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Resumo

Este estudo teve como escopo o desenvolvimentardendicador econdémico e financeiro
visando balizar o grau de investimento que as cagdes apresentam em sua estrutura
corporativa, por meio de um conjunto de indicesiéouocos e financeiros ligados a liquidez,
a lucratividade, ao endividamento e a rentabilid&dte estudo caracteriza-se no contexto da
tipologia aplicada, de objetivo descritivo com deimento bibliografico, na amplitude da
problematica, caracteriza-se como quantitativo, preendendo a populacdo de 155
corporacdes brasileiras reconhecidas pelas caddias internacionai§tandard & Poor's,
Moody's e Fitch RatingsAs conclusdes do estudo mostraram-se consistpataso modelo
desenvolvido. A confiabilidade do modelo de graurdestimento corporativo provindo da
analise fatorial foi testificada pelo coeficienteAlpha de Cronbachque apresentou valor de
0,768, o que indica consisténcia satisfatoria amles

Palavras Chave Grau de Investimento, Indicador, Corporacdes.

Abstract

This study was to scope the development of anatatiof economic and financial order to
delimit the extent of investment that corporatibase in your corporate structure through a
set of economic and financial indexes related tidlity, profitability, indebtedness and
profitability. This study characterized in the cexit of typology applied, objective descriptive
design literature, the extent of the problem, isrelsterized as quantitative, comprising a
population of 155 Brazilian corporations recognizéy the international certification,

Standard & Poor's, Moody's and Fitch Ratings. Thedihgs were based which were

! Bacharel em Ciéncias Contabeis pela UniversidadeadsoPFundo, Mestrado em Ciéncias Contabeis pelaaB&od
Universidade Regional de Blumenau-FURB, Doutor em Etiagela Universidade Federal de Aveiro Portugalfeé@sor
da Universidade de Caxias do Sul Pés GraduacadadS®émsu PPGA, Brasil. Contagergio.guth@terra.com.br

2 Bacharel emCiéncias Econémicas pela Universidade Estadual de Londrina UEL, Mestre em Economia Rural pela
Universidade Federal de Vigosa, Doutor em Economia Internacional e Desenvolvimento pela Universidade de Barcelona,
Professor Adjunto do Programa de Pés-Graduagcdo em Administracdo - PPGA e Programa de Pds-Graduagdo em
Turismo- PPGTUR da Universidade de Caxias do Sul - UCS, Brasil. Contatoafer@gmail.com

Revista Capital Cientifico — Eletronica (RCCe)- ISSN 2177-4153 — Vol. 13 n.1 — Janeiro/Mar¢o3201
Recebido em 31/10/2014 — Aprovado em 24/11/20RdBtcado em 31/03/2015.




Bases da construcdo de um indicador de grau de irstémento corporativo

consistent for the model developed. The reliabdftthe model of investment grade corporate
coming of factor analysis was testified by the ®awh alpha coefficient, which showed
values of 0.768, indicating satisfactory consisyetacthe study.

Keywords: Investment Grad, Indicator, Corporations.

1. Introducéo

A criagcdo de um indicador econdmico e financeir@ quontemplasse o grau de
investimento teve como base a verificacdo da ité&xiga de um indicador desta natureza. As
Ultimas décadas presenciaram importantes mudangadmibito da economia global, na
administracéo das corporacdes, a exemplo da ragsiféio produtiva, nas novas formas de
gerir 0s negocios, tendo em vista o processo dmliacao financeira.

Atualmente conforme Wernke e Lembeck (2004), aigsimnalizacdo da gestdo das
corporagoes, tem exigido, cada vez mais, modelosoagicos e financeiros que consigam
produzir informacOes Uteis e relevantes para o oa@oidecisdo, pelo que, o grau de
investimento corporativo passa a ser extremameldeante.

Diante deste cenario, o foco da analise deste @stgth embasado no resultado
econdmico, na rentabilidade, no endividamento geracao de caixa, tendo em vista, que
uma organizagcao que vise a perpetuidade em sedsioggdevera manter seus resultados
operacionais derivados de suas atividades fingiposi pois desta forma podera manter sua
rentabilidade, atraindo investidores e ocasionagelacdo de dividendos. Estes indices séo
literalmente conhecidos como indices de lucratiédale rentabilidade, de endividamento e
de liquidez.

Estas variaveis podem proporcionar aumento da uEc de geracdo de caixa com
0s resultados sendo reinvestidos na estrutura @peed, ocasionando novos resultados e, por
consequéncia, mantendo a liquidez do empreendimga#por sua vez gerara passivos que
comprometam cada vez menos a estrutura de capiedta forma, passa-se a tratar
individualmente os indices que embasam a constrdgdndicador de grau de investimento,
sendo: indices de liquidez, indices de lucrativkddddices de endividamento e indices de
rentabilidade, embasados nos quocientes de liquidediata, liquidez corrente, liquidez
seca, Ebitda, solvéncia, giro do ativo, endividaimetotal, endividamento do patrimonio
liquido, rentabilidade do ativo e a rentabilidadepdtriménio liquido.

