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Resumo
Em um contexto econômico competitivo e globalizado, as organizações precisam evoluir para acompanhar as mudanças que o ambiente lhes impõe, buscando a sustentabilidade e a perpetuidade. Na medida em que aumenta o ritmo das mudanças, a durabilidade das estratégias empresariais vai diminuindo, ocasionando a necessidade de transformações ininterruptas, com processos de reestruturação permanentes. O objetivo deste trabalho é evidenciar as semelhanças existentes entre estudos já elaborados inerentes a termômetros de solvência, com a construção de um indicador que visa posicionar as organizações quanto ao grau de investimento, evidenciando a capacidade gestacional destas e por conseqüência dar início ao processo de construção de uma nova teoria econômica, por meio de um ensaio teórico. A metodologia proposta para a confirmação dos construtos será embasada na análise fatorial confirmatória, e para a construção do indicador utilizar-se-á análise discriminante e regressão logística. As variáveis a serem utilizadas terão como base índices econômicos e financeiros compostos pela liquidez imediata, a lucratividade ajustado pelo Ebtida, a rentabilidade e o endividamento em relação ao investimento total. Constata-se por meio deste ensaio teórico, que no conjunto dos modelos analisados, todos apresentaram semelhança em pelo menos dois índices alocados para o desenvolvimento do indicador de grau de investimento, com exceção do modelo de KANITZ, que apresentou semelhança em apenas um índice, ressalta-se que o estudo preza pelos índices de liquidez. Assim todas as variáveis propostas para a construção do indicador do grau de investimento constam de estudos semelhantes desenvolvidos. 
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INVESTMENT GRADE TO CORPORATIONS: a theoretical rehearsal  

Abstract

In a context economic competitive and globalized, the organizations need to evolve in order to accompany the changes in which the environment implies, searching the sustainability and longevity. For as long as the pace in changes increases, the durability in the business strategies decreases, occasioning the necessity of in interrupt transformations, with permanent reestructural processes. The goal of this work is to evidence the resemblance existing between studies already elaborated equivalent to solvency thermometer, with construction of the indicator that views positioning the organizations according to their of investment grade, evidencing their management capacity and by consequence starting the process of constructing a new economic theory, by means of  a theoretical rehearsal. The methodology proposed to the confirmation of the builders will be modeled in factorial analysis ratification, and for the indicator construction discriminatory analysis and logistic regression will be used. The variables that are going to be used will have as a base economic and financial composed index by the immediate liquidity, the profitability adjusted by Edtida, rentability and the debt in relation to the total investment. Its noticed by this theoretical rehearsal, that in the sum of the analyzed models, each one presents similarities in at least two of the posted indices for the investment grade indicator development, with the exception of de KANITZ models, which presented similarities in only one index, its emphasized that study deliver preference for the liquidity index. This way all the variables proposed for the construction of the investment grade indicator are presented in developed similar studies.                                 
Keywords: investment grade, indicator, corporations.
1 INTRODUÇÃO
O aumento da concorrência no mercado obriga as organizações a investirem em novas relações com seu universo, buscando melhores níveis de desempenho, sendo este um propósito visível para assegurar a continuidade do empreendimento. Nesta perspectiva, os gestores procuram reestruturar as organizações utilizando novas formas de gestão. 

As corporações por suas decisões, podem crescer por meio de fusões, cisões e incorporações, tais mudanças vislumbram situações de sobrevivência e ao mesmo tempo de competitividade e perpetuidade. 


A proposição de compor um indicador para cálculo do grau de investimento de uma corporação, embasa-se no momento atual em que a informação e a decisão são aliadas dentro do processo de desenvolvimento e afirmação nos mercados e, por outro lado, não é menor a pressão por desenvolvimento sustentável. Os gestores se vêem obrigados a gerar resultados de forma consistente, bem como captar recursos junto a investidores, para tanto emerge a necessidade de se verificar a capacidade de geração de caixa, bem como a gestão de seus passivos, sua lucratividade e rentabilidade.


