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RESUMO

Em um contexto econdmico competitivo e globalizadoprganizacdes precisam evoluir para
acompanhar as mudancas que o ambiente lhes imp8eario a sustentabilidade e a
perpetuidade. Na medida em que aumenta o ritmo niadancas, a durabilidade das
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estratégias empresariais vai diminuindo, ocasiomaadnecessidade de transformacdes
ininterruptas, com processos de reestruturacaogrenmies. O objetivo deste estudo é analisar
as correlagbes e os modelos de regressédo oriuraos$ndices econdmicos e financerios
provindos da lucratividade, rentabilidade, liquidezendividamento, tendo como base as
corporagoes que detinham a certificacdo de gramwastimento no ano de 2008, emitidos
pelas certificadoras internacionaStandard & Poor's, Moody'se Fitch Ratings A
metodologia proposta para a configuracdo destel@stuipicamente quantitativa, embasada
na analise estatistica da correlacdo e da regreSsaigtata-se por meio deste estudo que as
variaveis estudadas podem servir de base parastregdo de um indicador econdémico e
financeiro de grau de invetimento.

Palavras-chave: Grau de investimento. Indicadorp&@acoes.

ABSTRACT

In an economic competitive and globalized contesganizations need to evolve in order to
adapt to the changes the environment imposes tlseawching for sustainability and
longevity. As the pace of the changes increase dtliability of the business’ strategies
decreases, occasioning the necessity of interruphsformations, having permanent
restructuration processes. The goal of this stuslyta analyze the correlations and the
regression models derived from the economic andn€ial indicators coming from
profitability, income, liquidity and debt, based tre corporations that had the investment
grade certification in 2008, issued by Standard &oPs, Moody's and Fitch Ratings. The
proposed methodology for the configuration of tisdy is typically quantitative, based on
statistical analysis of correlation and regressiom. was found through this study that
variables can serve as basis for constructing aonemic and financial indicator of the
investment grade.

Keywords Investment grade. Indicator. Corporations.

1 INTRODUCAO

O processo de globalizagdo da economia, que sesifiteu nas Ultimas décadas,
resultante da abertura comercial e financeira dasmanias, deflagrou o acirramento da
concorréncia tanto no ambito nacional como inteamat, surgindo a necessidade das
corporacbes buscarem novas formas de elevar a @mupettividade para crescerem e
expandirem. Na medida em que aumenta o ritmo dasmngas, a durabilidade das estratégias
empresariais vai diminuindo, ocasionando a necadside transformacdes ininterruptas, com
processos de reestruturacao permanentes.

O aumento da concorréncia no mercado obriga amiaegdes a investirem em
novas relacdes com o seu universo, buscando mekbeua niveis de desempenho acima do
normal, sendo este um propdsito visivel para asaegucontinuidade do empreendimento.
Nesta perspectiva, 0s gestores procuram reestrasirarganizacdes utilizando novas formas
de gestao, que permitam decisdes eficientes, eBmefetivas.

Com as mudancgas que vém ocorrendo nos cenario8remms dos mercados locais,
regionais, nacionais e internacionais, as orgadesmag¢ada vez mais buscam respostas para
guestbes ainda nao solucionadas pela comunidadéficez com vistas na melhoria do
processo econdmico e financeiro, proporcionandoomedmpetitividade as companhias.
Neste contexto os instrumentos econdmicos e fimascgpassam a ter importancia para
embasar tais decisdes.

Assim, a proposicdo de compor um indicador econ@ngicfinanceiro que vise
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analisar e avaliar o grau de investimento de umgocagédo embasa-se no momento atual em
que a informacao e a decisdo sdo aliadas dentppodesso de desenvolvimento e afirmacao
nos mercados e, por outro lado, ndo € menor agwrgsy desenvolvimento sustentavel nos
mercados nacionais e internacionais.

Os gestores se véem obrigados a gerar resultadftgrda consistente, para tanto
emerge a necessidade de se verificar a capaci@apuatlez oriunda da geracdo de caixa, 0s
resultados advindos da gestado operacional, bem eogestao de suas obrigagbes e de sua
rentabilidade. Diante disto, todas as organizac8esdo pequenas, meédias ou grandes,
poderdo ter necessidade deste tipo de informagdwdetco e financeiro, o qual podera
auxiliar no processo decisorio, tanto para inveséisl internos como externos, contribuindo
de forma relevante na analise de credibilidade.

O objetivo deste estudo € analisar as correlacessneodelos de regressao oriundos
dos indices econ6micos e financerios provindosudeatividade, rentabilidade, liquidez e
endividamento, tendo como base as corporacoes epreham a certificacdo de grau de
investimento no ano de 2008, emitidos pelas ceatiforas internacionattandard & Poor's,
Moody'se Fitch Ratings

A administracdo necessita de informagbOes preparadasbases uniformes para
comparar resultados e efetuar decisdes preseritgaras, tendo em vista as oportunidades
competitivas. Logo, por meio deste estudo, podekder suporte com vistas a auxiliar o
processo operacional de gestao.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Uma das dificuldades encontrados na processo dsadedas organizagOes diz
respeito ao uso indevido de medidas de avaliacdpresarial. Gomes e Salas (1999)
advertem que o uso de medidas inadequadas prejuligrocesso de avaliacdo de
desempenho das organizacfes. Os autores ressaitaas gnedidas utilizadas pelas técnicas
tradicionais, que englobam indicadores financeimsno indices de liquidez, solvéncia,
endividamento e rentabilidade, podem, quando néonfreecidas suas limitacdes, implicar
prejuizos irremediaveis para os decisores.

Leidfried e McNair (1994) afirmam que as organizg;dpassaram a promover
alteracdes de produtos, processos e técnicas gesersendo estas ndo mais opgdes, mas sim
processos de sobrevivéncia. Nesta perspectiva, rginento de novos indicadores sao
necessarios, com o intuito de contribuir para dicomade das empresas.

Conforme Sargent (1977), as corporacfes estdo idaserem um contexto
caracterizado por instabilidades, decorrentestoecfiminerentes as mudancas sisteméaticas das
politicas macroecondmicas, que afetam pessoasamipagbes em suas expectativas, de
forma simultanea com os desenvolvimentos econOmioea como da concorréncia acirrada,
proporcionadas pela globalizacdo, que podem adtairatividade e a rentabilidade.

As empresas assumem riscos inerentes aos negbaissiscos sao denominados por
Perez Junior, Pestana e Franco (1997, p.144) camiis¢o econdmico ou operacional e o
risco financeiro”. O risco econdmico esta relactmaas incertezas dos resultados
proporcionados pela organizacéo, tendo em visteipalmente suas caracteristicas. O risco
financeiro é definido pelo uso do capital de teassiaqueles que exigem remuneracao. Sendo
necessario, desta forma, estabelecer critériop@esas econémicas e financeiras.

Na amplitude deste contexto que vem se desenvalvaadongo do tempo e diante
dos avancos tecnologicos atualmente desenvolvidas pnstituicdes, torna-se necessario a
utilizacdo de novos indicadores econOmicos e fie@os, que possam proporcionar visdes
distintas das ja existentes. As corporagbes algcada um contexto cada vez mais
competitivo, em que o profissionalismo tem alcaocamtensa velocidade, ndo ha mais
espaco para situacbes amadoras.

Assim a utilizacdo de novos indicadores passa ac#eater decisivo para as
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organizacbes, que se tornam consumidores destesgnde de utilizar-se de técnicas
administrativas improvisadas. Diante disso, o0 glainvestimento passa a ter importancia no
contexto econdmico.