A engrenagem econbmica € desenvolvida pelos aget@msOomicos que sdo as
pessoas de natureza fisica, juridica e os govemmespor meio de suas acdes, contribuem
para o funcionamento do sistema econOmico. Por amo, las corporagdes produzem e
comercializam bens e servigos, por outro, os iddi®s no papel de consumidores, que ao
mesmo tempo sdo os proprietarios dos recursos fprodu fornecem as corporagées 0s
fatores de producdo como: trabalho, terra, capitehpacidade empresarial, recebendo em
troca, salarios, aluguéis, juros e lucros. Comsestmdimentos adquirem novos bens e
servicos produzidos pelas corporacdes, movendta ttesna, a geracéo de riqueza.

O desenvolvimento econdmico passa pela evolucastanme das corporacdes que
geram empregos, renda e desenvolvimento, sob gista @ Estado, que recebe recursos de
todas as instituices, as quais direta ou indiretdenestdo sob seu controle, mantém-se por
meio desta conjuntura e busca socializar os resutedorma a retornarem a esta sociedade
produtora em forma de beneficios.

Uma economia desenvolvida envolve, necessariamsoragracdes consistentes, com
isto o grau de investimento assume importancia ardexto econémico tendo em vista a
atratividade de novos investimentos corporativaarg#n novos empreendimentos. O grau de
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investimento pode ser visto como sinbnimo de ecdmoiorte, pois reflete a situacao
financeira e econdmica das corporacgdes que sustentaercado interno.

Num contexto econdmico competitivo e globalizadooagyanizagcdes precisam evoluir
para acompanhar as mudancas que o ambiente |hésg,ilmpscando a sustentabilidade e a
perpetuidade. Na medida em que aumenta o ritmo niadancas, a durabilidade das
estratégias empresariais vai diminuindo, ocasiomaadnecessidade de transformacdes
ininterruptas, com processos de reestruturacaogremes.

2. Referencial Tedrico

Com a crescente competitividade empresarial, aliaddinamica dos negocios
ostentada pela globalizacdo da economia, tem-sécadp o aumento da necessidade de
medidas que melhor evidenciem as posi¢coes econdraicadesempenho das organizagoes.
No entanto, ressalta-se que o desempenho de uraaizagdo pode sofrer interferéncias
econdmicas de politicas governamentais, que podean glteracdes de estratégias e maiores
dificuldades para atingir os objetivos (SIMS, 1980)

Diante disto "as empresas vém redescobrindo indieadtradicionais no campo da
economia e das financas, porém formulados de naame@istante moderna e sofisticada,
disseminando seu uso de forma globalizada" (ASSEF® 2002, p. 206).

A globalizacdo trouxe beneficios e também riscosregaylos, pois o0
processo de tomada de decisdes corporativas, nextorabordado por Gartner, Moreira e
Galves, (2009) é influenciado pelo grau de riscerante as variaveis econdmicas e
financeiras refletidas pelo pais, por seu graundestimento.

2.1 Grau de Investimento

Em se tratando de finangas internacionais contegmpgas dominadas por um sistema
determinado pelos mercadomdrket led financge na visdo de Prates e Farhi (2009), a
necessidade de informacéo dos agentes ampliouaselecavelmente. O acesso generalizado
a informacdo, em particular a que permite avalissolidez financeira e os riscos das
corporacdes, passou a desempenhar um papel eksencia

O titulo de "bom pagador" é concedido a emprespaiges por meio do grau de
investimento. O nome equivale a um “selo de qudktaque indica baixissimo risco de nao-
cumprimento. As empresas ou paises, uma vez gabaeco grau de investimento, podem
obter melhores referéncias de credibilidade no agercEsta classificacdo € concedida por
empresas especializadas que atuam em ambito musdialo que as trés agéncias de
classificacdo de risco de maior visibilidade sa&tandard& Poor's Service, Moody’s
Investors Service e Fitch RatinfSERREIRA, 2010).

Estas empresas prestam o servico de classificagéea, divulgando umating para
determinado devedor. Umating, segundo Hill (2004), é visto com sendo uma opirda
certificadora sobre a qualidade, especialmenteiqiedéz do crédito, que tenta estimar a
probabilidade deefaultfuturo, ou seja 0 ndo pagamento de obrigacaodeiemRating nao
se trata, portanto, de uma indicacdo de compralaven manutencao de qualquer ativo.

Os ratings de crédito na visdo de Murcia, Murcia e Borba @0kervem a dois
propositos: primeiro certificam a condicao finamaele uma empresa e evidenciam um sinal
de mudanca na condicdo financeira prevalecente gnpad deating, ou sejaupgrades e
downgrade}

As atividades deating vém sendo desenvolvidas por varias agéncias, deXoe
quando John Moody constituiu a primeira agéncia,Maody’s Investors Service.

Revista Capital Cientifico — Eletronica (RCCe)- ISSN 2177-4153 — Vol. 13 n.1 — Janeiro/Mar¢o3201
Recebido em 31/10/2014 — Aprovado em 24/11/20RdBtcado em 31/03/2015.




