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Resumo

No concernente ao objetivo, este estudo teve como escopo o desenvolvimento de um indicador
econdmico e financeiro visando balizar o grau de investimento que as corporagfes apresentam em
sua estrutura corporativa, por meio de um conjunto de indices econdémicos e financeiros ligados a
liquidez, a lucratividade, ao endividamento e a rentabilidade, provindos das demonstracdes
econdmicas e financeiras das corporagdes estudadas. Este estudo caracteriza-se no contexto da
tipologia aplicada, de objetivo descritivo com delineamento bibliogréfico, na amplitude da
problematica, caracteriza-se como quantitativo, compreendendo a populacdo de 70 corporacdes
brasileiras reconhecidas pelas certificadoras internacionais, Standard & Poor's, Moody's e Fitch
Ratings, as quais detinham o grau de investimento corporativo no ano de 2008. As conclusfes do
estudo embasaram-se nos resultados apresentados pela evolugdo do tratamento estatistico, que
mostraram-se consistentes para 0 modelo desenvolvido. A confiabilidade do modelo de grau de
investimento corporativo provindo da analise fatorial foi testificada pelo coeficiente do Alpha de
Cronbach, que apresentou valor de 0,768, o que indica consisténcia satisfatoria ao estudo.

Palavras Chave: Grau de investimento. Indicador. Corporacdes.

Abstract

Regarding the objective of this study was to scope the development of an indicator of economic and
financial order to delimit the extent of investment that corporations have in your corporate
structure through a set of economic and financial indexes related to liquidity, profitability,
indebtedness and profitability, arising out of economic and financial statements of the corporations
studied. This study characterized in the context of typology applied, objective descriptive design
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literature, the extent of the problem, is characterized as quantitative, comprising a population of 70
Brazilian corporations recognized by the international certification, Standard & Poor's, Moody's
and Fitch Ratings, which held the degree of corporate investment in 2008. The findings were based
on the results presented by the evolution of the statistical treatment, which were consistent for the
model developed. The reliability of the model of investment grade corporate coming of factor
analysis was testified by the Cronbach's alpha coefficient, which showed values of 0.768, indicating
satisfactory consistency to the study.

Keywords: investment grade. Indicator. corporations.

1 - INTRODUCAO

De forma genérica, os individuos pensam e falam sobre economia durante boa parte de seu
tempo, pois a economia consiste em milhdes de pessoas envolvidas em vérias atividades como
comprar, produzir, trabalhar, vender e distribuir.

A engrenagem econdmica € desenvolvida pelos agentes econdmicos que sdo as pessoas de
natureza fisica ou juridica que, por meio de suas ac¢Bes, contribuem para o funcionamento do
sistema econdmico. Por um lado, as corporagdes produzem e comercializam bens e servicos, por
outro, os individuos no papel de consumidores, que a0 mesmo tempo sdo 0s proprietarios dos
recursos produtivos, fornecem as corporacdes os fatores de producéo como: trabalho, terra, capital e
capacidade empresarial, recebendo em troca, salarios, aluguéis, juros e lucros. Com estes
rendimentos adquirem novos bens e servigos produzidos pelas corporagdes, movendo, desta forma,
a geracgdo de riqueza.

O desenvolvimento econdmico passa pela evolugdo constante das corporagdes que geram
empregos, renda e desenvolvimento, sob esta égide o Estado, que recebe recursos de todas as
instituicBes, as quais direta ou indiretamente estdo sob seu controle, mantém-se por meio desta
conjuntura e busca socializar os recursos de forma a retornarem a esta sociedade produtora em
forma de beneficios.

Uma economia desenvolvida envolve, necessariamente, corporagdes consistentes, com isto o
grau de investimento assume importancia no contexto econdémico tendo em vista a atratividade de
novos investimentos corporativos gerando novos empreendimentos, ocasionado assim, 0
desenvolvimento econdmico completo. O grau de investimento pode ser visto como sindbnimo de
economia forte, pois reflete a situagdo financeira e econdmica das corporagdes que sustentam o
mercado interno.

Num contexto econdmico competitivo e globalizado, as organizagfes precisam evoluir para
acompanhar as mudangas que o ambiente lhes imp0&e, buscando a sustentabilidade e a perpetuidade.
Na medida em que aumenta o ritmo das mudangas, a durabilidade das estratégias empresariais vai
diminuindo, ocasionando a necessidade de transformagfes ininterruptas, com processos de
reestruturagdo permanentes.

Neste contexto, os instrumentos econdmicos e financeiros possuem importancia relevante
para a tomada de tais decisdes, e assim, a proposta de compor um indicador econdémico e financeiro
que vise analisar e avaliar o grau de investimento de uma corporagdo assenta no momento atual em
que a informacéo e a decisdo séo aliadas dentro do processo de desenvolvimento e afirmagdo nos
mercados e, por outro lado, ndo € menor a pressdo por desenvolvimento autossustentavel nos
mercados nacionais e internacionais.

2 - REFERENCIAL TEORICO
Com a crescente competitividade empresarial, aliada a dindmica dos negdcios ostentada pela
globalizagdo da economia, tem-se verificado o aumento da necessidade de medidas que melhor
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evidenciem as posi¢Oes econdmicas e o0 desempenho das organizagdes. No entanto, ressalta-se que o
desempenho de uma organizacdo pode sofrer interferéncias econdmicas de politicas
governamentais, que podem gerar alteracBes de estratégias e maiores dificuldades para atingir os
objetivos (SIMS, 1980).

Diante disto "as empresas vém redescobrindo indicadores tradicionais no campo da
economia e das financas, porém formulados de maneira bastante moderna e sofisticada,
disseminando seu uso de forma globalizada™ (ASSAF NETO, 2002, p. 206).

2.1 - GRAU DE INVESTIMENTO

Em se tratando de finangas internacionais contemporaneas dominadas por um sistema
determinado pelos mercados (market led finance), na visdo de Prates e Farhi (2009), a necessidade
de informacdo dos agentes ampliou-se consideravelmente. O acesso generalizado a informag&o, em
particular a que permite avaliar a solidez financeira e os riscos das corporagdes, passou a
desempenhar um papel essencial.

Desenvolveram-se diversos mecanismos que buscam atenuar as assimetrias de informacéo.
Em primeiro lugar, foram criadas empresas privadas (Credit Rating Agencies) com o objetivo
especifico de fornecer indicadores comparativos dos riscos de um universo de titulos de divida
(classificacOes de riscos de credito) das empresas e, posteriormente, dos paises, que buscavam obter
recursos nos mercados financeiros (LYON, 2009).