Com as mudanças que vêm ocorrendo nos cenários econômicos dos mercados locais, regionais, nacionais e internacionais, as empresas cada vez mais buscam respostas para questões ainda não solucionadas pela comunidade científica, com vistas na melhoria do processo de gestão, proporcionando maior competitividade às organizações. 


Neste contexto, todas as organizações, pequenas, médias ou grandes, poderão buscar por meio da criação deste indicador, um auxílio no processo decisório, tanto para investidores internos como externos, contribuindo de forma relevante na análise de credibilidade.
A administração necessita de informações preparadas em bases uniformes para embasar decisões presentes e futuras, tendo em vista as oportunidades competitivas, pois os mercados financeiros estão se tornando cada vez mais integrados e acabam por facilitar as transferências de recursos, seja para fins especulativos ou não, através de todo o globo. 

Os investidores movimentam recursos por variados lugares, aplicando em títulos privados, prezam por conhecer os riscos assumidos em cada operação, valendo-se então do trabalho das agências de risco que buscam informações sobre diferentes títulos em diferentes partes do mundo e classificam os riscos de cada um dos investimentos. Diante deste contexto, este ensaio teórico, procurará embasar a necessidade da criação de um indicador de grau de investimento.
2 FUNDAMENTAÇÃO TEÓRICA

Com o crescimento continuo da competitividade, aliada com a dinâmica dos negócios ostentada pela globalização da economia, tem se verificado o aumento da necessidade de medidas que melhor evidenciem as posições econômicas e o desempenho das organizações. Diante disto “as empresas vêm redescobrindo indicadores tradicionais no campo da economia e das finanças, porém formulados de maneira moderna e sofisticada, disseminando seu uso de forma globalizada” (ASSAF NETO, 2003, p. 206). Assim, a economia vivenciada sem fronteiras, o grau de investimento passa a ter importância tanto em termos soberanos como em situações individuais das corporações.

2.1 – Grau de investimento 
O mercado financeiro principalmente o internacional está se tornando cada vez mais integrado, facilitando a transferência de recursos, seja para fins especulativos ou comerciais. Os investidores que aplicam suas reservas em títulos públicos ou privados, movimentam recursos por variados lugares do globo, logo devem prezar por conhecer os riscos assumidos em cada operação.
Estes investidores certamente não dispõem de tempo e dinheiro para efetuarem levantamentos de dados macroeconômicos, setoriais ou até mesmo dentro de corporações, o que certamente diminuiria as fronteiras dos seus recursos. Este trabalho é suprido pelas agências de risco. Estas agências de risco são instituições que buscam informações sobre diferentes títulos em diferentes partes do mundo e classificam os riscos de cada um dos investimentos. Assim, os investidores que adotam as classificações de risco das agências não precisam se preocupar em fazer um levantamento detalhado para executar suas operações, basta ler os relatórios e observar as notas fornecidas pelas agências para uma tomada de decisão de investimento, visto que os mesmos ainda não possuem um indicador, que possa proporcionar uma tendência de credibilidade para o investimento.
O título de "bom pagador", segundo Hill (2004), é concedido a empresas e países, por meio do grau de investimento. O nome equivale a um selo de qualidade, que indica baixíssimo risco de calote. As empresas ou países, uma vez que recebem o grau de investimento, podem obter melhores referências de credibilidade no mercado. Esta classificação é concedida por empresas especializadas que atuam em âmbito mundial, as três agências de classificação de risco de maior visibilidade são a Standard & Poor’s Service, Moody’s Investors Service e Fitch Ratings. 
Estas empresas prestam o serviço de classificação de risco, divulgando um rating (nota) para cada caso. Um rating é uma opinião da empresa sobre a qualidade do crédito que tenta estimar a probabilidade de default (não pagamento de obrigação financeira, inadimplência, calote) futuro, assim, não se trata, portanto, de uma indicação de compra, venda ou manutenção de qualquer ativo.
As atividades de rating vêm sendo desenvolvidas há muito tempo pelas agências, esta história de rating remonta a 1909, quando John Moody constituiu a primeira agência, a Moody’s Investors Service. Posteriormente, foram fundadas a S&P em 1916 e a Fitch em 1924. (HILL, 2004) 