Bases da construcdo de um indicador de grau de irstémento corporativo

Posteriormente, foram fundadasStandard & Poor'sem 1916 e &itch em 1924 (HILL,
2004). Ogating séo divididos em grau de investimento soberarar@ocativo.

2.1.1 Grau de investimento soberano

A modalidade de risco mais difundida calculadagalgéncias é o risco soberano que
possui 0 proposito de avaliar a capacidade de pagtanda divida de um pais. As agéncias
classificam a capacidade de pagamento dos pargasrato-lhes determinada nota, que estao
inseridas em algum grau de investimento.

Os ratingsde risco soberano sdo instrumentos que na visdeedeira et al. (2009)
constituem peca chave para determinar as condd@®snercados externos e fundamentais
para o desenvolvimento dos paises.

Conforme Dilip, Prabal e Sanket, (2011), avaliac@es riscos soberanos sao
importantes para determinar o volume e o custoflda®s de capitais para os paises em
desenvolvimento por meio de ligacdo internaciodalempréstimo, e os mercados de acdes.
Ratingsoberano também atua como um limite maximo paedirng em moeda estrangeira de
mutuarios sub-soberanos e pode ser importante @aeu acesso a divida internacional e
capital proprio.

Os governos com dificuldades em honrar seus comgsos) podem receber notas
situadas no grau especulativo, ja os paises concdaridade de pagamento recebem notas
inseridas em grau de investimento. Esta divisd@memus é importante, pois segundo Vieira
(2008, p.3), "héa fundos de pensdo em muitos pagseecialmente na Asia e Europa, que s6
podem aplicar em mercados que ja contam camestment grade

N&o ha qualquer formula pronta para determinaiobghilidade de ndo-cumprimento
de um governo, cating de crédito soberano é considerado o mais imper&mt que causa
maior efeito no mercado financeiro. Cantor e Pa(k@08, p.38), explicam essa importancia:

Ratingssoberanos sédo importantes ndo somente porquesatipsnmaiores atuantes

no mercado de capitais internacionais séo govemao®nais, mas também porque
seus anlncios afetam @&ings concedidos aos tomadores de empréstimos de mesma
nacionalidade.

As agéncias de risco, a0 anunciarem uma mudancguaiguer nota emating
soberano discorrem, mesmo que brevemente, sobreotivompara aqueleupgrade
(atualizagdo). Segundo Gomes (2008), a diferentga emnating de crédito soberano ou risco
soberano e o risco-pais esta embasada pelo fatoist-pais ser a diferenca da rentabilidade
dos titulos de um pais da chamada taxa livre de.risste possui carater de longo prazo, s6
sendo influenciado pelas mudancas de curto prazstes afetarem a conjuntura no longo
prazo. J& quando se trata de risco-pais, estdgmémais vulneravel as mudancas de curto
prazo. Apesar de serem dois conceitos totalmefeeedies, eles possuem correlacao entre si.
Se o risco soberano é bastante baixo, ou sejaisoppasui boas condi¢cdes de honrar seus
compromissos, € provavel que o risco-pais também [s&xo. O grau de investimento
soberano pode influenciar o grau de investimentgarativo, por sua relevancia de
credibilidade para as corporacoes.

2.2.2 Grau de investimento corporativo

As corporacdes sao classificadas em uma escalpegoerre da alta probabilidade de
nao-cumprimento até a total capacidade de pagdivatas dentro do prazo. Tecnicamente,
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elas sdo arranjadas em wanking com notas e sdo agrupadas em categorias, dividitdas
grau de investimento e grau especulativo. A methaalificacdo que uma corporacao pode
atingir € Aaa (para a Moody's) ou AAA (par&tandard & Poor's para d&itch, que usam
0S mesmos simbolos). Por outro lado, a pior B1@¢y'9 ou D Standard & Poor's e Fitoh

As agéncias usam praticamente 0 mesmo sistematrds ke sinais equivalentes.
Assim, a melhor classificacdo que um pais poder éfeaa Moody's ou AAA (Standard &
Poor'9 que, conceitualmente, significam “"capacidade eexaimente forte de atender
compromissos financeiros". Na ponta oposta, umnlotittiassificado como "C", para a
Standard & Poor'sou aMoody's tem altissimo risco de ndo ser pago. A clasgfiod'D"
atribuida pelditch Ratingse pelaStandad & Poor por se ja tratar de inadimplemento.

Para as corporacfes a ma classificacdo de crédidormeThe Economist(2012)
acabard por minar a capacidade financeira para fibdéeciamento. O foco de preocupagdes
passa por exemplo pelo centro financeiroVdall Street que gera especulacbes quando o
rating de uma corporacdo cai, ocasionando rebaixamemosergimento de dificuldades
financeiras.