Seu crescimento atingiu taxas exponenciais, a partir dos anos 1970, com o processo de
internacionalizagdo financeira e de securitizagdo de dividas publicas e privadas. Ele voltou a
acentuar-se com a expansdo da securitizacdo dos ativos de crédito (asset backed securities) e com a
aprovacdo e o inicio de implementagdo dos acordos de Basiléia Il que incorporaram os ratings de
determinadas agéncias nas regras de aferi¢do dos riscos de crédito dos bancos. A conquista do grau
de investimento pelas certificadoras internacionais de rating continua sendo um marco para
corporagdes ou paises, uma vez que uma emissdo classificada como investment grade tera maior
facilidade de acesso ao crédito a custos menores (PRATES; FARHI, 2009).

Como efeito, muitas corporagBes, por forca de seus estatutos, s6 podem investir em ativos
considerados de baixo risco. Mas, a atuacdo dessas agéncias depende, em grande medida, de sua
reputacio. Tal reputacio foi seriamente abalada na atuac&o da crise da Asia em 1997, nos episodios
de contabilidade fraudulenta de corporagdes como a Enron e a WorldCom em 2001/2002, bem
como na crise dos empréstimos subprime, o que podera levar a mudancas significativas em sua
importancia e/ou em seu funcionamento (CANTOR; PARKER, 2005).

O mercado financeiro, principalmente o internacional, entdo se tornou mais integrado,
facilitando a transferéncia de recursos, seja para fins especulativos ou comerciais. Logo, 0S
investidores que aplicam suas reservas em titulos publicos ou privados, movimentam recursos por
variados lugares do globo, devem prezar por conhecer os riscos assumidos em cada operagéo.

Estes investidores nem sempre dispdem de tempo e dinheiro para efetuarem levantamentos
de dados macroecondmicos, setoriais ou até mesmo dentro de corporagBes, 0 que certamente
diminuiria as fronteiras dos seus recursos. Este trabalho € suprido pelas agéncias de risco, que séo
instituicBes que buscam e analisam informac@es sobre diferentes espécies de titulos de crédito em
diferentes partes do mundo e classificam os riscos de cada um dos investimentos. Assim, 0S
investidores que adotam as classificagdes de risco das agéncias ndo precisam se preocupar em fazer
um levantamento detalhado para executar suas operagoes, basta ler os relatérios e observar as notas
fornecidas pelas agéncias para uma tomada de deciséo de investimento, visto que 0s mesmos ainda
ndo possuem um indicador, que possa proporcionar uma tendéncia de credibilidade para o
investimento.

O titulo de "bom pagador" é concedido a empresas e paises por meio do grau de
investimento. O nome equivale a um selo de qualidade, que indica baixissimo risco de ndo-
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cumprimento. As empresas ou paises, uma vez que recebem o grau de investimento, podem obter
melhores referéncias de credibilidade no mercado. Esta classificacdo é concedida por empresas
especializadas que atuam em ambito mundial, as trés agéncias de classificacdo de risco de maior
visibilidade sdo a Standard & Poor’s Service, Moody’s Investors Service e Fitch Ratings
(FERREIRA, 2010).

Estas empresas prestam o servigo de classificacdo de risco, divulgando um rating para
determinado devedor. Um rating, segundo Hill (2004), é visto com sendo uma opinido da
certificadora sobre a qualidade, especialmente de liquidez do crédito, que tenta estimar a
probabilidade de default futuro, ou seja 0 ndo pagamento de obrigacdo financeira. Rating, ndo se
trata, portanto, de uma indicac&o de compra, venda ou manutencgdo de qualquer ativo.

As atividades de rating vém sendo desenvolvidas por vérias agéncias, desde 1909, quando
John Moody constituiu a primeira agéncia, a Moody’s Investors Service. Posteriormente, foram
fundadas a Standard & Poor’s em 1916 e a Fitch em 1924 (HILL, 2004). Os rating séo divididos
em grau de investimento soberano e corporativo.

2.1.1 - Grau de investimento soberano

A modalidade de risco mais difundida calculada pelas agéncias é o risco soberano que
possui o proposito de avaliar a capacidade de pagamento da divida de um pais. As agéncias
classificam a capacidade de pagamento dos paises atribuindo-lhes determinada nota, que esta
inserida em algum grau.

Os governos com dificuldades em honrar seus compromissos, podem receber notas situadas
no grau especulativo, ja os paises com boa capacidade de pagamento recebem notas inseridas em
grau de investimento. Esta divisdo em graus é importante, pois segundo Vieira (2008, p.3), "ha
fundos de pensdo em muitos paises, especialmente na Asia e Europa, que s6 podem aplicar em
mercados que ja contam com o investment grade.

Néo ha qualquer férmula pronta para determinar a probabilidade de ndo-cumprimento de um
governo, o rating de crédito soberano é considerado o mais importante e 0 que causa maior efeito
no mercado financeiro. Cantor e Packer (2005, p.38), explicam essa importancia:

Ratings soberanos sdo importantes ndo somente porque alguns dos maiores atuantes no mercado de
capitais internacionais sdo governos nacionais, mas tambeém porque seus andncios afetam os ratings
concedidos aos tomadores de empréstimos de mesma nacionalidade.

As agéncias de risco, ao anunciarem uma mudanca em qualquer nota em rating soberano
discorrem, mesmo que brevemente, sobre o motivo para aquele upgrade (atualizagdo). Segundo
Gomes (2008), a diferenca entre o rating de crédito soberano ou risco soberano e o risco-pais esta
embasada pelo fato de o risco-pais ser a diferenca da rentabilidade dos titulos de um pais da
chamada taxa livre de risco. O mercado considera como taxa livre de risco aquela taxa paga pelo
tesouro dos Estados Unidos. O risco soberano nada mais é do que a opinido das agéncias de risco
sobre a qualidade do crédito do pais. Este possui carater de longo prazo, s6 sendo influenciado pelas
mudancas de curto prazo se estas afetarem a conjuntura no longo prazo. Ja quando se trata de risco-
pais, este ja € bem mais vulneravel as mudancas de curto prazo. Apesar de serem dois conceitos
totalmente diferentes, eles possuem correlacdo entre si. Se o risco soberano é bastante baixo, ou
seja, 0 pais possui boas condi¢cBes de honrar seus compromissos, é provavel que o risco-pais
também seja baixo. O grau de investimento soberano pode influenciar o grau de investimento
corporativo, por sua relevancia de credibilidade para as corporages.

