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Resumo

O rating é uma opinido emitida pelas agéncias de classificacdao do risco de crédito sobre a capacidade
da empresa honrar seus compromissos. Por sua vez, os indicadores financeiros visam obter conclusées
sobre o desempenho retrospectivo, presente e futuro das entidades. Nesse contexto, esse estudo buscou
avaliar a relagdo existente entre as classificagGes atribuidas pelas agéncias de rating Standard & Poor’s
(S&P), Fitch e Moody’s e 0s indicadores financeiros das empresas classificadas nessas agéncias. O
método se pautou em uma amostra de 66 empresas classificadas nessas principais agéncias de rating,
utilizando o Multi-Criteria Decision-Making (MCDM), através do método Topsis (Technique for Order
of Preference by Similarity to Ideal Solution). Os resultados demonstraram, na andlise individual das
classificagdes de risco e resultados dos indicadores financeiros, algumas semelhangas entre as melhores
e piores posicOes obtidas pelas empresas. Por sua vez, a analise condensada nas classificacbes das
agéncias de rating e nos indicadores financeiros, obtidos através da solucdo ideal positiva e negativa
previstas pelo método utilizado, verificou-se, de forma geral, que os resultados ndo demonstram
correspondéncia.

Palavras-chave: Agéncias de Rating, Indicadores Financeiros, Risco, Método Topsis.

Credit risk assessment by multi-criteria decision analysis: ratings x
financial indicators

Abstract

The rating is an opinion issued by the rating agencies of the credit risk on the company's ability to honor
its commitments. In turn, the financial indicators aim to draw conclusions on past performance, present
and future of the entities. In this context, this study aimed to evaluate the relationship between the ratings
assigned by rating agencies Standard & Poor's (S & P), Fitch and Moody's and financial indicators of
the companies classified in these agencies. The method was based on a sample of 66 companies
classified in these major rating agencies using the Multi-Criteria Decision-Making (MCDM) through
Topsis (Technique for Order of Preference by Similarity to Ideal Solution) method. The results showed
the individual analysis of risk ratings and results of financial indicators, some similarities between the
best and worst positions obtained by companies. In turn, the condensed review the ratings of rating
agencies and financial indicators, obtained by positive and negative ideal solution provided by the
method used, it was, in general, the results show no correlation.

Key-words: Rating Agencies, Financial Indicators, Risk, Topsis method.

1. Introducgéo

O rating (classificacdo) € uma opinido ou mesmo um juizo de valor sobre a capacidade
da empresa assumir seus compromissos, com base no possivel risco envolvido nas operacoes
(BASTARDO, 1992). Segundo o autor, essa classificagdo constitui-se em um elemento de
analise que pode ser agregado a tomada de decisfes sobre investimento.
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As classificagcdes de risco de crédito avaliam a possivel inadimpléncia das empresas,
utilizando dados e informagdes usualmente armazenadas pelas agéncias de rating
(SECURATTO, 2002). De acordo com o autor, o histérico da agéncia classificadora é
importante para que se possa acessar a probabilidade de inadimpléncia de uma classificacéo,
razdo pela qual a analise de empresas localizadas em mercados que ndo possuem a cultura do
rating (como é o caso do Brasil) seja bastante dificultada.

Dentre as agéncias classificadoras de risco crédito que operam mundialmente, as que
possuem maior destaque séo a Standard & Poor’s (S&P), Moody’s e Fitch que, juntas, possuem
mais de 90% do mercado mundial de rating (CAOUETTE; ALTMAN; NIMMO, 2009). Os
autores destacam que essas agéncias, assim como as demais, utilizam bases proprias de
investigacdo nos diversos setores nacionais e internacionais, apresentando sua posicao sobre a
capacidade das empresas em honrar seus compromissos.

Alguns trabalhos verificam uma certa obscuridade nas analise desenvolvidas pelas
agéncias de rating (CAOUETTE; ALTMAN; NIMMO, 2009; POLITO; WICKENS, 2015;
KRUCK, 2016), fazendo com que as informacdes variem nas classificac@es de risco atribuidas
as empresas, dependendo das fontes que sdo utilizadas. A dependéncia de informacdes
confiaveis e as rapidas mudancas que ocorrem no cenario em que as empresas atuam, faz com
que até o mais sofisticado participante do mercado seja incapaz de gerar métodos precisos para
estimar o risco de crédito (PARTNOQOY, 1999).

Existem trabalhos que trataram acerca de questdes relacionadas a classifica¢do do risco
de crédito emitido pelas agéncias classificadoras do risco de crédito e suas repercussdes no
mercado (CANTOR; PACKER, 1996; ALTMAN; RIJKEN, 2004; SKRETA; VELDKAMP,
2009), assim como outros trabalhos que buscaram investigar a influéncia dos indicadores
financeiros na perspectiva das agéncias classificadoras do risco de crédito (BEZERRA;
CORRAR, 2006; DAMASCENO; ARTES; MINARDI, 2008; BRITO; ASSAF NETO;
CORRAR, 2009). Tais trabalhos utilizaram metodologias variadas que oportunizaram
diferentes conclus6es, indicando a necessidade de novas pesquisas que tratem sobre o tema para
confirmagéo dos resultados.

