ndo
avaliada?

Assim, esta pesquisa tem como objetivo geral identificar as varidveis financeiras que podem ser
consideradas mais significativas na diferenciagdo de uma empresa avaliada de outra nao
avaliada. Secundariamente pretendeu-se ainda: a) identificar a relag@o existente entre os niveis
de endividamento e os custos dos passivos onerosos, apontando as variaveis que sdo mais
significativas para a determinacdo desse ultimo; b) verificar se existe alguma relagdo entre as
rentabilidades operacionais das empresas analisadas e os custos dos seus passivos onerosos; e
c¢) analisar como o rebaixamento ou a elevacdo no rating de uma empresa impactou sua
rentabilidade operacional.

2. FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 Agéncias de rating

O objetivo das agéncias de rating ¢ avaliar a capacidade que as empresas € os governos tém de
pagarem suas dividas e de se recuperarem de perdas (Scalet & Kelly, 2012). Sdo empresas
especializadas e independentes que avaliam o grau de risco das institui¢des (publicas ou
privadas) em decorréncia de suas emissoes dividas (Arruda, 2015), sendo agentes responsaveis
pela manutengdo da coeréncia e do funcionamento da globalizacdo financeira (Machado &
Arienti, 2019). Logo, o rating ¢ a opinido atual que uma agéncia tem sobre as potencialidades
de uma entidade em arcar com os seus compromissos contratuais que envolvam dividas ou
crédito (Moody’s, 2018). Qualquer problema identificado na atividade dessas instituigoes,
geram uma preocupacao interna e externa para todos, o que pode comprometer a reputagao da
institui¢ao avaliada junto aos seus investidores e ao mercado (Arruda, 2015).

As chamadas “big three”, ou seja, as trés maiores agéncias de avaliacdo de risco do mundo -
Moody’s, Standard & Poor’s e Fitch - surgiram nos Estados Unidos e atingiram o
reconhecimento mundial apés passarem, individualmente, por processos de aquisi¢do e fusdo
com outras empresas (White, 2010). Atualmente, o market share dessas agéncias ¢ dividido da
seguinte forma: Moody’s e Stardard Poor’s sdo as primeiras a fornecerem servigos de



classificagdo, respondem igualmente por 40%, a Fitch por 15% e as agéncias menores por 5%
(Scalet & Kelly, 2012; Marandola, 2016). No Brasil, além das trés grandes ja citadas, possuem
registro na Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) as empresas Austim, Argus e Liberum
(Bichofte, 2017).

De acordo com Marandola (2016) adaptar os padroes de classificagdo as caracteristicas
peculiares dos paises implica custos significativos porque requer conhecimento especifico do
mercado local, recursos humanos e coleta de dados. Deste modo, por meio de uma metodologia

propria, as agéncias de rating criaram uma escala de risco, conforme pode ser visto na Figura
1.
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Figura 1 - Escala de avaliacdo das principais agéncias de rating

Segundo Assaf (2020), a escala de avaliagcdo da Figura 1 serve como parametro para
determina¢do do custo da divida de mercado. Segundo o autor, para o calculo desse custo,
considera-se o risco da inadimpléncia (spread), ou seja, a capacidade de pagamento da empresa
avaliada. Quanto melhor a empresa for avaliada (classificagdo acima do grau de investimento),
menor serd seu risco e ela ficard sujeita ao pagamento de taxas mais baixas ao elevar o seu
endividamento. Na visdo de Cafarelli (2020), quanto menos tempo de mercado a empresa
avaliada tiver, maior sera o rigor para a concessao do seu rating.

Como sdo as proprias empresas avaliadas que pagam pelos servicos das agéncias de
classificagdo de risco, existe uma tendéncia de que seja escolhida aquela que ofereca o melhor
rating. Tal disposi¢do pode levar a um enviesamento do risco correto, tendo em vista que as
agéncias precisam manter ¢ ampliar as suas participagdes no mercado (Beatty et al., 2017).
Chen, Matousek, Stewart ¢ Webb (2019) apontam ainda a estrutura de mercado em que as
agéncias atuam para que as avaliacdes se tornem tendenciosas ¢ infladas, principalmente diante
de oligopdlios.