2.1.2 - Grau de investimento corporativo

As corporacdes séo classificadas em uma escala que percorre da alta probabilidade de néo-
cumprimento até a total capacidade de pagar as dividas dentro do prazo. Tecnicamente, elas sdo
arranjadas em um ranking com notas e sdo agrupadas em categorias, divididas em grau de
investimento e grau especulativo. A melhor qualificagdo que uma corporacdo pode atingir é Aaa
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(para a Moody's) ou AAA (para a Standard & Poor's e para a Fitch, que usam 0s mesmos
simbolos). Por outro lado, a pior é C (Moody's) ou D (Standard & Poor's e Fitch). O Quadro 1
evidencia a escala de risco utilizado pelas empresas.

Quadro 1 — Classificacdo de risco utilizada

Escala de ratings globais das agéncias
Moody's Fitch Ratings Standard & Poor's Significado
Aaa AAA AAA Mais alta qualidade
AA AA AA Alta qualidade
A A A Qualidade média/alta
Baa BBB BBB Qualidade média
BA BB BB Predominantemente especulativo
B B B Especulativo, baixa classificagdo
Caa CCC CCcC Inadimplemento préximo
C C C Mais baixa qualidade, sem interesse
DDD DDD Inadimplente, em atraso, questionavel
DD DD Inadimplente, em atraso, questionavel
D D Inadimplente, em atraso, questionavel

Fonte: Standard & Poor's, Moody's e Fitch Ratings (2008).

As agéncias usam praticamente o mesmo sistema de letras e sinais equivalentes. Assim, a
melhor classificagdo que um pais pode obter é Aaa (Moody's) ou AAA (Standard & Poor's) que,
conceitualmente, significam "capacidade extremamente forte de atender compromissos
financeiros". Na ponta oposta, um titulo classificado como "C", para a Standard & Poor's ou a
Moody's, tem altissimo risco de ndo ser pago. A classificacdo "D" é atribuida pela Fitch Ratings e
pela Standad & Poor’s por se ja tratar de inadimplemento.

Admite-se que 0 mercado n&do cria um consenso em torno das empresas que possam Vir a se
tornar investment grade nem passa a declarar essa expectativa como acontece com a avaliagéo de
paises. Mas, como a analise ¢ feita caso a caso, uma observacdo das caracteristicas da empresa pode
indicar se a companhia estd no caminho para isso e serve de alerta para o mercado investidor. O
investidor deve ficar atento a qualidade de crédito da empresa, em relagdo & sua moeda local, bem
como a conjuntura dos mercados internacionais. Carvalho (2008) explica que especialistas afirmam
que esta é a primeira analise a ser feita, pois a empresa pode ter notas diferentes em moeda local e
estrangeira e que € preciso ter investment grade em moeda local antes de receber em moeda
estrangeira. Apos isto, é imprescindivel avaliar como se apresenta a transparéncia dessa corporagéo
no mercado e se a mesma tem condigdes de honrar os compromissos, locais e internacionais.

Com a classificacdo de grau de investimento, as corporagdes passam a ser consideradas mais
confiaveis e, com isto, podem obter financiamentos por um custo mais baixo, gerando beneficios
para seus resultados econdmicos e financeiros. Segundo Freitas (2006), as agéncias classificadoras
do grau de investimento corporativo consideram para obtenc¢do deste, que estas devem combinar
vérios fatores, entre os quais se destacam: capacidade de geracdo de caixa, grau de liquidez,
endividamento estavel, lucratividade compativel com a rentabilidade, posi¢do de lideranca no
mercado, competitividade em custos, volume significativo de exportacOes, cenario favoravel de
demanda de seus principais produtos, dentre outros fatores.

Um dos fatores que ajudam a criar maior demanda pelo papel dessas corporagOes e,
consequentemente, maior potencial de valorizacdo, é que elas entram no leque de opg¢des de fundos
estrangeiros que s6 podem negociar aces de empresas com investment grade. Por isso, os analistas
afirmam ser uma boa opgdo de investimento apostar em empresas com grau de investimento ou que
estejam perto de alcanga-lo.
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Conforme Albanez e Valle (2009) as corporacdes de maior risco tendem a ser menos
endividadas, pois quanto maior o risco, maior a probabilidade de inadimpléncia, bem como a
reducédo da capacidade de financiamento das mesmas.

Segundo Rogers (2008) as empresas que melhoram a situacdo de endividamento e passam a
negociar acdes no novo mercado sdo bem vistas pelos investidores estrangeiros. Esse pode ser um
primeiro passo, pois o titulo de investment grade € uma consequéncia para a empresa que ja
demonstrava essas caracteristicas. Quando uma empresa atinge o grau de investimento, significa
que estd em condicdo de baixo risco de crédito e reduzida vulnerabilidade. A principal motivacdo
das companhias para obter uma melhor classificacdo de sua divida embasa-se na reducdo nos custos
de captacéo de recursos. Existindo ainda a pressdo para o aumento da competitividade, em especial
na comparagdo com 0s concorrentes internacionais. As empresas que conquistaram o investment
grade passam a acessar 0 mercado de forma diferenciada. Todas as empresas buscam a
classificagdo porque isso representa uma vantagem competitiva na forma como elas se financiam.

Para conquistar o grau de investimento, uma corporagdo necessita evidenciar basicamente
que possui condicbes de honrar seus compromissos nos mercados externos e internos
independentemente dos movimentos de governo. A obtencdo do investment grade é apenas um
ponto de largada para as corporagdes. A melhora na estrutura de capital e 0 aumento do interesse
dos investidores ndo acontece da noite para o dia.

Nas ultimas décadas ocorreram importantes mudancas no d&mbito da gestdo das corporagoes,
como a reestruturacdo produtiva, visando melhores lucros e por consequéncia melhores
rendimentos. Dentre essas mudangas, encontra-se a disseminagdo do processo de certificagdo, no
qual as corporagdes buscam informar e sinalizar ao consumidor que estdo cumprindo padrdes e
normas de qualidade esperadas pelo mercado, apresentando uma marca ou selo dado por uma
instancia avaliadora.