Nesse contexto, este estudo busca verificar a seguinte questdo: qual é a relacdo existente
entre as classificacdes atribuidas pela S&P, Fitch, Moody’s € 0 desempenho financeiros das
empresas classificadas nessas agéncias? Assim, o objetivo desse trabalho consiste em analisar
a relacdo existente entre as classificacdes atribuidas pela S&P, Fitch, Moody’s € 0 desempenho
financeiros das empresas classificadas nessas agéncias.

Sugere-se a abordagem dessa pesquisa a MCDM (Multi-Criteria Decision-Making)
através do método Topsis (Technique for Order of Preference by Similarity to Ideal Solution)
para analise dos resultados. O método Topsis, indica a solugdo ideal positiva (maximizar os
critérios benéficos e minimizar os custos) e a solucao ideal negativa (maximizar 0s custos e
minimizar os critérios de beneficios) em um conjunto de alternativas possiveis (HUANG e
YOON, 1981). Em pesquisas realizadas no Web of Science e Scopus, ndo encontrou-se nenhum
trabalho que tenha analisado a relacdo entre a classificagdo emitida pelas trés principais
agéncias de rating e os indicadores financeiros utilizando a abordagem do método topsis, o que
aponta o ineditismo desse estudo.

O presente trabalho se justifica por evidenciar possiveis divergéncias entre as
classificacfes das principais agéncias de crédito, as quais tem uma responsabilidade especial
nos fundamentos econémicos (FERRI; LIU; STIGLITZ, 1999). Busca preencher uma lacuna
de pesquisa sobre a obscuridade dos critérios utilizados pelas agéncias de rating (CAOUETTE;
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ALTMAN; NIMMO, 2009; POLITO; WICKENS, 2015; KRUCK, 2016) nas classificacdes
atribuidas as empresas.

O estudo esta estruturado por esta introdug@o e mais quatro secdes. Na secdo 2, é feita
uma revisdo da literatura sobre os topicos referentes as agéncias de classificagdo do risco de
crédito, mecanismos de avaliacdo dos ratings e indicadores financeiros. A secdo 3 apresenta 0s
procedimentos metodoldgicos adotados na pesquisa. Na se¢do 4 sdo apresentados o0s resultados
e a discussao sobre o0 objeto de estudo. Por fim, na secdo 5 sdo feitas as consideracgdes finais.

2. Revisao da Literatura

Nesse capitulo é feita uma revisdo tedrica sobre os principais topicos de suporte ao
estudo referentes as principais agéncias de classificacdo do risco de crédito, mecanismos de
avaliacdo dos ratings e indicadores financeiros.

2.1 Agéncias de Classificacdo do Risco de Crédito

As agéncias de rating fornecem dados para apoiar os investidores sobre a avaliacao do
risco de crédito, utilizando uma correlagdo estatistica entre as classificagdes (capacidade de
honrar compromissos) e 0 panorama em que as empresas se encontram (PARTNQY, 1999). De
acordo com o autor, a principal funcdo das agéncias ndo é influenciar as decisGes de
investimento, mas fornecer uma visao independente da qualidade dos valores mobiliarios.

Segundo Silva (2008), as trés maiores empresas de rating em atividade sdo a Standard
& Poors (S&), a Moody'’s e a Fitch. A S&P e a Moody’s s&0 norte-americanas, enquanto que a
Fitch resultou da fuséo da IBCA, localizada no Reino Unido, com a Fitch Investors Service de
Nova York.

De acordo com a S&P (2015), embora ndo exista uma “férmula” para combinar as varias
facetas das empresas, os ratings de crédito buscam condensar seus efeitos combinados em
simbolos de rating que sdo distribuidos em uma escala simples e unidimensional. De acordo
com a S&P, a classificacdo atribuida a emissores de obrigacdes refletem a expectativa de que
estes devam entrar em default com menor frequéncia do que aqueles com ratings mais baixos,
considerando que os demais fatores se mantenham inalterados.

As classificagdes do risco de crédito baseiam-se, primeiramente, na anélise da estrutura
legal da operacéo, nos fluxos de caixa associados aos ativos subjacentes a transacdo e em outros
riscos que possam afetar os fluxos de caixa de tais instrumentos financeiros (MOODY"’S, 2015).
As andlise dessa agéncia, dependem, necessariamente, da qualidade, plenitude e veracidade das
informacgdes disponiveis, sejam elas publicas ou fornecidas de maneira confidencial aos
analistas da Moody'’s.

Segundo a Fitchratings (2015), os ratings, incluindo observacdes e perspectivas
atribuidos pela Fitch, sdo opiniGes baseadas em critérios e metodologias que a agéncia vem
continuamente avaliando e atualizando. Para a Fitch, os ratings séo o resultado do trabalho
coletivo ou de um grupo de individuos que, por ndo estarem relacionados com fatos concretos,
nao podem ser descritos como “exatos” ou “inexatos”.