Admite-se que o0 mercado ndo cria um consenso am taSs empresas que possam
vir a se tornarmvestment gradeem passa a declarar essa expectativa como agaaeca
avaliacdo de paises. Mas, como a andlise é feg#a e@acaso, uma observacdo das
caracteristicas da empresa pode indicar se a cdrnapasta no caminho para isso e serve de
alerta para o mercado investidor. O investidor digser atento a qualidade de crédito da
empresa, em relacdo a sua moeda local, bem comguntura dos mercados internacionais.
Carvalho (2008) explica que especialistas afirmam esta € a primeira analise a ser feita,
pois a empresa pode ter notas diferentes em moedhd estrangeira e que é preciso ter
investment gradeem moeda local antes de receber em moeda est@nggos isto, é
imprescindivel avaliar como se apresenta a traéaper dessa corporacdo no mercado e se a
mesma tem condi¢des de honrar os compromissoss aaternacionais.

As empresas que adotam medidas de governanca atwppma visdo de Lopes e
Walker (2012), sdo propensas a obter transparéecgestdo, bem como de se envolver em
acoes destinadas a manipular as suas demonstfagieRiras.

Além dos paises, as corporacdes também receberantadb grau de investimento.
No ano de 2010 base deste estudo, existiam 15%o(eeminqlienta e cinco) corporagcdes
brasileiras que detinham a certificacdo "selo ddidade", em pelo menos uma das agéncias.

Tendo em vista isto a pretensdo de se desenvolverindicador de grau de
investimento, 0 mesmo serd embasado pela analséndaces econdmicos e financeiros
compostos pelos indices de liquidez, a lucrativedajdistada pel&bitda a rentabilidade e o
endividamento corporativo, que fazem parte do cdojude quocientes econdmicos e
financeiros responsaveis por refletir o desempelehoma organizacao.

Com as mudancas ocorridas, principalmente a padir década de 1980, as
organizagcdes adentraram em um novo contexto cawatte por um mercado aberto e
dindmico no qual a concorréncia e as mudancas forensificadas, principalmente no que
tange a tecnologia (GOMES; SALAS, 1999).

Leidfried e McNair (1994) afirmam que as organizs;dpassaram a promover
alteracdes de produtos, processos e técnicas gasersendo estas ndo mais op¢des, mas sim
processos de sobrevivéncia. Diante desta realidadeirgimento de novos indicadores é
necessario, pois pode contribuir para a contingdias empresas.

Um dos desafios das organizacbes diz respeito aodasmedidas adequadas no
processo de avaliacdo empresarial. Gomes e S&88)(fnencionam que o uso de medidas
inadequadas prejudica o processo de avaliacdo stengenho das organizacdes, tendo em
vista 0 ambiente no qual estéo inseridas e ossrisowolvidos no processo. Sendo necessario,
desta forma, estabelecer critérios para analisgsetcas e financeiras.
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3 Metodologia

No que concerne aos métodos e procedimentos outiie primeiramente a analise de
correlacéo, que segundo Corrar, Paulo e Dias F28069) é uma medida que mostra o grau
de relacionamento entre duas variaveis. Esta amalistra o grau de relacionamento entre as
variaveis, fornecendo um numero, indicando comoagveis variam conjuntamente. O
método usualmente conhecido para medir a correlagie duas variaveis é o Coeficiente de
Correlacdo Linear de Pearson, também conhecido cGoeficiente de Correlacdo do
Momento Produto. Este foi o primeiro método de elagdo, estudado por Francis Galton e
seu aluno Karl Pearson, em 1897 (SCHULTZ; SCHULTR92). Este coeficiente de
correlacdo é utilizado na Analise de Componentasxcipeais, Analise Fatorial, Andlise de
Confiabilidade.

Esta estudo utilizou-se da base das corporaco@esirecidas pelas certificadoras
internacionais,Standard & Poor's, Moody's e Fitch Ratingsie detinham o grau de
investimento o ano de 2010, sendo selecionadotoalaente 11 (onze) indices ligados a
estrutura conjuntural econémica e financeira, ajgado aspectos de liquidez, lucratividade,
endividamento e rentabilidade.

O modelo teve como base de construcdo a analisgafatonfirmatdria que é um
método utilizado para investigar a dependénciardeconjunto de variaveis manifestas em
relacdo a um numero menor de variaveis latentegta-Be de uma técnica de analise
estatistica multivariada criada para identificarigaras em conjuntos de variaveis observadas
(HAIR Jr.et al, 2005).

Esta analise tem sua aplicagcdo no momento ques exisinimero grande de variaveis
e correlacionadas entre si, com o objetivo de ifiesut um nimero menor de novas variaveis
alternativas, ndo correlacionadas e que, de algadonsumarizem as informacdes principais
das variaveis originais encontrando os fatoresavidveis latentes (MINGOTI, 2005).

4 Descricdo e Analise dos Dados

Nesta secdo, apresentam-se 0s resultados dossiratioa6micos e financeiros das
corporagdes brasileiras estudadas, a andlise deagg@io dd’earson e analise fatorial.

Os dados deste estudo foram analisados atravesrddacao de Pearson, justificada
pela aplicacdo do teste para normalidade (Kolmag8mirnov), na qual todos os indices
apresentaram grau de significancia superior a $&Hdo (p>0.05), confirmando assim que
seguem uma distribuicdo normal e logo sua utiliaagdossivel. A matriz de correlagdo
fornecida pelo SPSS € completa, trazendo toda¥exr@mcias, inferior e superior da diagonal
principal r=1, assim considerou-se apenas um doggrlos.