Além dos paises, as corporacdes também recebem o chamado grau de investimento. No ano
de 2008 base desta tese, existiam 70 (setenta) corporacOes brasileiras que detinham a certificagcdo
"selo de qualidade”, em pelo menos uma das agéncias. O Quadro 2 apresenta este grupo.
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Quadro 2 — Empresas brasileiras que detinham o investment grade em 2008

D.0.1.: 10.7198/52237-07222013000400010

Corporagdes Fitch Ratings Corporacdes Standard & Poor's Corporacdes Moody's
,I:LarcerSLgICelulose S.A. Industria Acos Villares S.A. Ei\w — Companhia Global do Varejo
Natura Cosméticos S.A. ig?g?n§££r:2dustria & Comercio Bandeirante Energia S.A.
Gerdau S.A. Cimento Tupi S/A Brasil Telecom S.A.
Braskem S.A. éEAS Sul Distribuidora Gaucha de Energia Cemig Distribuicio S.A.
Camil Alimentos S.A. BR Malls Participaces S.A. Magnesita Refratarios S.A.
(CAomgi\r};ua de Bebidas das Américas MAXITEL S.A. Sadia SA
Construtora Tenda S.A. Camargo Correa S.A.

Duratex S.A. Companhia Siderargica Nacional (CSN)
Amil Participacdes S.A. (Amil) ALL - América Latina Logistica S.A.
GOL Linhas Aéreas Inteligentes S.A. Bertin S.A.
Lojas Americanas S.A. Diagndsticos da America S.A.
Minerva S.A. Gafisa S.A.
Trisul S.A. Globo Comunicacéo e Participagdes S.A.
g&rgtrutora Norberto Odebrecht S.A. - Iguatemi Empresa de Shopping Centers S.A.
Petroleo Brasileiro S.A. - Petrobras Ilgrgcgr;:olsrr;r;g\rtagéo, Exportacio E Industria
Redecard S.A. :L.fl}f]gcedo S.A. Produtos Alimenticios e
Suzano Papel e Celulose S.A. Klabin S.A.
TAM S.A. Forjas Taurus S.A.
RBS Comunicagdes S.A. Localiza Rent a Car S.A.
Vale S.A. MRS Logistica, S.A.
Fabricas de Alimentos Vigor S.A. MRV Engenharia e Participacdes S.A.
Wiorre S/A. Elli‘t.robras — Centrais Elétricas Brasileiras
Votorantim Celulose e Papel S.A. Net Servigos de Comunicacéo S.A.
Votorantim Cimentos S.A. PDG Realty S.A.
Unidas S.A. Rossi Residencial S.A.
Santher-Fabrica de Papel Santa Therezinha
S.A
Santos Brasil Participacdes S.A.
Tecnisa S.A.
Tele Norte Leste Participacdes S.A.
Telemar Norte Leste S.A.
Ultrapar Participagdes S.A.
Usinas Siderurgicas de Minas Gerais S.A.
Vanguarda do Brasil S.A.
Vivo Participagdes S.A.
Fonte: Dados da pesquisa.
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Percebe-se, pela andlise do Quadro 2, que j& em 2008 existia um numero significativo de
empresas brasileiras que possuiam o grau de investimento, demonstrando a importancia deste fator.

Tendo em vista isto a pretenséo de se desenvolver um indicador de grau de investimento, o
mesmo sera embasado pela analise dos indices econdmicos e financeiros compostos pelos indices
de liquidez, a lucratividade ajustada pelo Ebitda, a rentabilidade e o endividamento corporativo, que
fazem parte do conjunto de quocientes econdmicos e financeiros responsaveis por refletir o
desempenho de uma organizagéo.

Com as mudancas ocorridas, principalmente a partir da década de 1980, as organizagdes
adentraram em um novo contexto caracterizado por um mercado aberto e dindmico no qual a
concorréncia e as mudancas foram intensificadas, principalmente no que tange a tecnologia
(GOMES; SALAS, 1999).

Leidfried e McNair (1994) afirmam que as organizagdes passaram a promover alteragGes de
produtos, processos e técnicas gerenciais, sendo estas ndo mais opg¢Bes, mas sim processos de
sobrevivéncia. Diante desta realidade, o surgimento de novos indicadores é necessario, pois pode
contribuir para a continuidade das empresas.

Um dos desafios das organizagdes diz respeito ao uso de medidas adequadas no processo de
avaliagdo empresarial. Gomes e Salas (1999) mencionam que o uso de medidas inadequadas
prejudica o processo de avaliagdo de desempenho das organizagdes, tendo em vista 0 ambiente onde
estdo inseridas e os riscos envolvidos no processo. Sendo necessario, desta forma, estabelecer
critérios para anélises econdmicas e financeiras.

2.2 - OS INDICES ECONOMICOS E FINANCEIROS

A criacéo de um indicador econdmico e financeiro que contemplasse o grau de investimento
teve como base estudos efetuados a respeito do assunto, reforgado pela verificagéo da inexisténcia
de um indicador desta natureza. As Ultimas décadas presenciaram importantes mudangas no &mbito
da economia global, na administragdo das corporagdes, a exemplo da reestruturacdo produtiva, nas
novas formas de gerir os negdcios, tendo em vista o processo de globalizagéo financeira.

Atualmente conforme Wernke e Lembeck (2004), a profissionalizagdo da gestdo das
corporagdes, tem exigido, cada vez mais, modelos econdémicos e financeiros que consigam produzir
informagdes Uteis e relevantes para o apoio a decisdo, pelo que, o grau de investimento corporativo
passa a ser extremamente relevante.

Verifica-se que no ambito do mercado econdmico ndo existe um consenso no tocante as
corporagdes que possam vir a se tornar investment grade nem passa a declarar essa expectativa
como acontece com a avaliacdo de paises. Mas, como a anélise é feita caso a caso, uma observagdo
das caracteristicas das corporages pode indicar se a companhia esta no caminho de obter o grau de
investimento.

Diante deste cenario, o foco da analise desta tese estda embasado no resultado econdémico, na
rentabilidade, no endividamento e na geragdo de caixa, tendo em vista, que uma organizagao que
vise a perpetuidade em seus negdcios, devera manter seus resultados operacionais derivados de suas
atividades fins positivos, pois desta forma podera manter sua rentabilidade, atraindo investidores e
ocasionando geracdo de dividendos. Estes indices séo literalmente conhecidos como indices de
lucratividade, de rentabilidade, de endividamento e de liquidez.

Estas varidveis podem proporcionar aumento da capacidade de geracdo de caixa com 0s
resultados sendo reinvestidos na estrutura operacional, ocasionando novos resultados e, por
consequéncia, mantendo a liquidez do empreendimento, que por sua vez gerard passivos que
comprometam cada vez menos a estrutura de capital. Desta forma, passa-se a tratar individualmente
os indices que embasam a construcdo do indicador de grau de investimento, sendo: indices de
liquidez, indices de lucratividade, indices de endividamento e indices de rentabilidade, embasados
nos quocientes de liquidez imediata, liquidez corrente, liquidez seca, Ebitda, solvéncia, giro do
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ativo, endividamento total, endividamento do patriménio liquido, rentabilidade do ativo e a
rentabilidade do patriménio liquido.