Mesmo diante dessas criticas, as agéncias continuam impactando na precificacdo do risco de
mercado (Binici, Hutchison & Miao, 2017). Um exemplo disso ocorreu em 2015, quando a nota
da Petrobras foi rebaixada, o que for¢ou a companhia a selecionar melhor os seus dispéndios de
capital bem como dificultou o seu acesso a novos créditos (Yabiko & Bone, 2018).

De acordo com Bacinello, Flores, Flores, Arenas e Matos (2020), as empresas possuem bases
proprias de investigacdo para classificagao do risco, fazendo com que os resultados sejam
convergentes ou divergentes em algumas situagdes. As flutuacdes e incertezas existentes no
mercado brasileiro podem fazer com que fatores pontuais influenciem nas classificagdes
emitidas pela S&P, Fitch e Moody’s. Ainda segundo os autores, pode-se utilizar os indicadores
financeiros como um ponto de partida na avaliagdo do rating. Na visdao de Huang, Chen e He
(2020), os principais indicadores financeiros usados pelas agéncias de rating sdao: rentabilidade,
endividamento e liquidez.

2.2 Rentabilidade

As empresas de rating usam os indicadores de rentabilidade, a exemplo do ROI e o RSPL, como
um dos parametros para avaliacdo de uma empresa. Tais parametros sao um indicativo geral de
como esta a situacdo econdmica da mesma (Izakova et al., 2016).

O ROI ¢ uma das principais medidas de eficiéncia operacional (Hoji, 2017). Para Assaf e Lima
(2019), esse indicador reflete as decisdes de investimento que a empresa tomou, resultando do
produto da margem operacional pelo giro do investimento, € mensura o retorno operacional
liquido gerado pelo capital total investido na empresa, seja esse patrimdnio liquido (capital
proprio) ou passivo oneroso (empréstimos, financiamentos e debéntures).

O ROI pode ser calculado conforme féormula abaixo:

Lucro operacional Liquido

ROI =

(1)

Passivo Oneroso+Pat onio Liquido

Assaf (2020) ensina que o RSPL reflete as decisdes de investimento da empresa e demonstra o
resultado liquido gerado pelos recursos proprio, sendo fruto do produto da margem liquida pelo
giro do patriménio liquido.

O RSPL pode ser calculado conforme formula abaixo:

Lucro Liquido

RSPL =

(2)

Patrimoénio Liquido

E oportuno considerar que o RSPL deve ser maior do que o ROI, para que haja uma
alavancagem financeira favoravel para a empresa, ou seja, que essa estd conseguindo crescer
mais do que o custo de captagao dos passivos onerosos (Mouelhi & Saint-Pierre, 2014).



Em estudo realizado por Izdkova et al. (2016), foi constatado que a agéncia de rating Standard
& Poor’s considera que um bom RSPL deve ser superior a 5% a.a., mas que ndo determinou
nenhum parametro para o ROL

2.3 Endividamento e grau de alavancagem financeira

Assaf e Lima (2019) ensinam que o endividamento ¢ muitas vezes chamado de alavancagem
financeira, por representar a relacdo entre os passivos onerosos (dividas de curto e de longo
prazo) e o patrimoénio liquido, e que o custo liquido destas dividas (Kil) ndo pode ser superior
a capacidade de crescimento operacional da empresa (ROI). Hoji (2017) esclarece que quando
0 ROI supera os valores do Kil, necessariamente, o RSPL serd maior do que o ROI, e que existe
um grau alavancagem financeira (GAF) favoravel.

Assaf e Lima (2020, p. 148) apresentam as formulas do Kil, do endividamento ¢ do GAF
Kil =

Despesas Financeiras x (1-Imposto de renda) (3)
Passivo Oneroso
Passivo Oneroso

Endividamento = ——— 4)
Patrimoénio Liquido

GAF = 22E (5)
ROI

No trabalho realizado por Fonseca, Lima e Silveira (2017), que buscou identificar os

determinantes das classificagdes de crédito em empresas nao financeiras brasileiras, foi

encontrado que as empresas avaliadas tinham um ROI's e GAF’s médios de 5,07% a.a. ¢ 0,74,

respectivamente.

Sepe, Smarra e Sorrentino (2015), em um trabalho realizado junto a empresas italianas,
identificaram que o custo de capital de terceiros guarda uma relagdo direta com o nivel de
endividamento e uma relagao indireta com o ROI. De forma complementar, Pereira e Martins
(2015) verificaram a existéncia de uma correlacdo negativa do endividamento e uma positiva
da rentabilidade, ambos com relagdo ao rating.