Analisando-se a matriz de correlagao, e utilizasele classificacdo Santos, C. (2007),
alocadas com forte correlacdo, para os valores risvpe a 0,70, existem
5 (cinco) ocorréncias, sendo 9,09% do total. Cometazdo moderada entre 0,31 a 0,70
correspondendo a 16 (dezesseis) incidéncias quesmpam 29,09% do total. No intervalo
de 0,01 a 0,30, correspondendo a fraca correlacatotalizou-se
34 (trinta e quatro) verificagdes, sendo 61,82%odil.

4.2 Analise Fatorial dos indices em Andlise

Para justificar a utilizacdo da andlise fatoriahezessario que se tenha um ndmero
substancial de variaveis correlacionadas. A maeizorrelacdo de Pearson tem a funcao de
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mostrar o nimero de variaveis correlacionadas &anda possibilidade de utilizacdo da
andlise fatorial. A matriz de correlacdo (Pearsap¥tra predominancia de fraca correlacdo
entre varios indices variaveis (indices abaixo @, o entanto, foram estatisticamente
significativos (p<0,05).

Segundo Johnson e Wichern (2002), um dos objetd@sanalise fatorial € a
combinacéo de variaveis que criam novos fatoresstnstos ou dimensdes de andlise. Essas
variaveis, de acordo com Lachenbruch (1985), s&agpadas em funcdo de suas correlacoes.
Dessa forma, objetivou-se, mediante aplicacdo daid#& de analise fatorial, substituir o
conjunto inicial de 10 indices, por um niumero met®ifatores, mantendo uma significativa
explicagdo das variaveis originais, de modo a ifieat as dimensdes latentes do fenémeno.

Neste estudo aplicou-se o tesfaiser-Meier-Olkin KMO) e o Bartlett Test of
Sphericity BTS). O Teste de KMO testa a adequacéo da utilizdgdanalise fatorial. Se a
correlacdo entre as variaveis testadas for pequmnagja, o resultado do teste KMO for
proximo a 0, a utilizacdo da analise fatorial &eguada. Por outro lado, se esse valor for
proximo de 1, a analise fatorial podera ser empl&gaogo, este indica o grau de explicacao
dos dados a partir dos fatores encontrados nasarfaliorial. O teste verifica se a matriz de
correlacdo € uma matriz identidade, o que indicgu@nao ha correlacédo entre os dados. Em
todos os casos reportados, as amostras mostraradeqaadas para a aplicacdo de analise
fatorial (KMO > 0,5). Ja o testartlett Test of SphericityBTS), verifica a hipotese de que a
matriz de correlacdo € uma matriz identidade (diag@ual a 1 e todas as outras medidas
igual a zero), ou seja, que ndo ha correlacéo astvariaveis (PEREIRA, 2001).

O Teste de Esfericidade de Bartlett € utilizadaapamalisar a matriz de correlagédo
como um todo. Noronha (2005) afirma que a matria esse teste reforca que a matriz de
correlacdo € igual a matriz identidade, ou sej&, @&ste correlacdo suficiente entre as
variaveis, recomenda-se que o valor de signifiéaseja menor que 0,05.

Na andlise fatorial, utilizou-se a matriz rotadacerelacdes, também chamada de
Rotag&o Varimax com a Normalizagdo de Kaiser, usansbftware Statistical Package for
the Social Sciensg$SPSS)versao 16.0. Pois, através deste processo presendee, para
cada componente principal, existam apenas algussspggnificativos e todos 0s outros
sejam préximos de zero, através da maximizacadadancia entre os fatores para a rotacao
das matrizes fatoriais (MALHOTRA, 2006).

TABELA 1. Resultado do KMO e Bartlett

Teste Valor Encontrado
Kaiser-Meyer-Olkin 0,728
Teste de esfericidade de Bartlett Qui-quadradoxapario 1423,746
SignificaAncia 0,000

Fonte: Dados da pesquisa — programa SPSS

O teste KMO apresentou valor de (0,728), logo, alise fatorial € uma técnica
adequada para ser aplicada nos dados desta pesmpngarme ratificam Pestana, Gageiro
(2005) e Malhotra (2006). Para o teste de esfed@dieBarlett, foi encontrado um grau de
significancia de p = 0,000, inferior ao nivel dgnsiicancia de 0,05, o que garante a rejeicado
da hipotese da matriz de correlacdes ser uma nideigidade, mostrando, portanto, que
existe correlacdo entre as variaveis, e que asanaliorial pode ser utilizada.