2.1.1 – Grau de investimento soberano

A modalidade de risco mais difundida calculada pelas agências é o risco soberano, que possui na visão das agências o propósito de avaliar a capacidade do país de pagamento da sua dívida. Estas classificam a capacidade de pagamento dos países atribuindo-lhes determinada nota, que está inserida em algum grau.
 Para os governos com baixa capacidade de honrar seus compromissos, recebem notas situadas no grau especulativo, já para os países com boa capacidade de pagamento recebem notas inseridas em grau de investimento. Esta divisão em graus é importante, pois segundo Vieira (2008, p.3): “ há fundos de pensão em muitos países, especialmente na Ásia e Europa, que só podem aplicar em mercados que já contam com o investment grade” (grau de investimento).
 Inexiste qualquer fórmula pronta para determinar a probabilidade de calote de um governo, o rating de crédito soberano é considerado o mais importante e o que causa maior efeito no mercado financeiro. Cantor e Packer (1996, p. 38), explicitam essa importância: “Ratings soberanos são importantes não somente porque alguns dos maiores atuantes no mercado de capitais internacionais são governos nacionais, mas também porque seus anúncios afetam os ratings concedidos aos tomadores de empréstimos de mesma nacionalidade”.
 As agências de risco ao anunciarem uma mudança em qualquer nota em rating soberano discorrem, mesmo que brevemente, sobre o motivo para aquele upgrade ou downgrade. Segundo Gomes, (2008) a diferença entre o rating de crédito soberano ou risco soberano e o risco-país, está embasado em que o risco-país é a diferença da rentabilidade dos títulos de um país 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 opinião das agências de risco sobre a qualidade do crédito do país. Este possui caráter de longo prazo, só é influenciado pelas mudanças de curto prazo se estas afetarem a conjuntura no longo prazo. Já quando se trata de risco-país, este já é bem mais vulnerável às mudanças de curto prazo. Apesar de serem dois conceitos totalmente diferentes, eles possuem correlação entre si. Se o risco soberano é bastante baixo, ou seja, o país possui boas condições de honrar seus compromissos, é provável que o risco-país também seja baixo.  
2.1.2 – Grau de investimento corporativo
As corporações são classificados em uma escala que caminha da alta probabilidade de calote até a total capacidade de pagar as dívidas dentro do prazo. Tecnicamente, elas são arranjadas em um ranking com notas e são agrupadas em categorias, divididas em grau de investimento e grau especulativo. A melhor qualificação que uma empresa pode receber é Aaa (para a Moody's) ou AAA (para a Standard & Poor's e a Fitch, que usam os mesmos símbolos). Por outro lado, a pior é C (Moody's) ou D (Standard & Poor's e Fitch). O Quadro 1 evidencia esta classificação.
           Quadro 1: classificação de risco utilizada
	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 classificação