Kraft (2014) observa que as agéncias de rating ndo sdo imunes as influéncias do
mercado, podendo fornecer classificacdes infladas que dependem dos emissores de taxas e das
demais fontes que sdo extraidas. Além disso, as agéncias de classificagdo oferecem servicos de
consultoria, tais como pré-avaliagcbes empresariais, que podem ser indevidamente favoraveis a
certas empresas, especialmente gquando os emitentes geram receitas substanciais em certo
periodo (HE et al., 2011).
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Nesse contexto, elabora-se a hipdtese H1: Por possuirem metodologias proprias e
individuais, as informagdes emitas pelas agéncias de rating, ndo podem ser considerados como
exatas ou inexatas.

2.2 Mecanismos de Avaliacdo dos Ratings

Segundo Santos (2012), as principais agéncias de rating (S&P, Moody’s e Fitch)
utilizam metodologia prépria de avaliagdo e nomenclaturas particulares que variam pela adocao
de letras maidsculas e/ou minusculas, em sinais de + (positivo) ou — (negativo). Para o autor,
as previsdes de rating sdo positivas (upgrading) quando a percepcdo de risco é favoravel aos
investidores, ou negativas (downgrading), quando sdo detectados fatores que possam prejudicar
a capacidade futura de pagamento dos agentes devedores.

As classificagdes das agéncias S&P, Moody’s e Fitch podem ser subdivididas em:
Elevado Grau de Seguranca: variando entre as classificagbes AAA e AA na S&P e Fitch e Aaa
e Aa na Moody’s; Grau Médio de seguranca: entre A e BBB nas agéncias S&P e Fitche Al e
Baa na Moody’s; Nivel de Especulacgdo: situado em BB e B nas agéncias S&P e Fitch e Bal e
B na Moody’s; Possivel omissdo: CCC e C na S&P e Fitch e Caa e Ca na Moody’s; Alto grau
de omissdo: C e D na S&P, C e DDD na Fitch e C na Moody’s; Sem classificagcdo: NR na
Moody’s e RD na Fitch.

De forma geral, as empresas que solicitam uma avaliacdo de crédito enviam um pacote
de documentos contendo: relatdrios anuais dos anos anteriores, Gltimos relatorios trimestrais,
demonstracdo de resultados e balanco, emissdes de divida e outras informacGes especializadas
e relatorios estatisticos (HUANG et al., 2004). O autor destaca que a agéncia de rating utiliza
uma equipe de analistas financeiros para pesquisarem sobre as caracteristicas da empresa e
prepararem um relatorio de classificacdo ao comité de rating, em conjunto com suas
recomendacdes, para decisdo final sobre o rating de crédito a ser imputado.

Existem, basicamente, trés atividades que sdo exercidas pelos intermediarios da
informacdo sobre o risco de crédito: a) busca por informacdo privada, ndo disponibilizada
publicamente; b) analise prospectiva, processamento, andlise e interpretacdo da informacéo
para antecipacao da avaliacdo retrospectiva dos eventos ap6s o fato ocorrido (BEAVER, 1998).
Caouette, Altman e Nimmo (2009) afirmam que as agéncias ndo sdo uniformemente
transparentes em suas avaliagBes, porém indicam seguir padrfes bastante similares.

De acordo com Kraft (2014), os credores precisam monitorar seus mutuarios, a fim de
descobrir qualquer alteracdo potencial no processo de classificagdo. Segundo o autor, as
classificacbes sdo vistas como menos manipulaveis do que indices contabeis gerados pelo
mutuario, os quais podem ser tendenciosos acerca de suas informacdes.

Pelo fato dos valores cobrados pelas agéncias de rating serem caros, envolvendo grande
quantidade de tempo e recursos humanos para a realizacdo de uma analise profunda do status
de risco envolvido nas operacGes, nem todas as empresas tem condi¢fes de manter atualizados
seus ratings de crédito anuais, 0 que torna essa previsdo muito valiosa para o0 comunidade de
investimentos (HUANG et al., 2004).

Com base nesses dados, acerca dos mecanismos de avaliacdo de rating, formula-se a
hipotese H2: As classificagdes de rating sdo valiosas para os intermediarios da informacéo e
investidores, pelo fato de serem menos manipulaveis do que os indices contabeis.

2.3 Indicadores Financeiros

Dentre uma gama de indicadores possiveis de serem analisados, nesse trabalho optou-
se por avaliar o Retorno sobre o Ativo (ROA), Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE),
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Lucratividade do Patrimdnio Liquido (LPL), Endividamento Geral (EG) e Liquidez Geral (LG).
Braga et al. (2003, p. 9) afirmam que “a rentabilidade conjunta dos recursos proprios e de
terceiros € mensurada pela taxa de retorno sobre o ativo total: ROA (Return on assets)” que
pode ser obtido da seguinte forma: ROA = Lucro Liquido (LL) / Ativo Total (AT).