2 - METODOLOGIA

No que concerne aos metodos e procedimentos, utilizou-se primeiramente a analise de
correlacdo, que segundo Corrar, Paulo e Dias Filho (2009) é uma medida que mostra o grau de
relacionamento entre duas variaveis. Esta analise mostra o grau de relacionamento entre as
variaveis, fornecendo um numero, indicando como as variaveis variam conjuntamente. N&do ha a
necessidade de definir as relacbes de causa e efeito, ou seja, qual é a variavel dependente e a
independente. O método usualmente conhecido para medir a correlagdo entre duas variaveis é o
Coeficiente de Correlacdo Linear de Pearson, também conhecido como Coeficiente de Correlagéo
do Momento Produto. Este foi o primeiro método de correlacdo, estudado por Francis Galton e seu
aluno Karl Pearson, em 1897 (SCHULTZ; SCHULTZ, 1992). Este coeficiente de correlacdo €
utilizado na Analise de Componentes Principais, Analise Fatorial, Analise de Confiabilidade.

Esta estudo utilizou-se da base das corporagdes reconhecidas pelas -certificadoras
internacionais, Standard & Poor's, Moody's e Fitch Ratings que detinham o grau de investimento o
ano de 2008, sendo selecionados aleatoriamente 11 (onze) indices ligados a estrutura conjuntural
econdmica e financeira, abrangendo aspectos de liquidez, lucratividade, endividamento e
rentabilidade.

O modelo teve como base de construgdo a anélise fatorial confirmatdria que € um método
utilizado para investigar a dependéncia de um conjunto de variveis manifestas em relagdo a um
nimero menor de variaveis latentes. Trata-se de uma técnica de analise estatistica multivariada
criada para identificar estruturas em conjuntos de varidveis observadas (HAIR Jr. et al., 2005).

Esta analise tem sua aplicagdo no momento que existe um numero grande de variaveis e
correlacionadas entre si, com o objetivo de identificar um numero menor de novas variaveis
alternativas, nao correlacionadas e que, de algum modo, sumarizem as informacGes principais das
varigveis originais encontrando os fatores ou variaveis latentes (MINGOT]I, 2005).

4 - DESCRICAO E ANALISE DOS DADOS
Neste capitulo, apresentam-se a analise de correlacdo de Pearson e a analise fatorial.

4.1 - CORRELACAO DE PEARSON

Os dados desta tese foram analisados através da correlacdo de Pearson, justificada pela
aplicacdo do teste para normalidade (Kolmogorov-Smirnov), na qual todos os indices apresentaram
grau de significancia superior a 95%, sendo (p>0.05), confirmando assim que seguem uma
distribuicdo normal e logo sua utilizagéo € possivel. A matriz de correlagdo fornecida pelo SPSS é
completa, trazendo todas as inferéncias, inferior e superior da diagonal principal r=1, assim
considerou-se apenas um dos triangulos. A matriz de correlacdo estd apresentada no Quadro 3.
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Quadro 3 — Andlise de correlagédo de Pearson

Endividamento

Rentabilidade

Endividamento | Liquidez | Rentabilidade - Liquidez | Liquidez | Liquidez o N Lo Giro
Total Imediata do Ativo Lucratividade Corrente| Seca Geral Solvéncia | do Pa}trl_rnonlo do Pb}tI’I.IT]OI’]IO do Ativo
Liquido Liquido
Endividamento
Total 1.00
Liquidez -0.14* 1.00
Imediata '
Rentabilidade -
do Ativo 0.11 -0.22* 1.00
Lucratividade -0.41 -0.07* 0.34 1.00
Liquidez
Corrente -0.23 0.63 -0.23 0.05* 1.00
Liquidez Seca -0.21* 0.70 -0.27 0.05* 0.94 1.00
Liquidez Geral -0.39 0.04* -0.05* 0.09* 0.36 0.17* 1.00
Solvéncia -0.92 0.11* -0.18* 0.39 0.20* 0.20* 0.41 1.00
Eg‘é:t'dame”to 0.72 -0.03* 0.02* -0.19* 0.47% | 015% | -022% | [Sd 1.00
?ggﬁb'“dade 0.61 -0.08* 0.42 -0.03* 027 | 026 | 0.20% | [OWE 0.85 1.00
Girodo Ativo 0.46 -0.18* 0.38 -0.50 -0.26 -0.30 -0.10* -0.46 0.24 0.37 1.00
*Correlagdo ndo significativa
Fonte: Elaborado pelo autor
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Analisando-se a matriz de correlago, e utilizando-se a classificagdo Santos, C.
(2007), alocadas com forte correlagdo, para os valores superiores a 0,70, existem
5 (cinco) ocorréncias, sendo 9,09% do total. Com correlacdo moderada entre 0,31 a 0,70
correspondendo a 16 (dezesseis) incidéncias que representam 29,09% do total. No
intervalo de 0,01 a 0,30, correspondendo a fraca correlagdo, totalizou-se
34 (trinta e quatro) verificagOes, sendo 61,82% do total.

4.2 - ANALISE FATORIAL DOS INDICES EM ANALISE

Para justificar a utilizacdo da andlise fatorial é necessario que se tenha um
niamero substancial de varidveis correlacionadas. A matriz de correlacdo de Pearson
(Quadro 3) tem a funcdo de mostrar o nimero de variaveis correlacionadas e indicar a
possibilidade de utilizacdo da anlise fatorial. A matriz de correlacdo (Pearson) mostra
predominéncia de fraca correlagdo entre varios indices variveis (indices abaixo de 0,3),
no entanto, foram estatisticamente significativos (p<0,05).

Segundo Johnson e Wichern (2002), um dos objetivos da andlise fatorial é a
combinacéo de varidveis que criam novos fatores, construtos ou dimensdes de anélise.
Essas varidveis, de acordo com Lachenbruch (1985), sdo agrupadas em funcdo de suas
correlagbes. Dessa forma, objetivou-se, mediante aplicacdo da tecnica de analise
fatorial, substituir o conjunto inicial de 11 indices, por um nimero menor de fatores,
mantendo uma significativa explicacdo das varidveis originais, de modo a identificar as
dimensdes latentes do fendmeno.