	Caa
	CCC
	CCC
	Inadimplemento próximo

	C
	C
	C
	Mais baixa qualidade, sem interesse

	 
	DDD
	DDD
	Inadimplente, em atraso, questionável

	 
	DD
	DD
	Inadimplente, em atraso, questionável

	 
	D
	D
	Inadimplente, em atraso, questionável


            Fonte: Reelaborado pelos autores - Moody's, Fitch, Standard & Poor's
As agências usam praticamente o mesmo sistema de letras e sinais. Assim, a melhor classificação que um país 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 título classificado como "C", para a S&P ou a Moody's, tem altíssimo risco de não ser pago.
Pode-se constatar que o mercado não 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 avaliação de países. Mas, como a análise é feita caso a caso, uma observação das características da empresa pode indicar se a companhia está no caminho para isso e serve de alerta para o mercado invetidor. O investidor deve ficar atento à qualidade de crédito da empresa também em relação a sua moeda local. Especialistas afirmam que esta é a primeira análise a ser feita, pois a empresa pode ter notas diferentes em moeda local e estrangeira e que é preciso ter investment grade em moeda local antes de receber em moeda estrangeira. Depois, é necessário avaliar como se dá a transparência dessa empresa no mercado e se ela tem condições de honrar com compromissos, locais e internacionais.
Com a classificação de grau de investimento, as corporações passam a ser consideradas menos arriscadas e, com isto, podem obter financiamentos por um custo mais baixo, gerando benefícios para seus resultados econômicos e financeiros. Segundo Freitas (2008), as agências classificadoras do grau de investimento corporativo consideram para obtenção deste, que estas devem combinar vários fatores, entre os quais se destacam: expressiva capacidade de geração de caixa, forte grau de liquidez, endividamento controlado, lucratividade compatível com a rentabilidade, posição de liderança no mercado, competitividade em custos, volume significativo de exportações, cenário favorável de demanda de seus principais produtos, dentre outros fatores.


Tendo em vista isto, a pretensão de se desenvolver um indicador de grau de investimento, será embasado pela análise dos índices econômicos e financeiros compostos pela liquidez imediata, a lucratividade ajustado pelo Ebtida, a rentabilidade e o endividamento em relação ao investimento total.
2.2 – Variáveis bases da construção do indicador
A idéia de se criar um indicador de grau de investimento, teve como base as pesquisas efetuadas a respeito do assunto, agregadas à na atividade profissional. As últimas décadas presenciaram importantes mudanças no âmbito da economia global, na administração das corporações, a exemplo da reestruturação produtiva, as novas formas de gerir os negócios, tendo em vista o processo de globalização financeira.
2.2.1 – Liquidez Imediata
O indicador é utilizado para avaliar a capacidade de pagamento da empresa, ou seja, constituem uma apreciação sobre a capacidade imediata da corporação saldar seus compromissos com terceiros, vencíveis em curto prazo. (GITMAN, 1997).
Um alto índice de liquidez pode não representar, necessariamente, boa saúde financeira. O cumprimento das obrigações nas datas previstas depende de uma adequada administração dos prazos de recebimento e de pagamento. (MARION, 2001)
Assim este indicador é relevante no contexto financeiros das corporações pois, evidencia a as disponibilidades que irão fazer frente as obrigações imediatas e de curto prazo. Apesar de a empresa manter certos limites de segurança, este índice, está relacionado com a geração de caixa da organização, pois quanto mais ágil for esta, maior a probabilidade de se manter índices satisfatórios nesta relação.

Hoji (2001, p.27) afirma que a liquidez “é a capacidade de pagar compromissos de curto prazo. Em sentido amplo, a liquidez é relacionada com as disponibilidades mais os direitos e bens realizáveis no curto prazo. Em sentido restrito, a liquidez é relacionada somente com as disponibilidades”.  
A administração da geração de caixa, visa fundamentalmente, manter uma liquidez imediata necessária para suportar as atividades de uma empresa. Por não apresentar nenhum retorno operacional explícito, o saldo de caixa ideal deveria ser nulo. Essa posição extrema, no entanto, é inviável na prática, já que a empresa normalmente necessita manter certo nível de caixa para fazer frente às incertezas associadas a seu fluxo de recebimentos e pagamentos. (ASAF NETO, 2003).  

Na visão de Matarazzo (2003), estudar as variáveis da conta caixa é, em última análise, procurar compreender o processo de formação de liquidez na empresa. É identificar que atividades estão gerando caixa positivo ou negativo e que atividades estão eventualmente impedindo o caixa gerado de tornar-se disponível. 