Segundo Wernke (2008, p. 267), “0 ROE evidencia o retorno do capital proprio aplicado
na empresa [..] e retorno sobre o investimento, analisando se foi superior as outras
alternativas™. Para calcula-lo utiliza-se a seguinte expressdo: ROE = Lucro Liquido (LL)/
Patrimdnio Liquido (PL). Para o autor, a composicdo do PL frente aos bens e direitos (CPL)
demonstra o capital que pertence a empresa. Pode ser assim demonstrado: CPL = PL/AT.

De acordo com Neves e Viceconti (2007) o Endividamento Total (ET) indica o recurso
de terceiros que esta sendo utilizado, na tentativa de gerar lucros para honrar 0s compromissos.
Pode ser assim representado: ET = Capital de Terceiros (CT) / AT. Ainda segundo ou autor, a
Liquidez Geral (LG) demonstra a disponibilidade de bens e direitos para honrar as obrigacoes
através da seguinte conotacdo: LG = Ativo Circulante (AC) + Longo Prazo (ALP) / CT.

A opcdo pela andlise dos indicadores previstos nesse estudo, dentre uma gama de
possibilidades, se da ao fato de expressarem a capacidade de honrar os compromissos (LG), o
grau de endividamento dos negocios (EG), a composicdo patrimonial (CPL) e a rentabilidade
dos negdcios (ROA e ROE), que visam, de forma geral, obter conclusdes sobre o desempenho
das empresas (ASSAF NETO, 2008).

Embora existam estudos que demonstrem a relagdo entre os indicadores financeiros e
as classificacdes das agéncia de risco (BEZERRA; CORRAR, 2006; PEREIRA; PEDROZA
JUNIOR; RAMOS, 2006; DAMASCENO; ARTES; MINARDI, 2008), nesse estudo, a
hipdtese H3, prevé que: Os indicadores de desempenho empresarial ndo possuem relacéo direta
com as classificagdes das agéncias de rating.

3. Metodologia

A pesquisa se pautou na utilizagdo das técnicas da MCDM utilizando o método Topsis,
o0 qual avalia a distancia em relacdo a uma solucdo ideal e uma inversa, denominada anti-ideal,
por meio de uma ‘taxa de similitude’ (CHEN, 2000; ALMEIDA, 2013). Gomes e Gomes (2012)
destacam que o método TOPSIS busca avaliar, dentre as alternativas, aquelas que estdo mais
proximas da Positive Ideal Solution (PIS), e mais distantes da Negative Ideal Solution (NIS).

O Topsis € uma técnica que lida com problemas de atributo multi-critério de deciséo,
auxiliando o tomador de decisdo na organizagdo de problemas a serem resolvidos através de
analises, comparacdes e rankings das alternativas disponiveis (SHIH, SHYUR e LEE, 2006).
Os passos do método TOPSIS, seguiram a metodologia de Hwang e Yoon (1981):

1° Passo: Calculo das solucdes ideais positivas A* (beneficios) e das solugdes ideais negativos
A’ (custos), J1 e J2 (beneficio e custo):

A* = (pf,p3, .. pm) €A™ = (P1, D7, Pm),
p; = {Max;p;j,j € J;; Minp;;,j € J,} p; = {Minp;;,j € J;; Maxip;;,j € J,}
2° Passo: O calculo das distancias euclidianas entre os beneficios é feito na forma:

a*t = \/Z?zl Wj(p]+ - pl-j)z, com i:l,..., med =

- 2 i= ;. grau de importancia da questio
\/Z}‘:le(pj —p;;)", comi=1,..,m. wi-Q p q

d-

i
+ —
df +d;

3° Passo: Calculo da proximidade relativa &; =
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3.1 Definicédo da Pesquisa

A pesquisa foi desenvolvida com dados obtidos das agéncias de ratings S&P, Fitch e
Moody’s em 2015 onde buscou-se verificar as corporacdes que constem em pelo menos duas
dessas agéncias e que disponibilizavam relatorios publicados na Bolsa Mercantil de
Mercadorias de Futuros - BM&FBOVESPA, Relatérios da Administracdo (RA) e/ou
Demonstrativos Financeiros (DF) nos anos de 2012 a 2015. Foram encontradas 66 empresas
que atenderam ao padrdo estabelecido.

Sequencialmente foram coletados valores referentes ao Ativo Total (AT), Ativo
Circulante (AC) e de Longo Prazo (ALP), Capital de Terceiros (CT), Composicdo do
Patrimdnio Liquido (CPL) e Lucro Liquido (LL) para célculo dos indicadores financeiros
referentes ao ROA, ROE, CPL, EG e LG.