2.4 Liquidez

Na visdo de Assaf (2020), os indicadores de liquidez demonstram a capacidade que uma
organizagdo tem de arcar com suas obrigacdes, sejam elas de curto ou de longo prazos.
Entretanto, o autor adverte que esses indicadores sdo estaticos, ou seja, refletem uma posigao
do passado, o que desconsidera a dinamica dos negocios da empresa, ¢ devem ser analisados
em conjunto com outros indicadores, a exemplo da analise dindmica do capital de giro proposta
por Fleuriet (1980).

Para Fleuriet (1980), na analise dindmica do capital de giro, as contas do ativo e do passivo
circulantes sdo reclassificadas em ciclicas e financeiras. No primeiro caso, devem ser
consideradas as contas que tém caracteristicas permanentes e se fazem parte do ciclo
operacional da empresa. No segundo caso, estdo enquadradas as contas de natureza sazonal e
que nao fazem parte das atividades operacionais de uma organizacao.



Com a dindmica proposta por Fleuriet (1980), pode-se conhecer se o capital circulante de
liquido (recursos de longo prazo que financiam o ativo circulante) ¢ suficiente para arcar com
a necessidades de investimento de giro (NIG) da empresa.

CCL= Ativo circulante - Passivo circulante (6)

NIG = ativo ciclico — passivo ciclico (7

Panigrahi e Joshi (2019) informam que as agéncias de rating consideram que um CCL negativo
aumenta o risco de inadimpléncia e, como consequéncia, majora os custos de captacdo dos
passivos onerosos. Corroborando essa assertiva, Gill, Obradovich e Mathur (2019) asseveram
que quanto melhor a eficiéncia na gestdo do capital de giro de uma empresa, melhor a sua
avaliacao de risco.

Aqil, Ahmed, Vveinhardt e Streimikiene (2019) encontraram uma correlagdo positiva e
significativa entre o CCL, a NIG e a rentabilidade da empresa, sendo essa ultima mais elevada
quanto maior for o saldo disponivel. Esse achado ratifica o estudo de Fernandino, Takamatsu e
Lamounier (2014), segundo o qual rentabilidades maiores proporcionam uma melhor avaliacao
de risco.

3. METODOLOGIA

Este estudo descritivo e quantitativo objetivou identificar as varidveis financeiras que sao mais
significativas na diferenciacdo de uma empresa avaliada de outra ndo avaliada. Para tal fim, esta
pesquisa utilizou dados de 10 companhias do setor de varejo listadas na Brasil, Bolsa, Balcao
(B3 S.A), antiga BM&FBOVESPA. A escolha do citado setor se justifica por esse conter o
maior numero de organizagdes que se destacaram entre as 500 maiores de 2019, no tocante a
receita liquida (Epoca Negocios, 2019). Outro motivo para a escolha do referido setor foi a
homogeneidade que as empresas escolhidas apresentaram, tendo em vista que existem seis
avaliadas (Guararapes, Lojas Renner, Magazine Luiza, B2W Digital, Lojas Americanas e
Restoque Comércio) e quatro ndo avaliadas (Marisa Lojas, Via Varejo, Saraiva e Arezzo).

Quanto a coleta de dados, este estudo realizou uma pesquisa documental como fontes
secundarias, conforme Lakatos e Marconi (2010). Os documentos coletados foram os
demonstrativos contabeis das empresas analisadas. As informagdes utilizadas sdo de uso
publico, disponiveis no website da Comissao de Valores Mobilidrios (CVM, 2020), referentes
ao periodo de 2012 a 2019. O motivo da escolha dessa linha de corte temporal se justifica pelo
periodo de abertura da empresa mais nova que compde a amostra (Maganize Luiza), que
realizou sua oferta publica inicial (IPO) em 28/04/2011. Como se pretendeu trabalhar com
dados anuais das demonstragdes financeiras completas, foram considerados os anos de 2012 em
diante.