2.1 Grau de Investimento

Em se tratando de financas internacionais conte@mpas, dominadas por um sistema
determinado pelos mercadosdrket led financg na visdo de Prates e Farhi (2009), a
necessidade de informacéo dos agentes ampliouaselecavelmente. O acesso generalizado
a informacdo em particular, que permite avaliarodidez financeira e 0s riscos das
corporacdes, passou a desempenhar um papel eksencia

O mercado financeiro, principalmente o internadioesta se tornando cada vez mais
integrado, facilitando a transferéncia de recursem para fins especulativos ou comerciais.
Os investidores que aplicam suas reservas em sifulblicos ou privados movimentam
recursos por variados lugares do globo, logo depesnar por conhecer os riscos assumidos
em cada operacao.

Estes investidores certamente ndo dispdéem de tempiinheiro para efetuarem
levantamentos de dados macroecon6micos, setoriagéomesmo dentro de corporagdes, 0
que provavelmente diminuiria as fronteiras dos seuaarsos. Este trabalho € suprido pelas
agéncias de risco. As agéncias de risco sao igd@s que buscam informacdes sobre
diferentes titulos em diversas partes do mundoassificam os riscos de cada um dos
investimentos. Assim, os investidores que adotaciassificacées de risco das agéncias néo
precisam fazer um levantamento detalhado para teswas operacdes, basta ler os
relatorios e observar as notas fornecidas pelascage para a tomada de decisdo de
investimento, visto que os mesmos ainda nao possuenmdicador que possa proporcionar
uma tendéncia de credibilidade para o investimento.

O titulo de "bom pagador"”, segundo Hill (2004) oéecedido a empresas e paises, por
meio do grau de investimento. O nome equivale a s@ de qualidade, que indica
baixissimo risco de calote. As empresas ou paaseseceber o grau de investimento, podem
obter melhores referéncias de credibilidade no atkrcEsta classificagdo € concedida por
empresas especializadas que atuam em ambito museéiadlo que as trés agéncias de
classificagdo de risco de maior visibilidade sa&tandard & Poor’'s ServiceMoody's
Investors Service Fitch Ratings

Estas empresas prestam o servico de classificagaiseb, divulgando unmmating
(nota) para cada caso. Uating € uma opinido da empresa sobre a qualidade daccopee
tenta estimar a probabilidade d#efault (ndo pagamento de obrigacdo financeira,
inadimpléncia, calote) futuro. Portanto, ndo séatde uma indicacdo de compra, venda ou
manutenc¢éo de qualquer ativo.

As atividades deating vém sendo desenvolvidas ha muito tempo pelas agmnei
histdria derating remonta a 1909, quando John Moody constituiu engira agéncia, a
Moody’s Investors Servicd?osteriormente, foram fundadas a S&P em 1916Fdch em
1924 (HILL, 2004). Para as corporagdes, tem-s&o de investimento corporativo.

As corporacdes sao classificadas em uma escaleagquieha da alta probabilidade de
calote até a total capacidade de pagar as dividasoddo prazo. Tecnicamente, elas séo
arranjadas em umanking com notas e sdo agrupadas em categorias, divididagrau de
investimento e grau especulativo. A melhor qualiféo que uma empresa pode receber € Aaa
(para aMoody'9 ou AAA (para aStandard & Poor'se aFitch, que usam os mesmos
simbolos). Por outro lado, a pior € Kdody'9 ou D Standard & Poor's Fitch). O Quadro
1 evidencia esta classificacéo.

As agéncias usam praticamente 0 mesmo sistemdrds é&sinais. Assim, a melhor
classificagdo que um pais pode obter é Adaody'9 ou AAA (Standard & Poor's que
significa "capacidade extremamente forte de atenderpromissos financeiros". Na ponta
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oposta, um titulo classificado como "C", pare&Standard & Poor'sou a Moody's tem
altissimo risco de néo ser pago.

Escala deratings 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 classifica¢do
Caa CCC CCC 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

Quadro 1 - Classificacao de risco utilizada
Fonte:Standard & Poor’s, Moody’s Titch Ratings

O mercado néo cria um consenso em torno das erspgesapossam Vvir a se tornar
investment grad@em passa a declarar essa expectativa como aeaust a avaliacdo de
paises. Mas, como a analise é feita caso a casa,olnservacdo das caracteristicas da
empresa pode indicar se a companhia esta no camenaoisso e serve de alerta para o
mercado investidor. O investidor deve ficar atentyualidade de crédito da empresa também
em relacdo a sua moeda local. Especialistas, corf@arvalho (2008), afirmam que esta € a
primeira andlise a ser feita, pois a empresa pedendtas diferentes em moeda local e
estrangeira e que € preciso iterestment gradem moeda local antes de receber em moeda
estrangeira. Depois, € necessario avaliar comoasa dransparéncia dessa empresa no
mercado e se ela tem condi¢cdes de honrar com comygsws, locais e internacionais.

Com a classificacdo de grau de investimento, agocagbes passam a ser
consideradas menos arriscadas e, com isto, pod&n fotanciamentos por um custo mais
baixo, gerando beneficios para seus resultadosbegoos e financeiros. Segundo Freitas
(2008), as agéncias classificadoras do grau destinvento corporativo consideram para
obtencdo deste, que estas devem combinar variogegatentre os quais se destacam:
expressiva capacidade de geracao de caixa, fatedgr liquidez, endividamento controlado,
lucratividade compativel com a rentabilidade, p@sicde lideranca no mercado,
competitividade em custos, volume significativo deportacdes, cenario favoravel de
demanda de seus principais produtos, dentre olatiaes.

Um dos fatores que ajudam a criar maior demanda egbel dessas corporacdes e,
conseqientemente, maior potencial de valorizac@oeéelas entram no leque de opcdes de
fundos estrangeiros que s6 podem negociar acoesngeesas conmvestment gradePor
ISso, 0s analistas afirmam ser uma boa op¢ao @stimento apostar em empresas com grau
de investimento ou que estejam perto de alcanca-lo.

Segundo Rogers (2008), as empresas que melhoraimagds de endividamento e
passam a negociar acdes no novo mercado sdo b&am peElos investidores estrangeiros.
“Esse pode ser um primeiro passo”, ja que o tiinvestment gradé uma consequéncia
para a empresa que demonstra essas caracteristicas.

As agéncias de classificacdo de risco definem diasses de risco: grau de
especulacao e grau de investimento, cada um coaesste nota@gating) e com avaliagbes
em moeda nacional e estrangeira. As empresas ptatenotas diferentes dependendo da
agéncia. Quando uma empresa atinge o grau deimeasd, significa que esta em condicéo
de baixo risco de crédito e reduzida vulnerabil@ad

Além dos paises, as corporacdes também receberantadb grau de investimento.
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No ano de 2008, existiam 70 corporacdes brasiljtes obtinham a certificacdo "selo de
qualidade", em pelo menos uma das agéncias. O QAapresenta as corporacoes.

CorporacdesFitch Ratings CorporacdesStandard & Poor's CorporacdesMoody's
Aracruz Celulose S.A. IndUstrig B2W — Companhia Global do
Florestal Acos Villares S.A. Varejo S.A.