Neste sentido, a geração de liquidez é mais importante do que a geração de lucro já que o que quebra uma empresa não é a falta de lucro, mas sim a falta de caixa. São inúmeros os exemplos de empresas que se inviabilizaram financeiramente mesmo apresentando lucros econômicos. Curiosamente, o inverso também é verdadeiro. Incontáveis empresas sobrevivem e sobreviveram longos períodos de prejuízos viabilizando seu caixa. 
2.2.2 - O resultado econômico ajustado pelo Ebtida
O lucro pode ser considerado o principal indicador de desempenho de uma empresa, sendo utilizado como base de medida por uma grande variedade de usuários (DECHOW, RICHARDSON  & SLOAN 1994). O sucesso de um empreendimento depende de sua capacidade de gerar recebimentos em excesso aos desembolsos de caixa, pode ser entendido como o aumento da riqueza líquida da corporação. 
Ainda sobre o resultado da empresa Icó e Braga (2001) versam que “o lucro do exercício sempre foi por muitos considerados um ótimo, talvez o melhor, indicador do bom desempenho de uma companhia”. 

Ao considerar as variáveis para se chegar a um resultado da empresa, verifica-se que o lucro pode variar devido a diversos fatores, como por exemplo, as formas de contabilização da depreciação, dívidas e impostos. No contexto de uma economia globalizada os mesmos números evidenciados pelo lucro passam a mostrar informações muito diferentes. Para ajustar tais desigualdades, pode-se utilizar um indicador denominado Ebitda.
O EBITDA adquire notoriedade a partir dos anos 70 nos EUA, no momento em que as empresas começaram a utilizá-lo como medida temporária visando analisar o período que uma companhia, investindo em infra-estrutura, levaria para prosperar no longo prazo. A partir do instante em que: “excluindo os juros do dinheiro tomado emprestado e somado a depreciação dos ativos, os investidores teriam uma medida de performance futura da empresa, avaliando apenas a parte operacional” (KLEMT; GEWEHR, 2002).
Assaf Neto (2003, p. 207) destaca também que “quanto maior o EBITDA, mais eficiente será a formação de caixa proveniente das operações e conseqüentemente a capacidade de pagamento aos proprietários de capital e investimentos demonstrados pela empresa”.
O EBTIDA consiste num indicador de desempenho financeiro, posto que reflete o potencial de geração de recursos decorrentes das atividades operacionais da empresa. Engloba todos os componentes operacionais e desta forma compreender grande parte da receita auferida e despesas incorridas, levando em conta o desempenho operacional, deixando em segundo plano o resultado financeiro.
2.2.3 - Rentabilidade

O indicador de rentabilidade visa mostrar o êxito econômico da corporação por meio da comparação dos resultados obtidos em cada etapa do processo de gestão com recursos gerados e consumidos no próprio processo.

“Não há empresa que possa prescindir do lucro em suas atividades”. Essa é a afirmação de Schrickel  (1997, p. 280). O lucro é uma necessidade, pois o investidor de uma empresa almeja uma margem de lucro que seja compatível com o risco assumido e o custo de oportunidade dos recursos no mercado. As empresas, de uma forma geral, devem possuir uma margem de lucro adequada à seu negócio. Ela deve no mínimo financiar seu próprio crescimento de forma auto-sustentada.

Para Iudícibus (1998, p. 110), “expressar a rentabilidade em termos absolutos tem uma utilidade informativa bastante reduzida”. O objetivo, então, é calcular a taxa de lucro, isto é, comparar o lucro em valores absolutos com valores que guardam alguma relação com o mesmo.

Matarazzo (2003, p. 181) explica que “o índice mostra qual a rentabilidade dos capitais investidos, isto é, quanto rendeu os investimentos e, portanto, qual o grau de êxito econômico da empresa”. Na visão de Gitman (2005, p. 52), “a rentabilidade de uma empresa pode ser avaliada em relação a suas vendas, ativos, patrimônio líquido e ao valor da ação”.

2.2.3 - Endividamento

Sobre o índice de endividamento, Assaf Neto (2003) referenda que este índice é utilizado, basicamente, para aferir a composição (estrutura) das fontes passivas de recursos de uma empresa e sua participação relativa em relação ao capital investido. Fornece, ainda, elementos para avaliar o grau de comprometimento financeiro de uma empresa perante seus credores e sua capacidade de cumprir os compromissos financeiros assumidos.
De acordo com Gitman (2005, p. 49), a situação de endividamento “indica o montante de recursos de terceiros que está sendo usado, na tentativa de gerar lucros”. É por meio destes indicadores que aprecia-se o nível de endividamento da empresa, ou seja, são estes os indicadores que informam se a empresa se utiliza mais de recursos de terceiros ou de recursos dos proprietários.