Foram calculadas as comunalidades que estdo agm@senno Tabela 2. As
comunalidades foram 1 e para os fatores extrai@gsgrcentagem da variancia de cada
indicador explicado pelos fatores comuns extraédsgperior a 70% para todos os indices.
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TABELA 2. Célculo das cumunalidades

indices Inicial Extracio
Endividamento Total 1.000 0.891
Liquidez Imediata 1.000 0.714
Rentabilidade do Ativo 1.000 0.950
Lucratividade 1.000 0.879
Liquidez Corrente 1.000 0.890
Liquidez Seca 1.000 0.937
Solvéncia 1.000 0.739
Endividamento do PL 1.000 0.920
Rentabilidade do PL 1.000 0.886
Giro do ativo 1.000 0.854

Fonte: Dados da pesquisa — programa SPSS

Constatada a adequacdo da analise fatorial paraatamento estatistico dos
indicadores financeiros em estudo e a consistént@ana dos mesmos, identificaram-se o0s
fatores através do método de analise de compongrnibegpais, que transforma um conjunto
de variaveis em um novo conjunto de variaveis catgsoque ndo sao correlacionadas entre
si, pelos fatores comuns extraidos superiores40%4 (COOPER; SCHINDLER, 2003).

A Tabela 2 apresenta os valores proprios para fedda(componente principal, pois
usou-se 0 metodo de componentes principais parairerls fatores) e a percentagem da
variancia explicada. O poder de explicagéo, aptesese no intervalo de 71,40% a 95,00%.
Ressalta-se que dos 10 (dez) indices, 80% deks asima dos 85% de poder de explicacao.
Para a definicdo do numero de fatores, que ngoréviamente definido, tem-se a Tabela 3:

TABELA 3. Eigenvalues

Componente Initial Eigenvalues Extraction Sums of Squared Rotation Sum§ of Squared
Loadings Loadings
. % of .

% of Cumulative : Cumulative % of Cumulat

Total Variance % Total Var:aanc % Total Variance | ive%

1 3.953 | 39.531 39.531 3.953| 39.531 39.531 2.813| 28.126 | 28.126

2 2.264 | 22.638 62.169 2.264 | 22.638 62.169 2.561| 25.607 | 53.733

3 1.403 14.033 76.203 1.403| 14.033 76.203 1.880| 18.799 | 72.532

4 1.041 10.413 86.616 1.041| 10.413 86.616 1.408| 14.083 | 86.616
5 .625 6.253 92.868
6 .397 3.970 96.838
7 .187 1.866 98.704
8 .054 541 99.245
9 .050 .500 99.745
10 .026 .255 100.000

Fonte: SPSSExtraction Method: Principal Component Analysis

Conforme Hair Jr. et al. (2005) considera-se apagasles que apresentam autovalor
(eigenvalug superior a 1. Assim, foram considerados 4 fatogee explicam 86,62% da
variancia dos dados. Ap0s um procedimento de oftagos chegou-se aos fatores
identificados e respectivesngenvaluesos quais encontram-se na Tabela 4 que segue:

TABELA 4 . Fatores identificados e respectivosigenvalues

Fatores Eigenvalaues
Total % de Variancia % Cumulativo
1 2,813 28,126 28,126
2 2,561 25,607 53,733
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3 1,880
4 1,408

18,799
14,083

72,532
86,616

Fonte: Dados da pesquisa — programa SPSS

Os autovaloresefgenvalues comprimento dos autovetores, correspondendoaa su
importancia para a explicacao da variancia totalahalos, neste estudo significaram 86,62%.
A seguir, foi analisado o grafico "Scree", desewwa por Cattell (1966), em que o numero
de fatores foi confirmado (LITWIN, 1995). A Figutarepresenta os autovalores autovalores
alocados com os dados da pesquisa.

Figura 1. Representacdo dos autovalores da pesquis&cree Plot

Grafico dos autovalores
5.0

45t

40t

35¢

30

25 ¢

Autovalores

20

15}

10}

05

0.0

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

Nimero de Autovalores

Fonte: Dados da pesquisa — programa SPSS

Com o objetivo de obter uma melhor interpretacé® fdtores, optou-se pela rotacao
Varimax que avalia a maximizacdo dos quadrados at&ncia das cargas dos fatores.
Conforme Johnson e Wichern (2002), reduziu-se oemdnde variaveis que apresentam
cargas elevadas sobre um mesmo fator (MALHOTRAG200

Com isso, apos 5 interacfes, obteve-se uma redlocdamero de 10 variaveis em 4
fatores ou dimens@es de andlise. Os fatores eadmstrbem como os atributos pertencentes
a cada um deles e suas respectivas cargas fateéiaiapresentados na Tabela 5.

TABELA 5. Fatores e cargas fatores dos indices

indices Fatores Identificados
1 2 3 4
Endividamento total 0,802 -0.112 -0,483 0,011
Solvéncia -0,642 0,084 0,558 -0,096
Endividamento do patriménio liquido 0,953 -0,049 -0,036 -0,093
Rentabilidade do patriménio liquido 0,869 -0,111 0,012 0,344
Liquidez imediata 0,014 0,840 0,006 -0,093
Liquidez corrente -0,148 0,927 0,068 -0,062
Liquidez seca -0,114 0,951 0,092 -0,105
lucratividade -0,093 -0,014 0,858 0,367
Giro do ativo 0,169 -0,169 -0,768 0,452
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Rentabilidade do ativo | 0,108 | -0,170| 0,037| 0,953

Fonte: Dados da pesquisa — programa SPSS

O primeiro fator (F1) foi responsavel por 28,126%6 dvariancias. E composto pelo
endividamento total, endividamento do patriméniquido, rentabilidade do patriménio
liquido e solvéncia. Pode-se verificar que o fatgrredominantemente ligado a indices de
endividamento, pois apresenta as maiores cargasafat O fator deixa evidenciado o
comprometimento do endividamento em relacdo acstimaento, bem como o reflexo em sua
remuneragao. Por este motivo nomeia-se este fatoo tENDIVIDAMENTO" . Tem-se o
indice de solvéncia com sinal negativo, movend@edanto, em direcdo oposta aos demais
indices, isto indica em que na medida em que oviglaaihento aumenta a solvéncia diminui,
sendo esta situagdo praticamente padrdo dentrordexto da analise econémica financeira.