Neste estudo aplicou-se o teste Kaiser-Meier-Olkin (KMO) e o Bartlett Test of
Sphericity (BTS). O Teste de KMO testa a adequacdo da utilizacdo da analise fatorial.
Se a correlagdo entre as varidveis testadas for pequena, ou seja, o resultado do teste
KMO for préximo a 0, a utilizacdo da analise fatorial € inadequada. Por outro lado, se
esse valor for proximo de 1, a analise fatorial poderé ser empregada. Logo, este indica o
grau de explicacdo dos dados a partir dos fatores encontrados na analise fatorial. O teste
verifica se a matriz de correlagdo é uma matriz identidade, o que indicaria que ndo ha
correlacdo entre os dados. Segundo Hair Jr. et al. (2005), atende ao critério de
significancia pratica em um nivel de significAncia assumido em 5% e rejeitar a hipdtese
nula de matriz de correlagdo identidade. Em todos os casos reportados, as amostras
mostraram-se adequadas para a aplicacdo de analise fatorial (KMO > 0,5). J& o teste
Bartlett Test of Sphericity (BTS), verifica a hipotese de que a matriz de correlagdo é
uma matriz identidade (diagonal igual a 1 e todas as outras medidas igual a zero), ou
seja, que ndo ha correlagéo entre as variadveis (PEREIRA, 2001).

O Teste de Esfericidade de Bartlett € utilizado para analisar a matriz de
correlagdo como um todo. Noronha (2005) afirma que a matriz nula desse teste reforga
que a matriz de correlacdo é igual a matriz identidade, ou seja, ndo existe correlagéo
suficiente entre as variaveis, recomenda-se que o valor de significancia seja menor que
0,05.

Na andlise fatorial, utilizou-se a matriz rotada de correlagdes, também chamada
de Rotagdo Varimax com a Normalizagdo de Kaiser, usando o software Statistical
Package for the Social Scienses (SPSS) versdo 16.0. Pois, atraves deste processo
pretende-se que, para cada componente principal, existam apenas alguns pesos
significativos e todos os outros sejam proximos de zero, através da maximizagdo da
variancia entre os fatores para a rotagdo das matrizes fatoriais (MALHOTRA, 2006).
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Teste de KMO e Bartlett — indices bases
A Tabela 1 apresenta os resultados do KMO e de Bartlett, obtidos na primeira
analise realizada com as 11 (onze) variaveis iniciais.

Tabela 1 — Resultado do KMO e Bartlett — variaveis em estudo

Teste Valor Encontrado
Kaiser-Meyer-Olkin 0,572
Teste de esfericidade de Bartlett Q.u"wafj rafjo aproximado 743,198
Significancia 0,000

Fonte: Dados da pesquisa — programa SPSS

O teste KMO indicou um grau de explicacdo de 0,572 entre os fatores e as
varigveis, sendo portanto valido na visdo de Malhotra (2001) (KMO> 0,50). J& o teste
de esfericidade de Bartlett, indica se existe relagéo suficiente entre os indicadores para a
aplicacdo da andlise fatorial. Para que isso seja possivel, recomenda-se o valor de
significancia menor que (Bartlett<0,05) que, no caso, foi (p = 0,000) (HAIR JR. et al.,
2005; PEREIRA, 2001).

Calculo das comunalidades — indices bases

Segundo Hair Jr. et al. (2005), as comunalidades representam a quantia de
varidncia explicada pela solugdo fatorial para cada varidvel, a fim de indicar a
importancia de cada variavel no modelo, e a variancia total explicada por cada
componente. Deve-se avaliar se as comunalidades atendem aos niveis de explicacéo
considerados como minimos aceitaveis que sdo acima de 0,50. A Tabela 2 evidencia 0s
respectivos valores:

Tabela 2 — Calculo das cumunalidades — indices base

indices Inicial Extracdo
Endividamento Total 1.000 0.899
Liquidez Imediata 1.000 0.693
Rentabilidade do Ativo 1.000 0.825
Lucratividade 1.000 0.889
Liquidez Corrente 1.000 0.914
Liquidez Seca 1.000 0.915
Liquidez Geral 1.000 0.511
Solvéncia 1.000 0.753
Endividamento do PL 1.000 0.782
Rentabilidade do PL 1.000 0.862
Giro do ativo 1.000 0.858

Fonte: Dados da pesquisa — programa SPSS

Pela Tabela 2 percebe-se que a maioria dos indicadores conseguiu um poder de
explicagédo alto, considerando todos os fatores obtidos, somente o indicador liquidez
geral € que apresentou um valor baixo (0,511). Pode-se observar que as comunalidades
iniciais foram 1 e para os fatores extraidos, a percentagem da varidncia de cada
indicador explicado pelos fatores comuns extraidos é superior a 69,30% para todos 0s
indices. Pela matriz de comunalidades nota-se a importante influéncia das variaveis de
endividamento, rentabilidade, lucratividade e liquidez utilizadas como bases do modelo.

Teste de Kaiser-Meier-Olkine e Bartlett Test of Sphericity — indices ajustados
Apesar do teste de BTS indicar a possibilidade de aplicacdo da anélise fatorial
nas variaveis analisadas, preferiu-se aumentar o poder de explicacdo dos fatores
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retirando o indicador liquidez geral (0,511), buscando-se assim uma melhor associagéo
entre as varidveis analisadas, pois existem outros indices na base do estudo, o que
certamente ndo trara nenhum prejuizo no contexto analisado. Assim recalcularam-se 0s
indices com 10 (dez) variaveis, ficando o Teste de Kaiser-Meier-Olkine e Bartlett Test
of Sphericity, assim composto, conforme demonstra-se na Tabela 3.

Tabela 3 — Resultado do KMO e Bartlett — indices ajustados

Teste Valor Encontrado
Kaiser-Meyer-Olkin 0,728
Teste de esfericidade de Bartlett Qui-quadrado aproximado 1423,746
Significancia 0,000

Fonte: Dados da pesquisa — programa SPSS

O teste KMO apresentou uma melhora significativa passando de (0,572), para
(0,728), logo, a andlise fatorial € uma técnica adequada para ser aplicada nos dados
desta pesquisa, conforme ratificam Pestana, Gageiro (2005) e Malhotra (2006). Para o
teste de esfericidade de Barlett, foi encontrado um grau de significancia de p = 0,000,
inferior ao nivel de significAncia de 0,05, o que garante a rejeicdo da hipdtese da matriz
de correlagbes ser uma matriz identidade, mostrando, portanto, que existe correlagéo
entre as variaveis, e analise fatorial pode ser utilizada.

Calculo das Comunalidades - indices ajustados

Foram calculadas as novas comunalidades que estdo apresentadas no Tabela 4.
As comunalidades iniciais foram 1 e para os fatores extraidos, a percentagem da
variancia de cada indicador explicado pelos fatores comuns extraidos é superior a 70%
para todos os indices.