Marion (2005) alerta quanto à qualidade do endividamento da empresa. O autor explica que a análise da composição do endividamento também é bastante significativa. Complementa, que o endividamento a curto prazo é normalmente utilizado para financiar o ativo circulante e que o endividamento a longo prazo é normalmente utilizado para financiar o ativo permanente.

2.3 – Estudos semelhantes
As análises econômicas e financeiras efetuadas por meio de índices provindos da contabilidade, vem se desenvolvendo no que pode-se denominar de ambiente acadêmico empresarial.

Dentro do contexto das análises costumeiramente conhecidas, existem índices que visam avaliar a situações de liquidez, endividamento, rentabilidade e lucratividade, inerentes a resultados, ativos e passivos. Agregados a estes, desenvolveram-se estudos por meio do refinamento destes índices, surgindo assim os indicadores combinados, aplicados no Brasil. São os casos dos modelos combinados elaborados por KANITZ (1972), ALTMAN (1979), ELIZABETSKY (1976), MATIAS (1982) e PEREIRA (1982).
2.3.1 – Modelo de Kanitz

Segundo Kassai e Kassai (1998), o fruto do trabalho e pesquisas realizadas em 1972 no Brasil, por Stephen C. Kanitz, fez surgir o modelo de previsão de falências, também conhecido como fator de insolvência. Esse fator é obtido a partir de informações de balanços contábeis de empresas, através dos cálculos alocados na fórmula:
FI = (0,05 x X1) + (1,65 x X2) + (3,55 x X3) – (1,06 x X4) – (0,33 x X5)
Onde: 

a) Indicadores de análise são: 
X1 = (Lucro Líquido/Patrimônio Líquido) 

X2 = (Ativo Circulante + Realizável a Longo Prazo) / Exigível Total 

X3 = (Ativo Circulante – Estoques) / Passivo Circulante 

X4 = Ativo Circulante / Passivo Circulante 

X5 = Exigível Total / Patrimônio Líquido 

b) Pesos 

0,05 é o peso que deve ser multiplicado pelo resultado obtido pelo índice X1 

1,65 é o peso que deve ser multiplicado pelo resultado obtido pelo índice X2 

3,55 é o peso que deve ser multiplicado pelo resultado obtido pelo índice X3 

1,06 é o peso que deve ser multiplicado pelo resultado obtido pelo índice X4 

0,33 é o peso que deve ser multiplicado pelo resultado obtido pelo índice X5 

c) A avaliação do FI, segundo o modelo KANITZ é a seguinte: 

c-1) Fator de insolvência entre 0 e 7 -  faixa de insolvência. 

c-2) Fator de insolvência entre 0 e –3 - região de penumbra. 

c-3) Fator de insolvência entre –3 e –7 -  zona de insolvência.
Uma das características do modelo KANITZ é o fato de utilizar-se de três indicadores de liquidez em seu modelo o X2 (liquidez geral), o X3 (liquidez seca) e o x4 (liquidez corrente). Utiliza-se também de um indicador de participação o X5 (Exigível Total / Patrimônio Líquido). Assim o modelo de análise financeira privilegia a situação de liquidez, o que será alocado como um dos fatores na determinação do indicador do grau de investimento. 
2.3.2 – Modelo de Altman

No distante ano de 1930, nos  EUA Edward ALTMAN já explorava também este tipo de modelo combinado. (SILVA, 1988). Esse modelo foi testado em empresas brasileiras em 1979, conforme Matarazzo (2003) e Brandão e Rozo (2004). A sua fórmula é a seguinte:

Z1 = -1,44 + (4,03 x X1) + (2,25 x X2) + (0,14 x X3) + (0,42 x X4)
Onde: 

a) Indicadores de análise são: 