Cosan S.A. Industria e Comercio
Natura Cosméticos S.A. Agroindustria Bandeirante Energia S.A.
Gerdau S.A. Cimento Tupi S/A Brasil Telecom S.A.
AES Sul Distribuidora Gaucha de Energia
Braskem S.A. S.A Cemig Distribuicdo S.A.
Duke Energy Int'l Geracdo
Rio Grande Energia S.A. Andrade Gutierrez Partigiea S.A. Paranapanema S/A
Camil Alimentos S.A. BR Malls Participa¢des S.A. Magnesita Refratarios S.A.
Companhia de Bebidas das
Américas (AmBev) MAXITEL S.A. Sadia S.A.
Construtora Tenda S.A. Camargo Correa S.A.
Duratex S.A. Companhia Siderurgica Nacional-CSN

Amil ParticipagGes S.A. (Amil) | ALL - América Latinaogistica S.A.
GOL Linhas Aéreas Inteligentes

S.A. Bertin S.A.
Lojas Americanas S.A. Diagnésticos da America S.A.
Minerva S.A. Gafisa S.A.
Trisul S.A. Globo Comunicacgéo e Participacfes S|A
Construtora Norberto Odebrechiguatemi Empresa de Shopping Centers
S.A. - CNO S.A.
Petréleo Brasileiro S.A. - Imcopa Importacéo, Exportagcéo E
Petrobras Industria De Oleos S/A

J. Macedo S.A. Produtos Alimenticios €
Redecard S.A. Afins
Suzano Papel e Celulose S.A. Klabin S.A.
TAM S.A. Forjas Taurus S.A.
RBS Comunicacgdes S.A. Localiza Rent a Car S.A.
Unipar — Unido de Industrias
Petroquimicas S.A. Lupatech S.A.
Vale S.A. MRS Logistica, S.A.

Fabricas de Alimentos Vigor S.AMMRV Engenharia e Participacdes S.A.
Eletrobras — Centrais Elétricas Brasileiras

Wtorre S/A. S.A.

Votorantim Celulose e Papel S{ANet Servicos 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 Participagfes S.A.
Tecnisa S.A.

Tele Norte Leste Participacdes S.A.
Telemar Norte Leste S.A.

Ultrapar Participacfes S.A.

Usinas Siderurgicas de Minas Gerais S| A
Vanguarda do Brasil S.A.
Vivo Participacdes S.A.
Quadro 2 — Corporac6es brasileiras que detinham imvestment gradem 2008
Fonte: dados da pesquisa.

Observa-se no Quadro 2, que ja em 2008 existiatnrero significativo de empresas
brasileiras com o grau de investimento, demonstrantmportancia deste fator. A principal
motivagdo das companhias para obter uma melhosifit@agdo de sua divida embasa-se na
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reducdo dos custos de captacdo de recursos. Emgla, a pressao para o aumento da
competitividade, em especial na comparacao conomsocrentes internacionais.

As empresas que conquistaraningestment gradgpassam a acessar o mercado de
forma diferenciada. Todas as empresas buscam asificasdo porque representa uma
vantagem competitiva na forma como elas se finamciRara conquistar o grau de
investimento, a companhia precisa demonstrar que d¢endicbes de honrar com os
compromissos externos e internos independentem#oge movimentos de governo. A
obtencédo danvestment gradé apenas um ponto de largada para as corporag@eslhora
na estrutura de capital e 0 aumento do interessandestidores ndo aconteceram da noite
para o dia.

Nas ultimas décadas se observa importantes mudarca@mbito da gestdo das
corporacdes, como a reestruturacao produtiva, desamelhores lucros e, por consequéncia,
melhores rendas. Dentre essas mudancas, enconiadieseminacdao do processo de
certificacdo, no qual as empresas tentam informainalizar ao consumidor que estao
cumprindo padrdes e normas de qualidade esperattasnprcado, apresentando uma marca
ou selo dado por uma instancia avaliadora.

Tendo em vista isto, a pretensdo de se desenvoiverindicador de grau de
investimento embasa-se na analise dos indices mooo® e financeiros compostos pelos
indices de liquidez, a lucratividade ajustada EBITDA, rentabilidade e o endividamento
corporativo, que fazem parte do conjunto de coegertondmicos e financeiros que refletem
o0 desempenho corporativo.

2.2 Variaveis Bases do Indicador de Grau de Investimento

Atualmente, conforme Wernke e Lembeck (2004), digsionalizacdo da gestdo das
corporagcbes tem exigido cada vez mais modelos d#da@eque consigam produzir
informacfes Uteis e relevantes para o0 apoio a &kgcisto posto, o grau de investimento
corporativo passa a ser relevante.

Para a construcdo do indicador de grau de investonatilizaram indices de liquidez,
lucratividade, endividamento e rentabilidade, eradas nos cocientes de liquidez imediata,
liquidez corrente, liquidez seca, EBITDA, solvéncgro do ativo, endividamento total,
endividamento do patrimonio liquido, rentabilidatte ativo e a rentabilidade do patrimdénio
liquido. Cada um desses quatro indices sera abmrdadequéncia.

2.2.1 indices de liquidez

A liquidez de uma corporacdo tem relacdo com aglicoes de pagamento das
obrigacbes da empresa no curto prazo. Segundo Gitfp@05, p. 108), "liquidez é
capacidade de uma empresa para satisfazer suamgi®s no curto prazo, na data do
vencimento". Para Martins (2000), os cocienteiqiedez estudam a capacidade financeira
de uma corporacdo, a satisfacdo de obrigacdes ntie €edongo prazo perante terceiros,
comparando os direitos com exigibilidades.

Hoji (2001, p. 27) afirma que a liquidez “é a cagade de pagar compromissos de
curto prazo. Em sentido amplo, a liquidez é rel@mita com as disponibilidades mais o0s
direitos e bens realizaveis no curto prazo. Emidentestritq a liquidez é relacionada
somente com as disponibilidades”.

Foster (1995) refere-se a liquidez como sendohdlitiede de uma empresa honrar
seus compromissos de curto prazo quando estesrme@seindices de liquidez evidenciam a
base da situacéo financeira da companhia, poistedigam diretamente com a geracéo de
caixa, evidenciando o quéo é solida a base finemdaiorganizacdo (MATARAZZO, 2003).

Por este motivo o autor referenda ainda que a @dstanceira de uma corporacéo
pode adotar o regime de caixa, para efetuar seejplaento, executar 0 mesmo e ainda
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controlar a posicdo de caixa da organizacdo, palihar com mais exatiddao sobre a
movimentac&o dos recursos circulantes.

Os recursos circulantes acabam se tornando o pigsiatégia empresarial, pois sdo
por eles, e baseado neles, que muitas vezes osioegao encaminhados. Apesar da divisdo
de conceitos determinados neste estudo, liquidepi¢al de giro se confundem.

As avaliacbes mensuradas na geracdo de caixa pdaragdo, normalmente sdo as
mais aceitas, pois suprem algumas limitacbes gerpdb lucro contbil e evidenciam o
montante de caixa disponivel aos provedores deatapvidenciando o potencial de geracao
de rigueza da empresa. Segundthe Boston Consulting Group Fundacao Getulio Vargas
(2010, p. 3), “as medidas baseadas em caixa sas apaopriadas do que as medidas
tradicionais baseadas em lucros e as corporacfesta deveriam utiliza-las para avaliar
seus negocios”.

No inicio de um negdcio, o empreendedor ndo ndaesdar muitas satisfacdes, mas a
medida que a corporacdo se desenvolve, deve tpiiaicos os resultados que obtém,
(FIPECAFI, 2008). Dentro deste contexto a liquigezsui relevancia na composi¢éo do grau
de investimento.