Deste modo, os dados foram coletados em formato de painel. Segundo Brooks (2019), os dados
em painel sdo uma jun¢ao de uma série temporal com elementos seccionais cruzados. O autor
destaca ainda que esse tipo de coleta de dados pressupde que as empresas (entidades) sejam as
mesmas durante todo o periodo analisado, podendo os dados serem balanceados (quando as



todas as empresas apresentam informacgdes de todo periodo analisado) ou desbalanceados
(quando alguma empresa deixa de apresentar dados em qualquer dos anos da analise).

Hamilton (2012) esclarece que existem dois tipos de efeitos usados para determinar os
estimadores do painel: os fixos e os aleatorios. No primeiro caso, considera-se que cada entidade
possui caracteristicas individuais que podem causar algum impacto nos preditores ou mesmo
na varidvel dependente. No segundo caso, pressupde-se que as entidades ndo sdo
correlacionadas com os preditores. O autor aponta ainda o teste de Hausman para se escolher
entre um dos tipos desses efeitos. Caso o p-valor desse teste seja menor que 5%, deve-se optar
pelos efeitos fixos. Apos a aplicacdo do teste de Hausman, os possiveis problemas de
heterocedasticidade e autocorrelagdo foram corrigidos por meio da aplicagdo da clusterizagao
dos erros padroes, conforme indicado por Arellano (1987).

Deste modo, foram testados dois modelos de regressdo em painel: o linear e o logistico. No
primeiro caso, foram verificadas as significancias das variaveis analisadas sobre o custo dos
passivos onerosos (Kil) e sobre o retorno sobre o investimento (ROI), a fim de testar as trés
hipoteses levantadas nesta pesquisa. No segundo, foram avaliadas as significancias das
variaveis sobre o fato de uma empresa ser avaliada (1) ou ndo (0), tendo como varidvel
dependente a dummy “rated”, a fim de responder a questdo de pesquisa deste estudo.
Importante destacar que Mehmetoglu e Jakobsen (2017) ensinam que os efeitos aleatorios sdo
o padrao utilizado em uma regressao logistica com dados em painel.

As variaveis escolhidas para serem analisadas nesta pesquisa, com excecao das dummies “rated”
(avaliada— 1 ounao — 0) e “rebaixada” (houve — 1 ou nao houve — 0) foram as mesmas utilizadas
na determinagdo das 500 maiores empresas de 2019 (Epoca Negocios, 2019). Os dados foram
tratados por meio de uma planilha Excel e do software estatistico Stata 17.

4. ANALISE DOS RESULTADOS

A Tabela 1 apresenta uma regressao em painel cuja variavel dependente foi o custo dos passivos
onerosos, tendo as seguintes regressoras: endividamento, rentabilidades operacional e liquida,
margem operacional, capital circulante liquido, necessidade de investimento em giro, ciclo de
operacional, retorno das agdes e as dummies “rated” (avaliada -1, ndo avaliada-0) e “rebaixada”
(empresa rebaixada — 1, nao rebaixada — 0).

ERROS
Kil COEFICIENTES | PADROES | Z p- INTERVALO DE
ROBUSTOS VALOR CONFIANCA - 95%

Endividamento -0,019575 0,0086614 -2,26 | 0,024 -0,036551 -0,0025989
ROI 0,288093 0,1614439 1,78 0,074 -0,0283312 | 0,6045172
RSPL -0,0887443 0,027509 -3,23 | 0,001 -0,142661 -0,0348276
Margem Operac. -0,510015 0,3390251 -1,50 | 0,132 -1,1744492 | 0,154462
CCL 1,15e-09 2,52e-09 0,45 0,650 -3,80e-09 6,09¢e-09
NIG -1,04e-08 6,38e-09 -1,64 | 0,101 -2,30e-08 2,05e-09
Ciclo Operac. -8,17e-06 2,47e-06 -3,31 | 0,001 -0,000013 -3,33e-06
Retorno das agdes | 9,37e-09 1,49¢-08 0,63 0,529 -1,98e-08 3,85e-08
Rated 0,0437015 0,0290791 1,50 0,133 -0,0132925 | 0,1006954
Rebaixada 0,1110111 0,0598589 1,85 0,064 -0,0063103 | 0,2283324
Constante 0,1637144 0,0185697 8,82 0,000 0,1273185 | 0,2001104




Tabela 1 — Determinantes dos custos dos passivos onerosos

A Tabela 1 apresenta uma regressao em painel com aleatorios, sendo essa escolha embasada
pelo p-valor do teste de Hausman, 0,6795. Conforme indicado por Arellano (1987), foi realizada
a correcdo robusta dos erros padrdes (utilizando como cluster o indicador da empresa -
“idempresa”).