X1 = (Patrimônio Líquido – (Reservas + Lucros Acumulados)) / Ativo 

X2 = (Lucro antes dos Juros e dos Impostos / Ativo) 

X3 = (Patrimônio Líquido / Exigível total) 

X4 = (Vendas / Ativo)

b) Pesos 

1,44 é um fator independente 

4,03 é o peso que deve ser multiplicado pelo resultado obtido pelo índice X1 

2,25 é o peso que deve ser multiplicado pelo resultado obtido pelo índice X2 

0,14 é o peso que deve ser multiplicado pelo resultado obtido pelo índice X3 

0,42 é o peso que deve ser multiplicado pelo resultado obtido pelo índice X4 

c) A avaliação do Z1, segundo o modelo ALTMAN é a seguinte: 

Resultado acima de 0,2 - empresas sem problemas financeiros. 

Resultado entre 0,34 e 0,2  - faixa crítica. 

Resultado abaixo de 0,34  - empresas com problemas financeiros.
O modelo de ALTMAN, é composto por dois indicadores de endividamento, o X1 = (Patrimônio Líquido – (Reservas + Lucros Acumulados) / Ativo); o X3 = (Patrimônio Líquido / Exigível total),  por um indicador de rentabilidade o X2 = (Lucro antes dos Juros e dos Impostos / Ativo) e ainda por um indicador de produtividade, o X4 = (Vendas / Ativo). Este modelo por usa vez destaca o endividamento e a rentabilidade, situação que também será alocado na elaboração do indicador do grau de investimento. 
2.3.3 – Modelo de Elizabetski

O também brasileiro, Roberto Elizabetzki desenvolveu um modelo matemático para decisão de crédito em banco comercial, segundo Silva, (1996). Matarazzo (2003), Brandão e Rozo (2004), ratificam que em 1976, este outro modelo de previsão falência surge mais atualizado, porém com a mesma função. Sua fórmula é a seguinte:
F = (1,93xX1) – (0,2xX2) + (1,02xX3) + (1,33xX4) – (1,2xX5)
Onde: 

a) Indicadores de análise são: 

X1 = Lucro Líquido/Vendas

X2 = Disponível/Ativo Permanente

X3 = Contas a Receber/Ativo Total

X4 = Estoques/Ativo Total

X5 = Passivo Circulante/Ativo Total

b) Pesos 

1,93 é o peso que deve ser multiplicado pelo resultado obtido pelo índice X1 

0,2   é o peso que deve ser multiplicado pelo resultado obtido pelo índice X2 

1,02 é o peso que deve ser multiplicado pelo resultado obtido pelo índice X3 

1,33 é o peso que deve ser multiplicado pelo resultado obtido pelo índice X4 

1,2   é o peso que deve ser multiplicado pelo resultado obtido pelo incide X5
c) A avaliação do F, segundo o modelo ELIZABETSKI é a seguinte: 
Ponto Crítico = 0,5 

Resultado acima de 0,5  - empresa solvente. 

Resultado abaixo de 0,5  - empresa insolvente.

O modelo de ELIZABETSKI, é composto por um indicador de lucratividade, o X1 = (Lucro Líquido/Vendas); por dois indicadores de participação no investimento, o X3 (contas a receber/AT), o X4 (estoques/AT), por um indicador de endividamento o X5 (passivo circulante/AT), e por um indicador de equivalência X2 (Disponível/Ativo Permanente). Este modelo também faz inferência a lucratividade e ao endividamento, situação que será abordada na composição do indicador do grau de investimento. 
2.3.4 – Modelo de Matias
Em 1982 Alberto Broges Matias também apresentou seu modelo, conforme Matarazzo, (2003), apresenta a seguinte fórmula:
F = (23,792xX1) – (8,26xX2) - (9,868xX3) - (0,764xX4) – (0,535xX5) + (9,912xX6)
Onde: 

a) Indicadores de análise são: 