Utilizou-se como forma de agrupamento das classificacGes atribuidas pelas agéncias de
rating S&P, Moody'’s e Fitch, a escala disposta na tabela 1:

AAA e Aaa: 10 AAeAa: 9 A:8 BBB e Baa: 7
BB eBa: 6 B:5 CCCeCaa: 4 CCeCa:3
CaDDD: 2 NR e RD s/ class.: 1 Né&o conta na agéncia de rating: 0

Fonte: Dados da Pesquisa.
Tabela 1: Classificagdes da pesquisa

4. Resultados e Discussao
As corporagdes analisadas na S&P, Fitch e Moody’s foram assim classificadas:

Empr. S&P Moody’s Fitch Empr. S&P Moody’s Fitch
El 6 5 0 E34 10 7 9
E2 7 7 0 E35 1 5 8
E3 8 0 9 E36 7 5 0
E4 *0 *2 *1 E37 8 4 8
E5 *1 *0 *1 E38 7 5 7
E6 8 0 9 E39 **10 **7 **10
E7 7 7 0 E40 7 7 9
E8 0 5 7 E41 9 0 9
E9 6 0 9 E42 6 6 9
E10 0 7 10 E43 9 0 9
E11 10 9 9 E44 9 6 9
E12 **10 **7 **10 E45 10 7 0
E13 *0 *4 *4 E46 9 0 9
El4 10 8 0 E47 5 5 7
E15 10 7 9 E48 9 0 8
E16 **10 **7 **10 E49 9 0 8
E17 9 6 9 E50 **10 **7 **10
E18 9 6 9 E51 8 0 8
E19 7 5 7 E52 9 0 8
E20 8 5 8 E53 1 0 7
E21 10 0 1 E54 7 7 0
E22 *0 *1 *1 E55 9 0 9
E23 6 6 9 E56 9 6 9
E24 9 6 10 E57 9 7 0
E25 0 7 10 E58 9 0 9
E26 10 7 0 E59 9 6 9
E27 **10 **Q **10 E60 10 7 0
E28 9 0 9 E61 9 0 8
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E29 9 6 9 E62 9 0 8
E30 7 5 7 E63 8 6 8
E31 9 0 9 E64 0 7 10
E32 *4 *4 *0 E65 **10 **0 **10
E33 8 5 8 E66 9 0 9

Melhores posicdes (**) e Piores posicoes (*)
Fonte: Dados da Pesquisa.

Tabela 2: Classificagdes de ratings segundo metodologia da pesquisa

De acordo com a tabela 2, verifica-se algumas diferencas nas classificacdes das
empresas analisadas, na perspectivas das trés maiores empresas de rating (SILVA, 2008), que,
quando comparadas, podem ser incapazes de gerar métodos precisos para estimar o risco de
crédito (PARTNOY, 1999).

Dentre as corporagdes mais bem posicionadas nas agéncias, tem-se as empresas E27 e
E65 que apresentam as notas maximas na S&P e Fitch, ao passo que ndo foram classificadas
pela Moody’s. As empresas E12, E16, E39 e E50 que também apresentaram as notas maximas
nas S&P e Fitch, apresentam grau médio de seguranca na Moody’s. Ja, 0s piores resultados
encontrados nas empresas E5 e E22, seguidas pela E4, E13 e E32 apresentaram também
alterndncias nas notas emitidas pela trés agéncias. Esses resultados demonstram certa
obscuridade nas analises desenvolvidas pelas agéncias (CAOUETTE; ALTMAN; NIMMO,
2009 POLITO; WICKENS, 2015; KRUCK, 2016), que por ndo estarem relacionados com fatos
concretos, ndo podem ser descritos como “exatos” ou “inexatos” (S&P, 2015).

Na tabela 3, sdo apresentados os dados médios obtidos das agéncias de rating, de acordo
com o método TOPSIS:

Empresa TOPSIS Empresa TOPSIS Empresa TOPSIS Empresa | TOPSIS
Rating Rating Rating Rating

El 42.354025 | E18 76.349081 | E34 59.792921 | E50 60.743213
E2 50.52089 | E19 68.925834 | E35 48.935688 | E51 45.408899
E3 56.492959 | E20 72.967174 | E36 62.784533 | E52 47.162141
E4 *15.482422 | E21 55.608616 | E37 51.374665 | E53 *30.403411
E5 *10 | E22 *0.9177314 | E38 68.504266 | E54 48.220498
E6 46.958484 | E23 70.809931 | E39 **87.588296 | E55 48.545281
E7 73.302192 | E24 81.622848 | E40 55.724761 | E56 57.294902
E8 44298545 | E25 46.080885 | E41 57.85014 | E57 52.667142
E9 52.213633 | E26 **84.517578 | E42 69.668702 | E58 48.545281
E10 53.451483 | E27 59.850838 | E43 57.85014 | E59 57.294902
E11l **04.181451 | E28 57.85014 | E44 81.65043 | E60 54.482377
E12 60.743213 | E29 78.994681 | E45 **85.921992 | E61 47.162141
E13 *33.246921 | E30 68.925834 | E46 58.28242 | E62 47.162141
El4 **00.05508 | E31 57.85014 | E47 45.590981 | E63 54.642571
E15 84.281432 | E32 41.233385 | E48 57.077339 | E64 46.080885
E16 60.743213 | E33 69.668702 | E49 47.162141 | E65 51.247495
E17 78.994681 E66 48.545281