2.2.2 indices de lucratividade

Na visdo de Bruni (2010), uma importante etaparddise corporativa diz respeito a
compreensao do quanto se esta ganhando. Deversmtppdentro de uma visdo econdmica
e financeira, compreender as diferentes formasedenalisar o lucro, sempre buscando sua
interpretacdo combinando como se fosse um fluxcailea, usualmente apresentado sob a
forma do EBITDA.

Um dos principais objetivos da empresa é gerap)uw entanto esse lucro precisa ser
mensurado adequadamente, refletindo a gestdo epehda organizacdo. Mesmo aquelas
organizacdes sem fins lucrativos precisam de @dost positivos para continuar operando e
ampliando sua atuagao.

O ambiente em que as corporacdes estdo inseridaseam-se cada vez mais
competitivo, complexo e com aumento crescente daadda por informacdes acuradas para
auxiliar na tomada de decisao gerencial (SOUZA.e2@08).

O conhecimento de novas ferramentas de analisendarfuental no aspecto da
inovacdo. Assim o EBITDA, conforme Castro et aDQ2), mantém posicédo de destaque em
pesquisas realizadas na academia.

Ressalta-se que o produto da lucratividade e dorgsulta na rentabilidade, um dos
aspectos relevantes que sao tratados por esteoegi@m neste contesto nunca se pode
esquecer a analise do risco (BRUNI, 2010). Assicepge analisar o resultado econémico, a
lucratividade com base no EBITDEarning Before Interests, Taxes, Depreciation and
Amortizatior), sendo o lucro antes dos juros, impostos, degg@oie amortizacao.

2.2.3 indices de rentabilidade

O indicador de rentabilidade visa mostrar o éxdon®mico da corporacdo por meio
da comparacao dos resultados obtidos em cada étapaocesso de gestdo com recursos
gerados e consumidos no préprio processo.

“Nao ha empresa que possa prescindir do lucro exs atividades” (SCHRICKEL,
1999, p. 280). O lucro € uma necessidade, poisvesimor de uma empresa almeja uma
margem de lucro que seja compativel com o riscanais® e o custo de oportunidade dos
recursos no mercado. As empresas, de modo gersmdpossuir uma margem de lucro
adequada ao seu negodcio. Ela deve no minimo fimaseu proprio crescimento de forma
auto-sustentada.

Segundo Michalischen e Savoia (2006), qualquerrsecque é investido necessita
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obter beneficios futuros, sendo o lucro. Assim bt analisar o sucesso ou fracasso das
corporacdes verificando sua rentabilidade, com baseesultado econémico. Para ludicibus
(1998, p. 110), “expressar a rentabilidade em teratsolutos tem uma utilidade informativa
bastante reduzida”. O objetivo é calcular a taxéudm, isto €, comparar o lucro em valores
absolutos com valores que guardam alguma relagémanesmo.

Matarazzo (2003, p. 181) explica que “o indice maogjual a rentabilidade dos
capitais investidos, isto €, quanto renderam ossitimentos e, portanto, qual o grau de éxito
econdbmico da empresa”. Na visdo de Gitman (20052).“a rentabilidade de uma empresa
pode ser avaliada em relacdo as suas vendas,, gatasmonio liquido e ao valor da acao”.

Neste sentido, o indice de rentabilidade mensuraa® relagcbes entre o retorno
auferido pela empresa, comparado ao ativo (investiontotal — ROA, do ingléReturn on
Assety equivale ao retorno sobre o investimento totahdo em vista a capacidade
operacional das corporacdes, bem como preseniatoagdes que podem ocorrer em termos
de alavancagem, em relacéo ao capital proprio terdeiros. Esta variavel € do tipo quanto
maior melhor, logo seus sinais devem ser posifpasa satisfacao de seus investidores.

2.2.4 indices de endividamento

O endividamento de uma empresa tem relacdo gersmmm o0s recursos de
terceiros. De acordo com Gitman (2005, p. 49),taagéo de endividamento “indica o
montante de recursos de terceiros que esta seado,usa tentativa de gerar lucros”. E por
meio destes indicadores que se aprecia 0 nivehdwigamento da empresa, ou seja, sdo
estes os indicadores que informam se a empreddiza mais de recursos de terceiros ou de
recursos dos proprietarios.

Os cocientes de endividamento avaliam o grau depammetimento financeiro de
uma instituicdo no que diz respeito aos seus cesgdocasionando a andlise de capacidade no
cumprimento de tais compromissos (TONETTO FILHOEERONESI, 2010).

De formal geral, quanto mais recursos de terceirogrporacéo utiliza em relacdo ao
seu ativo, maior serd a sua alavancagem financt#reno utilizado para descrever a
ampliagéo do risco e do retorno ocasionada pelodasinanciamento a custos fixos, como
divida e acdes preferenciais. Em outras palav@srto maior o endividamento a custos
fixos, ou alavancagem financeira, de uma empresaprnserdo O Seu risco e retorno
esperados” GITMAN (2005, p. 116).

Alguns aspectos deve-se ter em mente no momen&val@c¢do do endividamento.
Bruni (2010) reporta @erformancee sua evolucéo, pois reflete a capacidade de naglbo
desempenho mediante 0 uso de capitais provindaatres. Ainda sob o ponto de vista
conjunto de retorno e risco, a elevacdo do endivatdo da organizacdo pode provocar o
incremento da percepcao do risco. O endividamewosp duas vertentes: 0 quanto a
empresa esta comprometida em relacdo ao seu meesti total; e 0 quanto o capital de seus
acionistas se compromete com a cobertura do caleit@rceiros.

3 METODOLOGIA DA PESQUISA

Na visao de Snow e Thomas (1996), toda pesquisdifaia precisa clarificar o seu
posicionamento com relacéo a dois aspectos: aendelvimento tedrico, buscando bases de
construcdo tedricas ou na testagem dessas; e bppdsito da teoria, seja descritiva,
explicativa ou preditiva.

No que se refere ao primeiro aspecto, o objetivsiedestudo é iniciar as analises
estatisticas das variaveis que compdem o grau destimento, contempladas pela
lucratividade, rentabilidade, liquidez e endividamaoe por meio das analises de correlacéo e
regressdo. Com relac&o ao propdosito, este estutbgsw caracterizado como descritivo, cuja
contribuicdo tedrica esta focada na compreens&erdomeno sob investigacdo por meio da
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identificacdo de conceitos.

No tangente a abordagem da probleméatica caractizeomo quantitativa, pois
segundo Raupp e Beuren (2006), estes estudosagtioa informar varios aspectos, como a
complexidade de determinado problema. Sua populegapreende as 70 corporacdes que
serviram de base para constru¢cdo do indicador edonde financeiro no ano de 2008,
certificadas pelas certificadoras internacion8isndard & Poor's, Moody's Fitch Ratings
sendo selecionados aleatoriamente 11 indices Bgadestrutura conjuntural econémica e
financeira, abrangendo aspectos de liquidez, tivadade, endividamento e rentabilidade.

Utilizou-se nos primeiros tratamentos estatisticdas técnicas de correlagdo e
regressdo nos dados bases. Segundo Field (200Blacé@o significa relacdo mutwntre
dois termos, qualidade de correlativo, correspotidérCorrelacionar significa estabelecer
relacdo ou correlacdo. Enquanto que a regress@ificagato ou efeito de regressar, de voltar,
retorno, regresso, ou seja, dependéncia funcioriad duas ou mais variaveis aleatorias.