Tabela 4 — Célculo das cumunalidades — indices ajustados

Indices Inicial Extragdo
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 para o tratamento estatistico dos
indicadores financeiros em estudo e a consisténcia interna dos mesmos, identificou-se
os fatores através do método de andlise de componentes principais, que transforma um
conjunto de varidveis em um novo conjunto de varidveis compostas que ndo sdo
correlacionadas entre si, pelos fatores comuns extraidos superiores a 71,40%
(COOPER; SCHINDLER, 2003).

A Tabela 25 apresenta os valores proprios para cada fator (componente
principal, pois usou-se 0 método de componentes principais para extrair os fatores) e a
percentagem da varidncia explicada. Com a retirada do indice de liquidez geral,
conseguiu-se melhorar o poder de explicacdo, passando do valor minimo de 69,30%
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originais para, 71,40%. Ressalta-se que dos 10 (dez) indices, 80% deles estdo acima dos
85% de poder de explicacdo. Para a definicdo do nimero de fatores, que ndo foi
previamente definido, tem-se a Tabela 5:

Tabela 5 — Eigenvalues

Componente Initial Eigenvalues Extraction Sums of Squared Rotation Sum_s of Squared
Loadings Loadings
5 - 5 - 5 -
Total % of Cumulative Total % of Cumulative Total % of Cumulative

Variance % Variance % Variance

%

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: SPSS - Extraction Method: Principal Component Analysis
Conforme Hair Jr. et al. (2005) considera-se apenas aqueles que apresentam
autovalor (eigenvalue) superior a 1. Assim, foram considerados 4 fatores, que explicam
86,62% da variancia dos dados. Apds um procedimento de oito estagios chegou-se aos
fatores identificados e respectivos eingenvalues, os quais encontram-se na Tabela 6 que
segue:
Tabela 6 — Fatores identificados e respectivos eigenvalues
Fatores Eigenvalaues
Total % de Variancia % Cumulativo
1 2,813 28,126 28,126
2 2,561 25,607 53,733
3 1,880 18,799 72,532
4 1,408 14,083 86,616
Fonte: Dados da pesquisa — programa SPSS
Os autovalores (eigenvalues), comprimento dos autovetores, correspondendo a
sua importancia para a explicagéo da variancia total dos dados, nesta tese significaram
86,62%. A seguir, foi analisado o grafico "Scree", desenvolvido por Cattell, em que o
nimero de fatores foi confirmado (LITWIN, 1995). A Figura 1 representa 0S
autovalores autovalores alocados com os dados da pesquisa.
Revista GEINTEC — ISSN: 2237-0722. S&o Cristdvao/SE — 2012. Vol. 3/n. 4/ p. 121-141 134

D.0.1.: 10.7198/52237-07222013000400010



Figura 1 — Representacdo dos autovalores da pesquisa — Scree Plot
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Fonte: Dados da pesquisa — programa SPSS

Este tipo de grafico ilustra como a variabilidade dos dados esta distribuida entre
0s eixos da ordenacdo, permitindo identificar o nimero de eixos mais significativos.

Com o objetivo de obter uma melhor interpretacdo dos fatores, optou-se pela
rotagdo Varimax que avalia a maximizacdo dos quadrados da variancia das cargas dos
fatores, conforme Johnson e Wichern (2002), reduziu-se o nimero de variaveis que
apresentam cargas elevadas sobre um mesmo fator (MALHOTRA, 2006).

Com isso, ap0s 5 interacdes, obteve-se uma reducdo do nimero de 10 variaveis
em 4 fatores ou dimensfes de andlise. Os fatores encontrados, bem como os atributos
pertencentes a cada um deles e suas respectivas cargas fatoriais, sdo apresentados na
Tabela 7.

Tabela 7 — 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 patrimdnio 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
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% das variancias. E composto
pelo endividamento total, endividamento do patriménio liquido, rentabilidade do
patriménio liquido e solvéncia. Pode-se verificar que o fator é predominantemente
ligado a indices de endividamento, pois apresenta as maiores cargas fatoriais. O fator
deixa evidenciado o comprometimento do endividamento em relagdo ao investimento,
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bem como o reflexo em sua remuneragdo. Por este motivo nomeia-se este fator como
"ENDIVIDAMENTO". Tem-se o indice de solvéncia com sinal negativo, movendo-
se, portanto, em direcdo oposta aos demais indices, isto indica em que na medida em
que o endividamento aumenta a solvéncia diminui, sendo esta situagdo praticamente
padréo dentro do contexto da anélise econdmica financeira.

O segundo fator (F2) que explica 25,607% do total da variagdo dos dados é
composto pelos indicadores de liquidez imediata, liquidez corrente e liquidez seca
conforme a Tabela 28. A alta correlacdo entre as variaveis citadas pode ser explicada
pelo fato de que todas elas se referem a liquidez das corporagOes. Este fator mostra a
base da situacdo financeira da empresa, e se possui uma boa base de pagamento de suas
obrigagdes correntes. Devido a isso, 0 segundo fator foi denominado "LIQUIDEZ".

O terceiro fator (F3) explica 18,799% da variacdo total e € composto pela
lucratividade e pelo giro do ativo. Ambos indices estdo ligados ao desempenho da
corporagdo, um na relacdo ao desempenho e outro na velocidade operacional do
empreendimento. Assim denominou-se este fator de "LUCRATIVIDADE". Neste
fator o giro do ativo apresenta-se com sinal negativo, sendo que na medida em que a
lucratividade aumenta o giro do ativo diminui, caracteristica de opera¢des com maior
margem e baixo giro.

Finalmente o quarto fator (F4) explica 14,083% da variacdo total dos dados e é
composto pela rentabilidade do ativo, sendo o reflexo da conjuntura de capitais da
corporacao. Entende-se este fator como "RENTABILIDADE".

Pela composicdo dos fatores, pode-se verificar que as variaveis que comporéo o
indicador de grau de investimento foram todas contempladas, divididas nos fatores e
alocadas pelos seus maiores pesos, tanto positivos quanto negativos, totalizando os 10
(dez) indices. Partindo-se da idéia de se criar um indicador que abrangesse o0s niveis de
grau de investimento oriundos da aplicagdo nas varidveis econdmicas e financeiras,
formam-se os fatores em funcéo dos indices, conforme a Tabela 8, sendo:

Tabela 8 — Fatores bases do indicador

Fatores Equacéo

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

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

FATOR 1

FATOR 3 0,858 * lucratividade - 0,768 * giro do ativo;

FATOR 4 0,958 * rentabilidade do ativo.