Melhores posic¢des (**) e Piores posi¢des (*)
Fonte: Dados da Pesquisa.
Tabela 3: Topsis médio das agéncias de rating

A tabela 3 demonstra as classifica¢Oes obtidas pelas empresas entre as melhores e piores
posi¢des no grupo (CHEN, 2000), segundo o método Topsis. Os resultados demonstram que a
empresa E11 obteve o melhor resultado (94,18), seguido das empresas E14 (90,05) e E39
(87,58), diferentemente da classificacdo obtida na tabela 2. Por sua vez, as empresas E45
(85,92) e E26 (84,51) foram as Unicas que corroboraram com as melhores classificacfes
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anteriormente obtidas (tab. 2). Ja, os piores resultados foram encontradas na empresa E22
(9,91), E5 (10), E4 (15,48), E13 (33,24), os quais coincidiram com as piores classificacdes de
rating (tab. 2), e a E53 (30,40) que diferenciou do resultado referente a pior colocagédo obtida
nos apontamentos realizado pelas agéncias de risco.

Verifica-se que nao existe uma “formula” para combinar as varias facetas dos ratings
de crédito (S&P, 2015) e a obscuridade dos critérios utilizados pelas agéncias de rating
(CAOUETTE; ALTMAN; NIMMO, 2009; POLITO; WICKENS, 2015; KRUCK, 2016), os
quais dependem, necessariamente, da complexidade e confiabilidade das fontes consultadas
(SKRETA; VELDKAMP, 2009), qualidade, plenitude e veracidade das informacdes
disponiveis (MOODY'’S, 2015). As opinides das agéncias de risco sdo baseadas em critérios e
metodologias préprias, continuamente avaliadas e atualizadas (SANTOS, 2012), como forma
de sinalizar, da melhor forma, a classificagdo do risco de crédito (FITCHRATING, 2015;
FERRI; LIU; STIGLITZ, 1999). Confirma-se assim a hipdtese H1.

H& que se ressaltar que as informacgdes emitidas pelas agéncias de risco podem ser vistas
como menos manipulaveis do que indices contabeis (KRAFT, 2014) e podem tornar essas
previsdes muito valiosas para o comunidade e investidores (HUANG et al., 2004), mesmo
considerando alguma variacdes em seus resultados, dependendo da confiabilidade das fontes
consultadas (SKRETA; VELDKAMP, 2009). Nesse contexto, confirma-se a hipotese H2.

No célculo dos indicadores financeiros (ASSAF NETO, 2008; BRAGA et al., 2003;
WERNKE, 2008; NEVES; VICECONT]I, 2007), também verifica-se certa alternancia entre os
melhores e o0s piores resultados apresentados pelas empresas analisadas. Os dados referentes ao
ROA, ROE, CPL, EG e LG, com base no método Topsis, sdo apresentados na tabela 4:

Empr. | ROA | ROE | CPL EG LG | Empr. | ROA | ROE | CPL EG LG

El 2495 | 53.01 | 10.27 | *98.8 | 97.96 | E34 29.80 | 57.53 | 57.26 | 80.80 | 92.06
E2 29.68 | 58.05 | 46.30 | 86.75 | 95.28 | E35 26.00 | 56.33 | 54.69 | 82.20 | 93.08
E3 29.59 | 57.98 | 48.48 | 85.92 | 93.27 | E36 23.56 | 56.49 | 4459 | 87.14 | 95.94
E4 25.83 | 56.43 | 73.08 | 67.35 | 84.55 | E37 6431 | 74.14 | 37.10 | 90.26 | 86.68
E5 28.88 | 55.68 | 46.31 | 86.26 | 84.17 | E38 24.30 | 56.20 | 58.24 | 80.25 | 92.17
E6 33.28 | 60.97 | 37.99 | 90.42 | 88.00 | E39 33.46 | 57.80 | 58.37 | 79.74 | 88.37
E7 3346 | 61.01 | 35.63 | 90.96 | 87.30 | E40 22.03 | 55.69 | 59.07 | 79.72 | 88.58
E8 1728 | 48.31 | 38.56 | 89.75 | 92.36 | E41 30.43 | 58.30 | 47.37 | 86.07 | 90.14
E9 29.57 | 56.58 | **94. | 52.36 | 83.69 | E42 24.76 | 56.02 | 22.10 | 95.12 | 87.07