A andlise de correlacdo fornece um numero que reswurgrau de relacionamento
entre duas variaveis. Ja a analise de regressdltareema equacdo matematica que descreve
esse relacionamento, apontando suas caracterigiredisninares de correlacdo positiva
(relacdo direta) ou negativa (relagdo inversa)absesma equacdo pode ser usada para se
predizer valores futuros de uma variavel quandersevalores de outra variavel.

4 DESCRICAO E ANALISE DOS DADOS

Os dados base dos indices de lucratividade, rdéintad®, liquidez e endividamento,
perfazendo 11 indices aleatoriamente escolhidoamf@nalisados com base nas estatisticas
da correlacao e regresséo.

4.1 Correlagao de Pearson

O coeficiente de correlacdo de Pearson, também at@mnde “coeficiente de
correlacdo produto-momento” ou simplesmentepdde’ Pearson” mede o grau da correlagcéo
(e a direcdo dessa correlacéo - se positiva ouinapantre duas variaveis de escala métrica
(intervalar ou de racio/razdo). Este coeficientamalmente representado pgs’ “assume
apenas valores entre -1 e 1. Onde:

p = 1: significa uma correlacéo perfeita positivirems duas variaveis;

p = — 1: significa uma correlagdo negativa perfeitére as duas variaveis, ou seja, se
uma aumenta, a outra sempre diminui;

p = 0: significa que as duas variaveis ndo depenilearmente uma da outra. No
entanto, pode existir uma dependéncia ndo lineasimd o resultadp = O deve ser
investigado por outros meios.

A formula do coeficiente de correlacaoRkearson conforme Moore (2007, p. 101), é
a seguinte:

> i—i(®i — T)(y: — ¥) _ _ cov(X,Y)
V2 i (@ —7)2- /0L (1 —¥)? var(X) -var(Y)

p:

A andlise correlacional, indica a relagdo entresdvaiaveis lineares e os valores
sempre serdo entre +1 e -1. O sinal indica a direeda correlacdo é positiva ou negativa, o
tamanho da variavel indica a forca da correlac@st@®forma tem-se a seguinte interpretacao:

P = 0.70 para mais ou para menos indica uma fortelacéo;

P =0.30 a 0.7 positivo ou negativo indica corr@agoderada;

P =0 a 0.30 indica fraca correlacéo.

Santos (2007) propbe para a classificacdo da egéel linear dePearson o
evidenciado na Tabela 1.
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Tabela 1 — Classificacdo da correlacao de Pearson

Coeficiente de Correlacao Correlacéo
p=1 Perfeita Positiva
0,8<p<1 Forte Positiva
0,5<p<0,8 Moderada Positiva
0,1<p<0,5 Fraca Positiva
0<p<0,1 infima Positiva
0 Nula
-01<p<0 infima Negativa
-0,5<p<-0,1 Fraca Negativa
-0,8 <p<-0,5 Moderada Negativa
-1<p<-0,8 Forte Negativa
p=-1 Perfeita Negativa

Fonte: reelaborada com base em Santos (2007).

A Tabela 1 evidencia a correlacdo Bearson onde: p = 1 tem-se uma correlacao
perfeita positiva, p = 0 tem-se uma correlagédo eufa= -1 tem-se uma correlagao perfeita
negativa. A matriz de correlacdo fornecida pelo SBSompleta, com todas as inferéncias,
inferior e superior da diagonal principal r=1, assonsiderou-se apenas um dos triangulos. O
Quadro 3 apresenta os resultados da correlacaondimes base do grau de investimento
corporativo.

Endivi | .| Rentabi N S R Endivi | Rentabi .
LiquideZz lidade | Lucrati [LiquideZLiquideZLiquidez Solvén . Giro do
damentg ] ; . damento lidade ;
Imediata do | vidade|Corrente Seca | Geral cia Ativo
Total . doPL| doPL
Ativo
Endivide
mento 1.00
Total
Liquidez
Imediata | “0-14" 1.00
Rentabil
dade do | 0.11* | -0.22* | [HOD
Ativo

Lucrativi .
dade -0.41 | -0.07*| 0.34 | [0O

Liquidez .
Corrente| 0-23 | 0.68 | -0.23| 0.05*| H00

Liquidez . .

Seca | 0-21*| [@E® | -0.27| 0.05* [@9& | MNGO
Liquidez . . . ]
Geral -0.39 | 0.04*| -0.05*| 0.09*| 0.36 | 0.17*| NGO

Endivide
mento do
PL

Rentabil
dade do | 0.61 | -0.08*| 0.42 | -0.03*| -0.27| -0.26| -0.20t -0.46 | Oig5 | [NOD
PL

Giro do
Ativo

Quadro 3 — Andlise de correlacdo dBearson
Fonte: elaboracéo propria. *Correlacdo nao sicatifia

Solvéncii 092 | 0.11*| -0.18% 0.39 | 0.20*| 0.20*| 0.41 | HE0
0.72

-0.03*| 0.02*| -0.19% -0.174 -0.15% -0.22F -0.51 | [HG0

0.46 | -0.18*| 0.38 | -0.50 | -0.26| -0.30| -0.107 -0.46 | 0.24 | 0.37 | GO
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Analisando-se a matriz de correlacdo, utilizandolassificacdo de Santos (2007),
alocadas com forte correlacdo, para os valoresisupe a 0,70, existem cinco ocorréncias,
sendo (9,09%) do total. Com correlagdo moderadee €h81 a 0,70 correspondendo a 16
incidéncias (29,09%) do total. No intervalo de 0g0d,30, correspondendo a fraca correlacéo,
totalizou-se 34 verificacbes, sendo (61,82%) daltét Tabela 2 evidencia a classificacdo das
correlagdes e a significancia dos coeficientes.

Tabela 2 - Classificagao das correlacdes e sign#fitcia dos coeficientes

Cores Valor de p Interpretacdo Ocorréncias % Valor(p)
Verde superior a 0,70 Forte 5 9,09 0,000
Cinza claro de 0,31 a 0,7( Moderada 16 29,09 0,001
Branco de 0,01 a 30 Fraca 34 61,82 0,048

Total 55 100,00

Fonte: dados da pesquisa - correlacédBekrson.

Existe, portanto, a predominancia de uma fracaeta@o entre os indices. No
entanto, isto ndo invalida a correlacdoRbarson pois todos o0s coeficientes apresentaram
uma significancia p<0,05.

4.2 Modelos de Regressao

Para a analise de regressao multipla, tomou-se dmsse para a formacdo dos
modelos os indices que apresentaram correlacdoyalmmabsoluto igual ou superior a 0,30.
Na aplicacdo da analise de regressdo, segundoa®ufaf06), € necessario testar seus
pressupostos, que sdo: normalidade dos residuosiodedasticidade dos residuos,
autocorrelacao dos residuos e multicolinearidadevdaaveis.

Neste estudo a normalidade dos erros foi testadaéat do teste de Kolmogorov —
Smirnov. O teste de Breusch-Pagan foi utilizadoapstar a hipotese nula de que as
variancias dos erros séo iguais (homoscedastig@apiara a verificacdo da independéncia foi
testada através do teste de Durbin-Watson a coéielantre residuos sucessivos. Neste teste
compara-se o valor obtido para a estatigficam os valores criticos da tabela de Durbin-
Watson,d_ edy , e toma-se a decisédo se [dy, 4 —dy ], pode-se concluir que os diferentes
valores de residuasio independentes.

Para verificar a existéncia da multicolinearidadeutilizado o fator de inflacdo da
variancia (VIP), que é fornecido pelo programa SPERfjundo Montgomery e Peck (1982),
valores superiores a 5 ou mesmo a 10 (MYERS, 1@8&am problemas com a estimacao
dos B devido a presenca de multicolinearidade nas w@samdependentes.