O segundo fator (F2) que explica 25,607% do taavatiacdo dos dados € composto
pelos indicadores de liquidez imediata, liquidezexate e liquidez seca conforme a Tabela 5.
A alta correlacédo entre as variaveis citadas pedexplicada pelo fato de que todas elas se
referem a liquidez das corporacdes. Este fator mostbase da situacdo financeira da
empresa, e se possui uma boa base de pagamentasdabsigacdes correntes. Devido a isso,
0 segundo fator foi denominatiblQUIDEZ".

O terceiro fator (F3) explica 18,799% da variac@talt e € composto pela
lucratividade e pelo giro do ativo. Ambos indicetie ligados ao desempenho da corporacéo,
um na relacdo ao desempenho e outro na velocigatamonal do empreendimento. Assim
denominou-se este fator SeUCRATIVIDADE" . Neste fator o giro do ativo apresenta-se
com sinal negativo, sendo que na medida em queratikidade aumenta o giro do ativo
diminui, caracteristica de opera¢cdes com maior emarg baixo giro.

Finalmente o quarto fator (F4) explica 14,083% daiacdo total dos dados e é
composto pela rentabilidade do ativo, sendo oxeftia conjuntura de capitais da corporagéao.
Entende-se este fator CofRENTABILIDADE"

Pela composicdo dos fatores, pode-se verificar apievaridveis que comporao o
indicador de grau de investimento foram todas e¢opladas, divididas nos fatores e alocadas
pelos seus maiores pesos, tanto positivos quamatines, totalizando os 10 (dez) indices.
Partindo-se da idéia de se criar um indicador tpargesse os niveis de grau de investimento
oriundos da aplicacdo nas variaveis econdmicasandeiras, formam-se os fatores em
funcao dos indices, conforme a Tabela 6, sendo:

TABELA 6. Fatores bases do indicador

Fatores Equacéo

0,802 * endividamento total - 0,642 * solvénci@,953 * endividamento do
PL + 0,869 * rentabilidade do PL;

FATOR 2 0,840 * liquidez imediata + 0,927 * liquideorrente + 0,951 * liquidez seca;

FATOR 1

FATOR 3 0,858 * lucratividade - 0,768 * giro dtiva;
FATOR 4 0,958 * rentabilidade do ativo.

Fonte: Elaborado pelo autor

Observa-se que dos 10 (dez) indices econdmicosamckiros contemplados nos
fatores resultantes (F1-F2-F3-F4), todos possuesospdiferenciados, os quais contemplam o
indicador de grau de investimento.

O resultado do indicador de grau de investimentwém da soma dos fatores. Com a
finalidade de padronizar e homogeneizar a classific optou-se pela divisdo de seu
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numerador por 1000 (mil), transformando seu regdal&m milésimos, logo tem-se a seguinte
expressao:

Indicador do Grau de Investimento = {(F1 =0,802 * endividamento total - 0,642|*
solvéncia + 0,953 * endividamento do patrimoéniouiiép + 0,869 * rentabilidade do
patrimdnio liquido) + 2 = 0,840 * liquidez imediata + 0,927 * liquidez corten+ 0,951 *
liquidez secaj (F3 = 0,858 * lucratividade - 0,768 * giro do ative) (F4 = 0,958 *
rentabilidade do atiyd 1000}

Sinteticamente, obtém-se a seguinte expressao:

Indicador do Grau de Investimento = (F1+F2+F3+F4) 1000

Concluida a analise fatorial, aplicou-se o testealdiabilidade que, de acordo com
Churchill Jr. (1979) e Hair Jr. et al. (2005), érexurso estatistico capaz de verificar a
consisténcia interna de uma variavel com o queatenqde medir. Para tanto, a consisténcia
interna de cada um dos fatores foi verificada pdjdva de CronbackQuadro 1).

E importante destacar que o valor encontrado era cad dos fatores mostrou-se
adequado, uma vez que estad acima de 0,7. O Fatéo 4presenta o valor ddpha de
Cronbach pois possui apenas um unico indice.

Quadro 1. Consisténcia interna dos fatores identifados

Fator Numero de indices Alfa de Cronbach
Fator 1 4 0,777
Fator 2 3 0,905
Fator 3 2 0,744
Fator 4 1

Fonte: Dados da pesquisa — programa SPSS

O valor doAlfa de Cronbactvariou de 0,777 a 0,905, em geral, escalas coar dal
alfa menor do que 0,70 devem ser evitadas, poodatto, para Hora, Monteiro a Arica
(2010), valores superiores a este fazem surgiraghaativa "otimista” da confiabilidade.