E10 64.60 | **75. | 36.37 | 90.68 | 95.66 | E43 30.52 | 58.72 | 4356 | 87.94 | 93.16
E11 25.78 | 57.06 | 33.11 | 91.76 | 84.81 | E44 26.65 | 55.62 | 32.44 | 92.04 | 89.15
E12 26.63 | 56.89 | 52.55 | 83.63 | 88.30 | E45 3557 | 58.62 | 63.21 | 76.46 | 90.84
E13 *5.57 | *23.2 | 29.12 | 92.64 | 95.12 | E46 38.80 | 64.44 | 3459 | 91.23 | 85.72
El4 5413 | 63.10 | 60.73 | 78.53 | 92.72 | E47 6.84 | 57.40 | 12.72 | 97.17 | 87.48
E15 2493 | 57.30 | 28.26 | 93.05 | 88.09 | E48 2441 | 55.62 | 32.11 | 92.02 | 85.29
E16 31.97 | 58.66 | 53.82 | 82.75 | 93.33 | E49 2742 | 58.02 | 28.31 | 93.09 | 88.61
E17 27.79 | 57.06 | 58.69 | 79.91 | 92.77 | E50 37.06 | 61.86 | 41.65| 88.63 | 89.15
E18 2731 | 5743 | 47.02 | 86.05 | 91.86 | E51 10.90 | 39.51 | 22.35 | 95.13 | 91.79
E19 20.04 | 50.08 | 23.15 | 94.57 | 89.46 | E52 29.33 | 57.34 | 52.33 | 83.57 | 91.05
E20 18.46 | 43,57 | 18.33 | 9549 | 91.41 | E53 6.008 | 55.01 | *3.94 | 98.12 | 86.79
E21 50.82 | 70.92 | 33.67 | 91.37 | 93.55 | E54 35.04 | 60.63 | 42.14 | 88.38 | 87.04
E22 22.24 | 5091 | 11.62 | 97.17 | 86.62 | E55 40.46 | 62.46 | 45.93 | 86.95 | 87.90
E23 32.11 | 58,52 | 45.14 | 87.24 | 86.71 | E56 31.33 | 59.95| 33.84 | 91.49 | 87.09
E24 28.82 | 56.64 | 54.91 | 81.84 | 87.82 | E57 26.89 | 56.93 | 61.14 | 78.20 | 86.67
E25 44.24 | 61.58 | 56.93 | 81.03 | 95.39 | E58 36.70 | 66.51 | 25.10 | 94.33 | 88.26
E26 36.22 | 60.08 | 49.93 | 84.95| 94.05 | E59 31.33 | 59.95| 33.84 | 91.49 | 87.09
E27 **100 | 65.08 | 78.71 | 59.90 | *65.3 | E60 37.87 | 59.50 | 59.80 | 78.68 | 86.50
E28 29.29 | 57.19 | 62.85 | 76.82 | 90.43 | E61 31.92 | 5793 | 41.21 | 88.57 | 88.49
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E29 32.80 | 59.06 | 48.90 | 85.64 | 97.92 | E62 31.73 | 59.81 | 37.41 | 89.95 | 88.91
E30 26.85 | 55.52 | 47.27 | 86.63 | **98. | E63 31.72 | 59.82 | 39.07 | 89.70 | 87.54
E31 3494 | 59.94 | 49.10 | 85.50 | 97.10 | E64 40.07 | 56.96 | 87.37 | **29. | 84.39
E32 19.28 | 53.17 | 42.09 | 88.35 | 94.85 | E65 44,16 | 62.17 | 52.18 | 83.70 | 87.46
E33 26.20 | 57.11 | 23.27 | 94.68 | 85.46 | E66 34.32 | 58.83 | 52.94 | 83.37 | 86.37
Melhores posicdes (**) e Piores posicdes (*)

Fonte: Dados da Pesquisa.

Tab. 4: Topsis dos Indicadores Financeiros

De acordo com a tabela 4, a corporacao que apresentou o melhor resultado no ROA foi
a empresa E27 (100) enquanto o pior resultado foi obtido pela empresa E13 (5,57). No ROE o
resultado mais elevado ocorreu na empresa E10 (75,11) e o resultado mais baixo na empresa
E13 (23,27). Quanto ao CPL a empresa mais bem pontuada foi a empresa E9 (94,77), enquanto
gue a menor pontuacao foi na empresa E53 (3,94). Quanto ao EG o melhor resultado (menor
divida) obtido foi na empresa E64 (29,35) e o pior resultado (maior endividamento) ocorreu na
empresa E1 (98,81). Por fim, no indice LG, o resultado mais elevado ocorreu na empresa E30
(98,93), ao passo que o resultado mais baixo foi encontrado na empresa E27 (65,36).

Os dados da tabela 4, indicam que no indicador ROA os resultados corroboram,
parcialmente, com os resultados encontrados na tabela 2, onde verificou-se que a empresa E27
teve as maiores pontuaces atribuidas pelas agéncias S&P e Fitch. Por sua vez, esse resultado
se apresenta oposto na perspectiva da LG, na qual essa empresa apresentou o pior resultado. Os
demais dados ndo tiveram correspondéncia entre os melhores e piores resultados encontrados.

Na tabela 5, s@o apresentados os dados médios ponderados dos indicadores financeiros,
segundo o método TOPSIS:

Empr. | Topsis Ind. | Empr. | Topsis Ind. | Empr. | Topsis Ind. | Empr. | Topsis Ind.