4.2.1 Regressao para endividamento total

A equacdo de regressdo para a variavel dependadteidamento total estd em
funcdo das variaveis explicativas que tiveram segficientes significativos: endividamento
do patriménio liquido, liquidez geral, lucratividaé giro do ativo. Na Tabela 3 mostram-se
também os coeficientes regressores, bem como gpath@o, a estatistica t, o valor(p) e o
fator de inflagcdo da variancia (VIP).

Tabela 3 — Modelo de analise de regressao linear itipila para o endividamento total

indices Coeficientes Erro Padréo Estatistica t Valode (p) VIP
Endividamento do PL 0,044 0,006 7,053 0,000 1.109
Liquidez geral 0,952 4,718 1,898 0,036 1.051
Lucratividade 0,462 0,115 4,020 0,000 1.341
Giro do ativo 40,074 5,721 7,005 0,000 1.366

Fonte: dados da pesquisa — programa SPSS

Revista Universo Contabil, ISSN 1809-3337, FURByrBénau, v. 7, n. 4, p. 118-137, out./dez., 2011



Sergio Cavagnoli Guth - Antonio Jorge Fernandelssabeth Teixeira Pereira 130

Analisando a Tabela 3, percebe-se que os coefsalts regressos sao significativos.
Pode-se afirmar que a regresséo linear multiplgréfisativa (p<0,05). O modelo ajustado
foi testado através da analise de variancia (ANOWA)regressao, cujos resultados estéo
apresentados na Tabela 4.

Tabela 4 — ANOVA e resumo da regressao

Modelo Soma dos| Grausde | Média dos Valor R R? Valor
guadrados | Liberdade | Quadrados F de (p) ajustado | de (p)
Regressdo| 220755,60 4 55188,91 124)11 0,00 0,039 8760, 0,000
Residual 29348,64 66 444,68
Total 250104,30 70

Fonte: dados da pesquisa — programa SPSS

Pela andlise do modelo observa-se que a regressdaa, pois possui um valor de
(p) menor que o nivel se significancia utilizado ®%. Calculou-se o coeficiente de
explicacdo Rajustado que esta apresentado na Tabela 4, jurtroem o coeficiente de
correlacdo multipla e o valor de p. Como o coefitdede correlacdo multipla foi de 0,939 e o
coeficiente de explicacdo ajustado 0,876, infergige existe uma dependéncia significativa
entre o endividamento total e as variaveis conadbes explicativas (lucratividade, liquidez
geral, endividamento do patriménio liquido e giro ativo). Também foi realizada uma
analise dos residuos para verificar os pressupatasés dos testes que seguem.

O teste Kolmogorov-Smirnov forneceu um p=0,40@Bificmando a normalidade dos
residuos. A estatistica de Durbin-Watson foi deO&,10s limites de significAncia da
estatistica tabelada para n=70; k=4 foi de=dL,74, assim o valor da D.W. calculada esta
dentro do intervalo [1,74; 2,26], logo os resids@s independentes. Como os VIP para todas
as variaveis explicativas foram menores do que diefse afirmar que as variaveis
independentes ndo sao correlacionadas.

Portanto a regressao do endividamento total vémsel com endividamento do
patrimonio liquido, liquidez geral, lucratividadeeo do ativo, tendo em vista sua correlacao
direta, pois quanto maior o endividamento ou quamoor este for, interfere diretamente no
comprometimento ou ndo das variaveis explicativas.

4.2.2 Regressao para a lucratividade

A equacdo de regressdo para a variavel dependemgtividade estd em funcdo das
variaveis explicativas que tiveram seus coeficesignificativos: solvéncia, endividamento
do patriménio liquido, giro do ativo e rentabilidgado patriménio liquido. Na Tabela 5
evidenciam-se os coeficientes regressores, bem oa@mo padrao, a estatistica t e o valor(p).

Tabela 5 — Modelo de andlise de regressao linear ttigla para a lucratividade
indices Coeficientes Erro Padréo Estatistica t Valode (p) VIP
Endividamento do PL -0,018 0,009 -1,992 0,041 @,12
Giro do ativo -12,431 4,580 -2,714 0,008 1,433
Rentabilidade do PL 0,333 0,088 3,765 0,000 4,039
Solvéncia 11,000 0,951 11,566 0,000 1,625

Fonte: dados da pesquisa — programa SPSS.

Analisando a Tabela 5, percebe-se que o0s coekgelts regressos sao significativos,
assim pode-se afirmar que a regressao linear raikipsignificativa (p<0,05), como esta
comprovada através da ANOVA. O modelo ajustado tésitado através da analise de
variancia (ANOVA) da regressao, cujos resultadt@&ceapresentados na Tabela 6.
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Tabela 6 — ANOVA e resumo da regresséo

Modelo Soma dos| Graus de | Média dos Valor R R? Valor
guadrados | Liberdade | quadrados F de (p) ajustado | de (p)
Regressdo| 57532,949 4 14383,237 53,289 0,000 0,879,749 0,000
Residual 17814,079 66 269,910
Total 75347,028 70

Fonte: dados da pesquisa — programa SPSS.

Pela analise do modelo, observa-se que a regrésegdlida, pois possui um valor de
(p) menor que o nivel se significancia utilizado ®%. Calculou-se o coeficiente de
explicacdo Rajustado que esta apresentado na Tabela 6, jurtiroem o coeficiente de
correlacdo multipla e o valor de p. Como o coefitdede correlacdo multipla foi de 0,874 e o
coeficiente de explicacdo ajustado 0,749, inferense existe uma dependéncia expressiva
entre a lucratividade e as variaveis consideragpkcativas (endividamento do patrimoénio
liquido, giro do ativo, rentabilidade do patriménliguido e a solvéncia). Também foi
realizada uma analise dos residuos para verife@ressupostos, através dos seguintes testes:

O teste Kolmogorov-Smirnov forneceu um p= 0,44%@firmando a normalidade dos
residuos. A estatistica de Durbin-Watson foi d87.,9 limite superior de significancia da
estatistica tabelada para n=70; k=4 #&=d,74, assim o valor da D.W. calculada esta dentr
do intervalo [1,74; 2,26], logo os residus®o independentes. Como os VIP para todas as
variaveis explicativas foram menores do que 5, smdeafirmar que as variaveis
independentes ndo sao correlacionadas.

Neste contexto a regressdo da lucratividade pastagao direta com: solvéncia,
endividamento do patriménio liquido, giro do atigorentabilidade do patriménio liquido.
Tem-se como justificativa que quanto maior ou meaducratividade, existe impacto na
mesma relacdo nas variaveis explicativas.

4.2.3 Regressao da solvéncia

A equacdo de regressdo para a variavel dependelviencia estd em funcdo das
variaveis explicativas que tiveram seus coeficergignificativos: lucratividade e liquidez
geral. Na Tabela 7 mostram-se 0s coeficientesessgres, bem como o0 erro padréo, a
estatistica t, o valor(p) e o fator de inflacdosdaancia (VIP).

Tabela 7 — Modelo de analise de regressao linear tipla para a solvéncia

indices Coeficientes Erro Padréo Estatistica t Valode (p) VIP
Lucratividade 0,032 0,006 5,800 0,000 1.009
Liquidez geral 1,498 0,198 7,572 0,000 1.009

Fonte: dados da pesquisa — programa SPSS.