Fonte: Elaborado pelo autor

Observa-se que dos 10 (dez) indices econdmicos e financeiros contemplados nos
fatores resultantes (F1-F2-F3-F4), todos possuem pesos diferenciados, 0s quais
contemplam o indicador de grau de investimento. Onde se tem:

a) indices de anélise sio:

F1 = Endividamento
F1.1- (Passivo Exigivel/Ativo Total);
F1.2 - (Ativo Total/Passivo Exigivel);
F1.3 - (Passivo Exigivel/Patriménio Liquido);
F1.4 - (Lucro "Ebitda"/Patrimdnio Liquido).
F2 = Liquidez
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F2.1 - (Disponibilidades/Passivo Circulante);

F2.2 - (Ativo Circulante/Passivo Circulante);

F2.3 - (Ativo Circulante (-) Estoques/Passivo Circulante).
F3 = Lucratividade

F3.1- (Lucro "Ebitda"/Receita Operacional Liquida);

F3.2 - (Receita Operacional Liquida/Ativo Total).
F4 = Rentabilidade

F4.1 - (Lucro "Ebitda"/Ativo Total).

b) Pesos
A Tabela 9 demonstra os pesos que devem ser multiplicados pelo resultado
obtido por cada indice:

Tabela 9 — Pesos e resultados obtidos pelos indices

Peso Indice
0,802 F1.1
-0,642 F1.2
0,953 F1.3
0,869 F1.4
0,840 F2.1
0,927 F2.2
0,951 F2.3
0,858 F3.1
-0,768 F3.2
0,958 F4.1

Fonte: Elaborado pelo autor

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

Indicador do Grau de Investimento = {(F1 = 0,802 * endividamento total - 0,642 *
solvéncia + 0,953 * endividamento do patriménio liquido + 0,869 * rentabilidade do
patriménio liquido) + (F2 = 0,840 * liquidez imediata + 0,927 * liquidez corrente +
0,951 * liquidez seca) + (F3 = 0,858 * lucratividade - 0,768 * giro do ativo) + (F4 =
0,958 * rentabilidade do ativo) / 1000}

Sinteticamente, obtém-se a seguinte expressao:

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

Concluida a andlise fatorial, aplicou-se o teste de confiabilidade que, de acordo
com Churchill Jr. (1979) e Hair Jr. et al. (2005), é o recurso estatistico capaz de verificar
a consisténcia interna de uma variavel com o que se pretende medir. Para tanto, a
consisténcia interna de cada um dos fatores foi verificada pelo Alpha de Cronbach
(Quadro 4).

E importante destacar que o valor encontrado em cada um dos fatores mostrou-
se adequado, uma vez que estd acima de 0,7. O Fator 4 ndo apresenta o valor de Alpha
de Cronbach, pois possui apenas um unico indice.
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Quadro 4 — Consisténcia interna dos fatores identificados

Fator NuUmero 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 do Alfa de Cronbach variou de 0,777 a 0,905, em geral, escalas com
valor do alfa menor do que 0,70 devem ser evitadas, por outro lado, para Hora,
Monteiro a Arica (2010), valores superiores a este fazem surgir uma estimativa
"otimista™ da confiabilidade.

Para o modelo contemplando todos os fatores, o Alfa de Cronbach, apresentou-
se com o valor de 0,768, o que indica consisténcia interna do estudo, pois mesmo nao
existido uma escala definitiva norteadora de qual valor pode ser considerado aceitavel,
os estudos indicam que ndo deve ser inferior a 0,70, pois, este é visto como uma
ferramenta de estimagdo de confiabilidade, portanto o valor apresentado encontra-se
superior ao indice minimo de confiabilidade.

5 - CONSIDERACOES FINAIS

No contexto atual, no qual a economia se conecta ao desempenho das
corporagdes, principalmente no ambito financeiro, é de fundamental importancia
assegurar a sobrevivéncia de ambas, pois séo altamente dependentes.

As mudancgas assumiram caracteristicas dindmicas, no contetido de intensidade e
velocidade, o equilibrio tdo desejado passa do plano estitico para o dindmico, 0s
mercados local e nacional, muitas vezes, ndo sdo suficientes, sendo necessario buscar o
global, a atualizacdo e a reinvengdo continuas tornam-se cada vez mais imperiosas, as
arquiteturas corporativistas modificam-se exigindo que a economia e as corporacgdes
estejam abertas a essas transformagoes.

A evolucéo do tratamento estatistico proveniente analise de correlagdo por meio
do Coeficiente de Correlacdo Linear de Pearson que inicialmente apresentaram uma
correlagcdo predominantemente fraca, num universo de cinquenta e cinco ocorréncias,
sendo cinco fortes, dezesseis moderadas e trinta e quatro fracas. Contudo, isto ndo
invalida a correlagdo de Pearson, pois todos os coeficientes apresentaram uma
significancia (p<0,05).

Os resultados, apds o ajuste dos indices em numero inicial de onze para dez,
apresentaram um KMO de 0,728, logo, ratificando-se a aplicagdo da analise fatorial nos
dados. No teste de esfericidade de Barlett, foi encontrado um grau de significancia de p
= 0,000, inferior ao nivel de significAncia de 0,05, o que garante a rejeicdo da hipotese
da matriz de correlacGes se tratar de uma matriz identidade, portanto, a analise fatorial
pode ser utilizada.

Constatada a adequacdo da analise fatorial para o tratamento estatistico dos
indicadores econdmicos e financeiros em estudo e a consisténcia interna dos mesmos, o
namero de 10 indices analisados, transformou-se em 4 fatores, que explicam 86,62% da
variancia dos dados, sendo o0s que apresentaram autovalor (eigenvalue) superior a 1.

Efetuada a analise fatorial, aplicou-se o teste de confiabilidade pelo Alpha de
Cronbach, aplicados aos fatores individuais de 0,777 a 0,905, em geral, escalas com
valor do alfa menor do que 0,70 devem ser evitadas. Os resultados, portanto, podem ser
vistos como otimistas de confiabilidade. Para a modelo contemplando todos os fatores,
0 Alfa de Cronbach, apresentou-se com o valor de 0,768, o que indica consisténcia
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interna do estudo, portanto o valor encontra-se superior ao indice minimo de
confiabilidade, ratificando o modelo criado.

Assim pode-se afirmar, com base nas varidveis do estudo (lucratividade,
rentabilidade, liquidez e endividamento), é possivel embasar o grau de investimento de
uma corporagao.
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