Financeiros Financeiros Financeiros Financeiros
El 42.40525 | E18 48.912 | E34 51.58644 | E50 51.36979
E2 50.05492 | E19 *41.42975 | E35 49.84351 | E51 *38.43688
E3 50.25346 | E20 *39.62794 | E36 47.68905 | E52 50.43502
E4 50.93907 | E21 55.65125 | E37 **60.48634 | E53 37.22823
E5 48.05722 | E22 *40.1282 | E38 49.80915 | E54 50.38012
E6 49.2455 | E23 49.70691 | E39 52.54452 | E55 53.40471
E7 48.67385 | E24 50.1745 | E40 48.77896 | E56 47.48358
ES 43.32877 | E25 **57.62627 | E41 49.92929 | E57 50.53264
E9 54.23362 | E26 53.04967 | E42 43.08858 | E58 48.4859
E10 **61.31084 | E27 **70.53298 | E43 49.65499 | E59 47.48358
E11 45.10821 | E28 51.96045 | E44 45.46054 | E60 54.37243
E12 49.29246 | E29 51.9975 | E45 54.4229 | E61 48.88363
E13 *37.04099 | E30 49.43613 | E46 50.43254 | E62 48.41997
E14 **62.08542 | E31 52.78151 | E47 38.72559 | E63 48.68188
E15 **44.37959 | E32 45.48469 | E48 44.36848 | E64 50.85511
E16 52.02703 | E33 43.59284 | E49 45.2011 | E65 55.90428
E17 51.16384 E66 51.94099

Melhores posicBes (**) e Piores posigdes (*)
Fonte: Dados da Pesquisa.

Tab. 5: Topsis médio dos Indicadores Financeiros

A tabela 5 demonstra, através da media do célculo dos indicadores financeiros (ROA,
ROE, LPL, EG e LG), os resultados obtidos através do método Topsis. Verifica-se que a
empresa mais bem posicionada € a E27 (70,53), seguida das empresas E14 (62,08), E10 (61,31),
E37 (60,48) e E25 (57,62). Por sua vez, a empresa que apresentou o pior resultado médio foi a
E13 (37,04), seguida pelas empresas E51 (38,43), E20 (39,62), E22 (40,12) e E19 (41,42).
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Os dados encontrados na tabela 5 algumas correspondéncias com os resultados da tabela
3 no que diz respeito aos melhores resultados médios obtidos na empresa E14 e, quanto aos
piores resultados, na empresa E13. Os demais dados ndo apresentaram correspondéncia na
comparacéo entre essas duas tabelas. Mesmo considerando existirem trabalhos que demonstram
existir relacdo entre os indicadores financeiros e as classificacdes de risco (BEZERRA,;
CORRAR, 2006; PEREIRA; PEDROZA JUNIOR; RAMOS, 2006; DAMASCENO; ARTES;
MINARDI, 2008), nesse estudo, confirmou-se a hipotese H3.

5. Considerac0es Finais

O objetivo desse estudo consistiu em analisar a relacao existente entre as classificacdes
atribuidas pela S&P, Fitch, Moody’s e 0 desempenho financeiros das empresas classificadas
nessas agéncias. A metodologia se pautou no método Topsis para verificacdo das melhores e
piores pontuagdes obtidas pelas empresas, tanto nas classificagdes de ratings como através dos
resultados obtidos pelos indicadores de desempenho financeiro analisados.

Os resultados demonstraram que ocorrem diferencas nas classificagdes das trés maiores
empresas de rating, que, quando comparadas, indicam ser incapazes de gerar métodos precisos
para estimar o risco de crédito, demonstrando certa obscuridade nas anélises desenvolvidas
pelas agéncias. Importante destacar que as informac@es emitidas pelas agéncias de risco podem
ser vistas como menos manipuléveis do que indices contabeis e, essas pervisdes, podem tornar-
se muito valiosas para 0 comunidade e investidores.

Verificou-se também algumas semelhangas entre as melhores e piores posi¢des obtidas
nas agéncias de rating quando comparadas com os indicadores financeiros, corroborando, em
parte, com os resultados. No célculo dos indicadores financeiros também verificou-se
alternancia entre os melhores e os piores resultados apresentados pelas empresas. O ROA
indicou 0s melhores resultados em todos os anos analisados. Por sua vez, a LG corroborou, de
forma geral, com os dados obtidos nas agéncias de rating nos piores resultados encontrados, ao
passo que os demais dados ndo tiveram correspondéncia entre os melhores e piores resultados.

Conclui-se que, embora os indicadores financeiros visem obter conclusdes sobre o
desempenho retrospectivo, presente e futuro das entidades, ndo possuem, de forma geral,
relacdo direta com as avaliacdes das principais agéncias de risco de crédito. Destaca-se que
nesse estudo, deixou-se de levar em consideracdo outras analises complementares que
pudessem complementar a limitacdo existente na amostra dos indicadores utilizados.

As conclusdes desse estudo ndo devem ser generalizadas e podem variar dependendo
de fatores relacionados a amostra, metodologia e periodo de investigacdo. Assim, indica-se a
possibilidade de pesquisas futuras que busquem avaliar outras amostras, diferenciando-as por
setores empresariais e/ou metodologias distintas que possam constatar 0s achados desse
trabalho.
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