Analisando a Tabela 7, percebe-se que os coefsalts regressos sao significativos,
0 que pode ser comprovado através da ANOVA. O inaogiestado foi testado através da
analise de variancia (ANOVA) da regresséo, cujesltados estdo apresentados na Tabela 8.

Tabela 8 — ANOVA e resumo da regresséo

Modelo Somados | Grausde | Média dos Valor R R? Valor
quadrados | Liberdade | Quadrados F de (p) ajustado | de (p)
Regresséo 357,886 2 178,943 170,235 0,000 0}913 290,8 0,000
Residual 71,478 68 1,051
Total 429,365 70

Fonte: dados da pesquisa — programa SPSS.

Revista Universo Contabil, ISSN 1809-3337, FURByrBénau, v. 7, n. 4, p. 118-137, out./dez., 2011



Sergio Cavagnoli Guth - Antonio Jorge Fernandelssabeth Teixeira Pereira 132

Pela anéalise do modelo, observa-se que a regréssimificativa, pois (p) = 0,000,
menor que o nivel se significancia utilizado de B&borou-se o célculo do coeficiente de
explicacdo Rajustado que esta apresentado na Tabela 8, jurtroem o coeficiente de
correlacdo multipla e o valor de p. Como o coefiitdede correlacdo multipla € de R = 0,913 e
o coeficiente de explicacédo ajustadddfustado) = 0,829, infere-se que existe uma forte
correlacdo entre a solvéncia, a lucratividade iguadez geral. Também foi realizada analise
dos residuos para verificar 0s pressupostos, atdong&testes que seguem.

O teste Kolmogorov-Smirnov forneceu um p = 0,53@#firmando a normalidade
dos residuos. A estatistica de Durbin-Watson €0l ®87. O limite superior de significancia
da estatistica tabelada para n=70; k=2 &= d,67, assim o valor da D.W. calculada esta
dentro do intervalo [1,67; 2,33], logo os resids&ég independentes. Como os VIP para todas
as variaveis explicativas foram menores do que diefse afirmar que as variaveis
independentes ndo sao correlacionadas.

A regresséao da solvéncia relaciona-se diretamemie luicratividade e liquidez geral.
Sendo a solvéncia maior ou menor, logo ter-se-aadhop nas variaveis explicativas,
lucratividade e liquidez geral.

4.2.4 Regressao da rentabilidade do patriménio liquido

A regressdo para a variavel dependente patrimdgiadb estd em fungcdo das
variaveis explicativas que tiveram seus coeficensgnificativos: endividamento total,
endividamento do patriménio liquido e da rentahiid. Na Tabela 9 mostram-se os
coeficientes regressores, bem como o erro padr@stadistica t, o valor(p) e o fator de
inflacdo da variancia (VIP).

Tabela 9 — Modelo de analise de regressao linear ttipla para a rentabilidade do patriménio liquido

indices Coeficientes Erro Padréo Estatistica t Valode (p) VIP
Endividamento total -0,353 0,064 -5,507 0,000 2,147
Endividamento do PL 0,104 0,005 19,161 0,000 2,117
Rentabilidade 2,853 0,259 11,014 0,000 1.029

Fonte: dados da pesquisa — programa SPSS.

Analisando a Tabela 9, percebe-se que os coefsalts regressos sdo significativos.
Pode-se afirmar que a regresséo linear multiplgréfisativa (p<0,05). O modelo ajustado
foi testado através da analise de variancia (ANOWA)regressao, cujos resultados estéo
apresentados na Tabela 10.

Tabela 10 — ANOVA e resumo da regressao

Modelo Somados | Graus de | Média dos Valor R R? Valor
quadrados | Liberdade | Quadrados F de (p) ajustado | de (p)
Regressdo| 205324,60 3 68441,538 326,619 0,000 0,967,933 0,000
Residual 14039,60 67 209,546
Total 219364,20 70

Fonte: dados da pesquisa — programa SPSS.

Pela analise do modelo, observa-se que a regrésgalada, pois possui um valor de
(p) menor que o nivel se significancia utilizado %B#. Elaboraram-se os célculos dos
coeficientes de explicacdd Rjustados que estdo apresentados na Tabela I@mgmie com
o coeficiente de correlagdo multipla e o valor d€E@mo o coeficiente de correlagdo multipla
foi de 0,967 e o coeficiente de explicacdo ajusidel®,933, infere-se que existe uma forte
correlacdo entre a rentabilidade do patriménio idigue o endividamento total, o
endividamento do patriménio liquido e a rentabdielado patriménio liquido. Também foi
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realizada uma analise dos residuos para verifcgressupostos, através dos seguintes testes:

O teste Kolmogorov-Smirnov forneceu um p = 0,428hfirmando a normalidade
dos residuos. A estatistica de Durbin-Watson éd,@67. O limite superior de significancia
da estatistica tabelada para n=70; k=3 &= d,70, assim o valor da D.W. calculada esta
dentro do intervalo [1,70; 2,30], logo os residsés independentes. Como os VIP para
todas as varidveis explicativas foram menores do Sjupode-se afirmar que as variaveis
independentes ndo sao correlacionadas.

A rentabilidade de patriménio liquido relaciona-sem endividamento total,
endividamento do patriménio liquido e da rentabilid, em virtude de sua relacdo direta.
Quanto maior a rentabilidade do patriménio liqualoquanto menor esta for, as variaveis
explicativas serédo afetadas.

4.2.5 Regressao da rentabilidade do ativo total

A equacéao de regressao para a variavel dependaméditidade do ativo total esta em
funcdo das variaveis explicativas que tiveram smgsicientes significativos: rentabilidade
do patriménio liquido, lucratividade, giro do ativda Tabela 11 mostra-se o0s coeficientes
regressores, bem como o erro padrdo, a estatfstcaalor(p) e o fator de inflacdo da
variancia (VIP).

Tabelall — Modelo de andlise de regressao linear hipla para a rentabilidade do ativo total

indices Coeficientes Erro Padréo Estatistica t Valode (p) VIP
Rentabilidade do PL 0,032 0,014 2,339 0,022 1.205
Lucratividade 0,174 0,019 8,952 0,000 1.380
Giro do ativo 7,713 1,173 6,577 0,000 1.600

Fonte: dados da pesquisa — programa SPSS.

Analisando a Tabela 11, percebe-se que os codbsiemdos

Tabela 12 — ANOVA e resumo da regressao

regressos sao
significativos. Pode-se afirmar que a regressamatimultipla € significativa (p<0,05), como
esta comprovada através da ANOVA. O modelo ajustadtestado através da analise de
variancia (ANOVA) da regressao, cujos resultadt&ceapresentados na Tabela 12.

Modelo Soma dos| Graus de | Média dos Valor R R? Valor
guadrados | Liberdade | quadrados F de (p) ajustado | de (p)
Regresséo 7363,332 3 2454,444 116,236 0,000 0,916,8320| 0,000
Residual 1414,770 67 21,116
Total 8778,102 70

Fonte: dados da pesquisa — programa SPSS.

Pela analise do modelo, observa-se que a regrésegdlida, pois possui um valor de
(p), menor que o nivel se significancia utilizado536. Efetuou-se o célculo do coeficiente de
explicacdo Rajustado que esta apresentado na Tabela 12, jum&mem o coeficiente de
correlacdo multipla e o valor de p. Como o coefiitdede correlagcdo multipla foi de 0,916 e o
coeficiente de explicacdo ajustado 0,832, inferepse existe uma forte correlacdo entre a
rentabilidade do ativo, a lucratividade e a reti@dxe do patrimonio liquido. Também foi
realizada uma analise dos residuos para verifisapressupostos, através dos testes que
seguem.