As varidveis que foram estatisticamente significativas para a determinacdo dos custos dos
passivos onerosos, a um nivel de 5%, foram as seguintes: endividamento, a rentabilidade liquida
e o ciclo operacional, cujos coeficientes apresentaram os seguintes valores, respectivamente: -
0,019575,-0,0887443 ¢ -0,00000817. Assim, essas preditoras exercem uma influéncia negativa
sobre o custo de passivos onerosos. Esses resultados estdo em contradicao com os encontrados
por Dirman (2020), Sy, Jamel, Derbali (2017) & Sanoran (2020), tendo em vista que esses
autores encontraram uma associa¢ao positiva entre as citadas variaveis.

Neste sentido, as empresas com os maiores niveis de endividamento apresentaram menores
custos de passivos onerosos, cada 1% a mais de recursos de terceiros na estrutura de capital
implicou 1,95% a menos na captacdo de dividas. Do que pode se depreender que as empresas
mais endividadas foram as que conseguiram obter dividas a um custo mais barato. Esse
resultado estd em consonancia com o percebido por Kraft (2015).

Da mesma forma, companhias com maiores rentabilidades liquidas (RSPL) contrataram dividas
a um custo menor, ou seja, 1% a mais de RSPL ocasionou custos de passivos onerosos 8,87%
menores. Esse resultado ratifica os achados de Tripathy e Asija (2017). Percebeu-se ainda que
um dia a mais no ciclo operacional implicou uma diminui¢do de 0,000817% no custo da
contratagdo de dividas.

A Tabela 1 mostra ainda que a dummy “rated” ndo foi estatisticamente significativa, a um nivel
de 5%, para a determinagdo dos custos dos passivos onerosos. Logo, pode-se rejeitar a Hi (o
nivel de endividamento ¢ uma variavel determinante para o custo dos passivos onerosos, sendo
esse ultimo mais elevado para as empresas nao avaliadas), pois, mesmo que as empresas mais
endividadas tenham conseguido contratar dividas mais baratas, o fato de elas serem avaliadas
nao foi relevante, o que contradiz os achados de Gonis, Paul e Wilson (2020).

Com relagdo a Hz (o custo dos passivos onerosos ¢ determinado pelas rentabilidades operacional
e liquida, independentemente de a empresa ser avaliada ou nao por uma agéncia de rating), os
dados da Tabela 1 apontam para a sua rejeicdo, tendo em vista que apenas o RSPL foi
estatisticamente significativo, a um nivel de 5%, para a determinagdo dos custos das dividas.
Esses resultados sdo contrarios aos encontrados por Sepe et al. (2015).

A Tabela 2 apresenta a segunda regressao em painel, com correcao robusta dos erros padrdes
(utilizando como cluster o indicador da empresa - “idempresa”), cujos efeitos aleatdrios sio
fundamentados em um teste Hausman de p-valor 0,6208, tendo como variavel dependente a
rentabilidade operacional (ROI) e as seguintes regressoras: endividamento, custo dos passivos
onerosos, rentabilidade liquida, margem operacional, capital circulante liquido, necessidade de
investimento em giro, ciclo de operacional, retorno das agdes e as dummies “rated” e
“rebaixada”.
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ERROS
ROI COEFICIENTES | PADROES Z p- INTERVALO DEO
T VALOR CONFIANCA - 95%
Endividamento 0,0380243 0,0145302 2,62 | 0,009 0,0095457 | 0,0665029
KIL 0,4886182 0,0823444 593 10,000 0,327226 | 0,6500103
RSPL 0,1673318 0,0269372 6,21 | 0,000 0,114536 | 0,2201277
Margem Operac. | 1,458474 0,679382 2,15 10,032 0,1269095 | 2,790038
CCL -1,22¢-10 5,42e-09 -0,02 | 0,982 -1,07e-08 | 1,05e-08
NIG 1,26e-08 1,06e-08 1,19 |0,232 -8,10e-09 | 3,34e-08
Ciclo Operac. 3,96e-06 1,30e-06 3,05 | 0,002 1,41e-06 | 6,51e-06
Retorno das a¢des | 1,06e-08 4,59¢-09 2,31 0,021 1,59¢-09 1,96e-08
Rated -0,0509579 0,0288785 -1,76 | 0,078 -0,1075587 | 0,0056429
Rebaixada 0,0341305 0,0230374 1,48 |0,138 -0,011022 | 0,0792829
Constante -0,1300558 0,0599822 2,17 | 0,030 -0,2476188 | -0,0124928