Para o modelo que contempla todos os fatoré#faode Cronbachapresentou-se com
o valor de 0,768, o que indica consisténcia intelmastudo, pois mesmo nao existido uma
escala definitiva norteadora o valor apresentadatiéfatorio, pois, este € visto como uma
ferramenta de estimacdo de confiabilidade, portantalor apresentado encontra-se superior
ao indice minimo de confiabilidade.

Os resultados foram obtidos pela soma dos fatardwiduais das corporagdes
brasileiras que detinham o grau de investimentfestu&ndo a classificacdo dos fatores do
menor para o maior, obtém-se 4 (saidas), tendo d@®® 0s quatro fatores, que originaram
os resultados obtidos, a Tabela 7 demonstra afatagéo.

TABELA 7. Classificagéo dos fatores

Classificacao Indicacdo
De 0a 0,499 Ratingde cumprimento forte
De 0,5 a 0,999 Ratingde cumprimento
De 1 a1,499 Ratingde incumprimento com margem de seguranca
Acima de 1,5 Ratingde incumprimento provavel

Fonte: Elaborado pelo autor
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A classificacao foi efetuada, tomando por basermdto das classificacfes utilizadas
pelas certificadoras internacionggandard & Poor's, a Moody's e a Fitch Ratingerem de
forma mais sintética.

Na analise dos dados do ano base 2010, obtémegpimte classificacdo, conforme a
Tabela 8.

TABELA 8. Classificagdo dosrating ano 2010

Classificacdo Percentual Indicacéo
Resultante
De 0 a 0,499 85,71% Ratingde cumprimento forte
De 0,5 a 0,999 8,58% Ratingde cumprimento
De1a 1,499 0,00% Ratingde incumprimento com margem de seguranca
Acima de 1,5 5,71% Ratingde incumprimento provavel

Fonte: Elaborado pelo autor

Verifica-se que 85,71% das corporacdes apreseRatimg de cumprimento forte,
8,58% Rating de cumprimento, nenhuma corporagdo apresentouese Rating de
incumprimento com margem de seguranca e 5,71%Ratingde incumprimento provavel.
Percebe-se que o comportamento do indicador de dgainvestimento para as novas
corporacoes certificadas no ano de 2010, apresentgau de acertividade de 94,29%.

5 Consideracdes Finais

No contexto atual, no qual a economia se conectdeaempenho das corporacoes,
principalmente no ambito financeiro, a sobrevivénde ambas é fundamental, pois séo
dependentes.

As mudancas assumiram caracteristicas dinamicassonteudo de intensidade e
velocidade, o equilibrio tAo desejado passa doopéetatico para o dinamico, os mercados
local e nacional, muitas vezes, ndo sao suficierdesdo necessario buscar o global, a
atualizagdo e a reinvengdo continuas tornam-se \@@ranais imperiosas, as arquiteturas
corporativistas modificam-se exigindo que a ecom@omias corporacdes estejam abertas a
essas transformacoes.

A evolucdo do tratamento estatistico provenientdise de correlacdo por meio do
Coeficiente de Correlacdo Linear de Pearson queimente apresentaram uma correlagcéo
predominantemente fraca, num universo de cinquentaco ocorréncias, sendo cinco fortes,
dezesseis moderadas e trinta e quatro fracas. @pnisto ndo invalida a correlagcdo de
Pearson, pois todos os coeficientes apresentararsigmficancia (p<0,05).

Os resultados, apdés o ajuste dos indices em numaial de onze para dez,
apresentaram um KMO de 0,728, logo, ratificand@saplicacdo da analise fatorial nos
dados. No teste de esfericidade de Barlett, foominado um grau de significancia de p =
0,000, inferior ao nivel de significancia de 0,0%ue garante a rejeicdo da hipétese da matriz
de correlacdes se tratar de uma matriz identidpdeganto, a analise fatorial pode ser
utilizada.

Constatada a adequagdo da andlise fatorial paraatamento estatistico dos
indicadores econdmicos e financeiros em estudocenaisténcia interna dos mesmos, o
namero de 10 indices analisados, transformou-sel datores, que explicam 86,62% da
variancia dos dados, sendo 0s que apresentararabut@igenvalug superior a 1.

Efetuada a andlise fatorial, aplicou-se o testecdefiabilidade pelo Alpha de
Cronbach, aplicados aos fatores individuais de®&/@,905, em geral, escalas com valor do
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alfa menor do que 0,70 devem ser evitadas. Ostadssl portanto, podem ser vistos como
otimistas de confiabilidade. Para a modelo contango todos os fatores, o Alfa de
Cronbach, apresentou-se com o valor de 0,768, angliga consisténcia interna do estudo,
portanto o valor encontra-se superior ao indiceimdnde confiabilidade, ratificando o
modelo criado.

Assim pode-se afirmar, com base nas varidveis ol@glucratividade, rentabilidade,
liquidez e endividamento), é possivel embasar o deainvestimento de uma corporacgao.
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