O teste Kolmogorov-Smirnov forneceu um p = 0,52@zhfirmando a normalidade
dos residuos. A estatistica de Durbin-Watson i ®19. O limite superior de significancia
da estatistica tabelada para n=70; k=3 &= d,70, assim o valor da D.W. calculada esta
dentro do intervalo [1,67; 2,30], logo os residség independentes. Como os VIP para todas
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as variaveis explicativas foram menores do que diefse afirmar que as variaveis
independentes ndo sao correlacionadas.
Rentabilidade do ativo total relaciona-se com tahttade do patriménio liquido,
lucratividade, giro do ativo, pois quanto maioreatabilidade do ativo ou quanto menor esta
representar, as variaveis explicativas acompanhar&ariacao.

4.2.6 Regressdo do endividamento do patrimédnio liquido

A equacao de regressao para a variavel dependedieidamento do patrimonio
liguido em funcdo das variaveis explicativas qweréim seus coeficientes significativos:

solvéncia, endividamento total e rentabilidade dtrimonio liquido,

estad apresentado na

Tabela 13, bem como mostra-se 0s coeficientegssgres, bem como o0 erro padréo, a
estatistica t, o valor(p) e o fator de inflacadordaancia (VIP).

Tabela 13 — Modelo de andlise de regresséo lineafhipla do endividamento do patriménio liquido

indices Coeficientes Erro Padrdo | Estatistica t Valode (p) VIP

Solvéncia -38,115 13,90 -2,742 0,008 7,434
Endividamento total 2,668 0,799 3,341 0,001 9.416
Rentabilidade do PL 6,431 0,68 9,457 0,000 1.819

Fonte: dados da pesquisa — programa SPSS.

Analisando a Tabela 13 percebe-se que o0s coefsermos
significativos. Pode-se afirmar que a regressamatimultipla € significativa (p<0,05), como
esta comprovada através da ANOVA. O modelo ajustadtestado através da analise de
variancia (ANOVA) da regressao, cujos resultadt&ceapresentados na Tabela 14.

Tabela 14 — ANOVA e resumo da regressao

regressos sao

Modelo Soma dos| Graus de Média dos Valor R R® Valor
guadrados | Liberdade | Quadrados F de (p) ajustado | de (p)
Regresséo 14231,693 3 474389760 112,16 0/00 0,91827 0,000
Residual 281,381 67 42295,68
Total 17065,503 70

Fonte: dados da pesquisa — programa SPSS.

Pela analise do modelo, observa-se que a regrésegdlida, pois possui um valor de
(p) menor que o nivel se significancia utilizado B#. Foi calculado o coeficiente de
explicacdo Rajustado que esta apresentado na Tabela 14, jum&mem o coeficiente de
correlagcdo multipla e o valor de p. Como o coefiitdede correlagcdo multipla foi de 0,915 e o
coeficiente de explicacao ajustado de 0,827, irderque existe uma forte correlagcéo entre a
solvéncia, a rentabilidade do ativo, a lucrativielada rentabilidade do patriménio liquido.
Também foi realizada andlise dos residuos paréicagros pressupostos, através dos testes
que seguem.

O teste Kolmogorov-Smirnov forneceu um p = 0,56d@hfirmando a normalidade
dos residuos. A estatistica de Durbin-Watson fa2.@66. O limite superior de significancia
da estatistica tabelada para n=70; k=3 &= d,70, assim o valor da D.W. calculada esta
dentro do intervalo [1,67; 2,30], logo os resids@ég independentes. Como os VIP para todas
as variaveis explicativas foram menores do que ddile-se afirmar que as variaveis
independentes ndo sao correlacionadas.

A Ultima regressao refere-se ao endividamento ddnp@nio liquido, que possui
relacdo direta com a solvéncia, o endividamentl o rentabilidade do patrimdnio liquido,
isto porque quanto maior o endividamento do patnimdiquido ou quanto menor esta se
apresentar, mais ou menos serédo influenciadagsiaseia explicativas.
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O Quadro 4 resume os modelos das correlacéesrevédconforme Corrar, Paulo e
Dias Filho ( 2009), os niveis dos resultados destas

R? ajustado Valor de (p) Grau de correlacgdo

O endividamento total
explicado pela lucratividade, 87,60% 0,000
liquidez geral, endividament
do PL e giro do ativo.

A Lucratividade e explicada
pelo endividamento do PL
giro do ativo, rentabilidade d
PL e a solvéncia.

D~

Correlacao forte

O

0,000

74,90% Correlacao forte

O

A Solvéncia é explicada pela 0,000

lucratividade e liquidez geral 82,90% Correlagdo forte

A rentabilidade do PL ¢
explicada pelo endividamenF

A%

0,000

93,30% Correlagéo fortissima

total, endividamento do PL
pela rentabilidade.
Rentabilidade do Ativo i
explicada pela lucratividad
pela rentabilidade do PL
pelo giro do ativo.

O endividamento do PL g
explicado pela solvéncia, pelo
endividamento total e pel
rentabilidade do PL.

Quadro 4 - Resumo dos modelos das correlacdes
Fonte: Fonte: dados da pesquisa — programa SPSS.

0,000

83,20% Correlacao forte

o)

0,000

82,70% Correlacao forte

D

Pela analise do Quadro 4, percebe-se a existéacaiad forte correlacdo em todos os
modelos, existindo assim uma relagéo estatistipdfisiativa entre as variaveis a um nivel de
95% de confianca.

5 CONCLUSOES

O mercado néo cria um consenso em torno das erspgesapossam Vvir a se tornar
investment grade nem passa a declarar essa expectativa comeeaeatm a avaliacdo do
pais. Mas, como a analise é feita caso a casopbs&vacdo das caracteristicas da empresa
pode indicar se a companhia esta no caminho papaeiserve de alerta para o investidor
decidir em comprar as acdes da empresa ou na@etatinvestimento.

As agéncias de classificacdo de risco definem diasses de risco: grau de
especulacao e grau de investimento. Cada um camlasste nota@ating) e com avaliagdes
em moeda nacional e estrangeira. As empresas ptetenotas diferentes dependendo da
agéncia. Quando uma empresa atinge o grau deimeeso, significa que esta em condicao
de baixo risco de crédito e reduzida vulnerabilead

O objetivo deste esstudo foi analisar as corremgeos modelos de regressao
oriundos dos indices economicos e financerios pdws da lucratividade, rentabilidade,
liquidez e endividamento. Pela analise dos dadoslaiBse que no contexto das correlacoes,
existe predominancia de uma fraca correlacéo estiadices. No entanto, isto ndo invalida a
correlagcéo, pois todos os coeficientes apresentamaasignificancia p<0,05, sendo superior
a 95% de confiabilidade.

No tangente aos modelos de regressdo, conclui-setaflos os coeficientes séo
significativos (sig<0,05). Existe, portanto, umaretacao forte entre os indices analisados.
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Desta forma pode-se afirmar também que, em setiaie correlacdo ajustade’ @Rustado),

o intervalo dos resultados ficou entre 74,90% &8®a, o que reflete correlagdo expressiva
dos coeficientes, pois todos apresentam valorsignificativo<0,05, sendo todos os modelos
significativos.

Por meio desta pesquisa, pode-se concluir quarés/eis estudadas podem servir de
base para a construcdo de um indicador econOmitoaeceiro de grau de invetimento.
Recomenda-se para futuras pesquisas a aplicac&e aesmstructo em uma realidade
empirica, por meio de empresas.
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