Tabela 2 — Determinantes da rentabilidade operacional

As varidveis que se mostraram estatisticamente significativas, a um nivel de 5%, foram as
seguintes: endividamento, custo dos passivos onerosos, rentabilidade liquida, margem
operacional, ciclo de operacional e o retorno das agdes, com coeficiente, respectivamente, de:
0,0380243, 0,4886182, 0,1673318, 1,458474, 0.00000396 e 0.0000000106. Essas variaveis
possuem uma relagdo direita com o ROI.

As empresas mais endividadas foram as que apresentaram os maiores percentuais de ROI. Logo,
1% a mais no nivel de endividamento representou um aumento de 3,8% na rentabilidade
operacional. Este resultado estd em contradi¢do com o encontrado por Margaretha (2019), em
estudo realizado sobre as empresas listadas na bolsa de valores da Indonésia, durante o periodo
de 2012 a 2016, ao constatar que o endividamento estd negativo e ndo significativamente
relacionado com o ROL

Destaque-se também que as empresas com maiores custos de passivos onerosos foram aquelas
que obtiveram os maiores ROI’s. Para cada 1% no aumento desse custo, percebeu-se uma
majoragao de 48,86% no retorno operacional. Este resultado contradiz os estudos de Sepe et al.
(2015) que identificaram uma relagao indireta entre os custos de passivos oneroso ¢ o ROL.

Com relacdo a H3 (a rentabilidade operacional sofre influéncia do rebaixamento ou da elevagao
do rating da empresa), os dados da Tabela 2 indicam a sua rejeicdo, tendo em vista que, apesar
da dummy “rebaixada”, ser positivamente associada ao ROI, ndo ha significancia estatistica a
um nivel de 5%, contradizendo os achados de Fong et al. (2014) e de Abad et al. (2018).

A fim de responder a questdo de pesquisa deste estudo, foi realizada uma regressdo logistica
com dados em painel, com efeitos aleatoérios), correcao robusta dos erros padrdes (utilizando
como cluster o indicador da empresa - “idempresa”), conforme Tabela 3.

ERROS
RATED COEFICIENTES | PADROES Z p- INTERVALO DF;
ROBUSTOS VALOR | CONFIANCA -95%
Endividamento -0,9158028 0,3225266 -2,84 | 0,005 -1,547943 | -0,2836621
KIL 22,10953 24,34434 091 |0,364 -25,6045 | 69,82356
ROI 4,257601 12,63712 0,34 0,736 -20,51071 | 29,02591
RSPL -0,345871 2,528734 -0,14 | 0,891 -5,302098 | 4,610356
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Margem Operac. -0,1001582 4,175342 -0,02 | 0,981 -8,283678 | 8,083362
CCL 2,54¢e-06 1,93e-06 1,31 0,189 -1,25e-06 6,33e-06
NIG -8,39¢-07 8,20e-07 -1,02 | 0,306 -2,45e-06 7,67¢-07
Ciclo Operac. 0,0002434 0,0001195 2,04 0,042 9,17e-06 0,0004775
Retorno das agdes | 1,273584 0,6449511 1,97 0,048 0,0095031 | 2,537665
Constante -6,907728 7,569361 -0,91 | 0,361 -21,7434 7,927948

Tabela 3 — Fatores que diferenciam uma empresa avaliada

A Tabela 3 mostra que as varidveis estatisticamente significativas, a um nivel de 5%, para
determinar se uma empresa ¢ avaliada sdo: o nivel de endividamento, o ciclo operacional e o
retorno das agdes, com os valores de -0,9158028, 0,0002434 e 1,273584, respectivamente. Para
clarificar o significado desses coeficientes, as razdes das possibilidades sdo apresentadas na
Tabela 4.

< ERROS
RAZAO DE ~ p- INTERVALO DE
RATED PADROES V4 o
CHANCES ROBUSTOS VALOR CONFIANCA -95%
Endividamento 0,4001952 0,1290736 -2,84 | 0,005 0,2126849 | 0,753021
KIL 4,00e+09 9,74e+10 0,91 0,364 7,59¢-12 2,11e+30
ROI 70,6403 892,6902 0,34 10,736 1,24e-09 4,03e+12
RSPL 0,7076038 1,789341 -0,14 | 0,891 0,0049811 | 100,5199
Margem Operac. | 0,9046942 3,777408 -0,02 | 0,981 0,0002526 | 3240,107
CCL 1,000003 1,93e-06 1,31 1,31 0,9999987 | 1,000006
NIG 0,9999992 8,20e-07 -1,02 | 0,306 0,9999976 | 1,000001
Ciclo Operac. 1,000243 0,0001195 2,04 |0,042 1,000009 1,000478
Retorno das a¢des | 3,573638 2,304822 1,97 10,048 1,009548 12,6501
Constante 0,001 0,0075696 -091 |0,361 3,61e-10 2773,729

Tabela 4 — Razdes das possibilidades dos fatores que diferenciam uma empresa avaliada

Considerados apenas os valores estatisticamente significativos, as empresas que apresentaram
os endividamentos mais elevados tiveram diminuidas em 59,99% as suas chances de se
enquadrarem como avaliadas. Esse percentual ratica os achados de Bierey e Muhn (2016). As
companhias com maiores ciclos operacionais apresentaram 0,02% mais chances de serem
avaliadas. Ja o aumento de 1% no retorno das agdes aumenta em 3,57 vezes as chances de uma
empresa ser avaliada.

Desta maneira, a questdo de pesquisa deste estudo fica respondida ao serem identificados os
niveis de endividamento, a duracdo do ciclo operacional e os retornos das agdes como os fatores
capazes de diferenciar uma empresa avaliada de outra ndo avaliada. Assim, as rentabilidades
operacional e liquida, bem como o custo dos passivos onerosos, apontados por Murcia et al.
(2014) como sendo um consenso na literatura quando se trata das avaliagcdes das agéncias de
rating, ndo se mostram estatisticamente significativas, a um nivel de 5%.

5. CONCLUSOES

O objetivo deste trabalho foi identificar as varidveis financeiras que podem ser consideradas
mais significativas na diferenciacdo de uma empresa avaliada de outra ndo avaliada. Os
principais resultados mostraram que as empresas que tiveram maiores niveis de endividamento,
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independentemente de serem avaliadas, captaram dividas a custos menores, sendo esses tltimos
também influenciados pelo ciclo operacional e pela rentabilidade liquida.

Em termos de rentabilidade, empresas com maiores rentabilidades liquidas apresentaram
menores custos de passivos onerosos, nao sendo esse ultimo afetado pelo ROI. Observou-se
ainda que a rentabilidade operacional ndo sofreu influéncia do fato de a empresa ter sido
rebaixada ou ndo.

Por fim, foi identificado que as varidveis financeiras que efetivamente diferenciaram as
empresas avaliadas das nao avaliadas foram os niveis de endividamento, a duracao do ciclo
operacional e os retornos das agdes. Dessas, apenas a estrutura de capital ¢ apontada pela
literatura como consensual na avaliagdo do rating, conforme informado por Murcia et al.
(2014).

Em termos de contribuicdo teorica, este trabalho mostrou que o retorno das acdes ¢ a variavel
mais importante para diferenciar uma empresa avaliada de outra ndo avaliada, o que se mostra
importante ao ampliar o conhecimento sobre o tema proposto. Logo, quanto maiores forem os
resultados obtidos por uma empresa no mercado de capitais, maiores as chances de ela ser
avaliada por uma agéncia de rating. Este trabalho também contribui ao deixar claro que nao se
pode generalizar ao afirmar que o custo dos passivos onerosos e as rentabilidades sejam fatores
caracteristicos de uma empresa avaliada, sendo os niveis de endividamento um pleno consenso
na literatura.

As limitacdes deste estudo sdo relativas ao quantitativo de empresas analisadas, sendo
possivelmente esse um impeditivo para a generalizagdo dos resultados. Para estudos futuros,
suger-se utilizar outros setores a fim de verificar se os resultados se repetem.
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