X1 = Patrimônio Líquido/Ativo Total

X2 = Empréstimos Bancários/Ativo Circulante

X3 = Fornecedores/Ativo Total

X4 = Ativo Circulante/Passivo Circulante

X5 = Lucro Operacional/Lucro Bruto

X6 = Disponível/Ativo Total

b) Pesos 

23,792 é o peso que deve ser multiplicado pelo resultado obtido pelo índice X1 

8,26   é o peso que deve ser multiplicado pelo resultado obtido pelo índice X2 

9,868 é o peso que deve ser multiplicado pelo resultado obtido pelo índice X3 

0,764 é o peso que deve ser multiplicado pelo resultado obtido pelo índice X4 

0,535 é o peso que deve ser multiplicado pelo resultado obtido pelo incide X5

9,912 é o peso que deve ser multiplicado pelo resultado obtido pelo incide X6

c) A avaliação do F, segundo o modelo MATIAS é a seguinte: 
Ponto Crítico = 0 

Resultado acima de 0  - empresa solvente. 

Resultado abaixo de 0  - empresa insolvente.

O modelo de MATIAS, é composto por três indicadores de endividamento, o X1 = (Patrimônio Líquido/Ativo Total), o X2 (Empréstimos Bancários/Ativo Circulante) e o X3 (Fornecedores/Ativo Total), por um indicador de liquidez o X4 = (Ativo Circulante/Passivo Circulante), por um indicador de equivalência de lucros o X5 (Lucro Operacional/Lucro Bruto), e um indicador de participação o X6 (Disponível/Ativo Total). Este modelo também faz inferência a liquidez, a lucratividade e ao endividamento, situação que será abordada na construção do indicador do grau de investimento. 
2.3.5 – Modelo de Pereira

No ano de 1982, José Pereira da Silva, apresentou um modelo mais atual. (BRANDÃO E ROZO, 2004). A fórmula é apresentada:
F = 0,722 - (5,124xX1) + (11,016xX2) - (0,342xX3) - (0,048xX4) + (8,605xX5) - (0,004xX6)
Onde: 

a) Indicadores de análise são: 

0,722 – fator constante

X1 = Duplicatas Descontadas/Duplicatas a Receber

X2 = Estoque final/Custo das Vendas

X3 = Fornecedores/Vendas

X4 = Estoque médio/custo das vendas

X5 = (Lucro Operacional + Desp.Financ.)/ (Ativo Total – Investimento médio)

X6 = Exigível Total / (Lucro Líq. + 10%Imob.médio + Saldo devedor da Cor. Monet.)

Análise: o ponto crítico é zero.
b) Pesos 

5,124 é o peso que deve ser multiplicado pelo resultado obtido pelo índice X1 

11,016   é o peso que deve ser multiplicado pelo resultado obtido pelo índice X2 

0,342 é o peso que deve ser multiplicado pelo resultado obtido pelo índice X3 

0,048 é o peso que deve ser multiplicado pelo resultado obtido pelo índice X4 

8,605 é o peso que deve ser multiplicado pelo resultado obtido pelo incide X5

0,004 é o peso que deve ser multiplicado pelo resultado obtido pelo incide X6

c) A avaliação do F, segundo o modelo PEREIRA é a seguinte: 
Ponto Crítico = 0 

Resultado acima de 0  - empresa solvente. 

Resultado abaixo de 0  - empresa insolvente.

O modelo de PEREIRA, é composto por um indicador de rentabilidade, o X5 = (Lucro Operacional + Desp.Financ.)/ (Ativo Total – Investimento médio);  por um indicador de endividamento o X6 = Exigível Total / (Lucro Líq. + 10%Imob.médio + Saldo devedor da Cor. Monet.), por três  indicadores de atividade, o X2 (Estoque final/Custo das Vendas) e o X3 (Fornecedores/Vendas) e o X4 (Estoque médio/custo das vendas), os demais índices são de participação. Este modelo também faz inferência ao endividamento e a rentabilidade, situação abordada na composição do indicador do grau de investimento. Assim, pode-se constatar que o os métodos estatísticos desenvolvidos na composição das fórmulas são comuns e os parâmetros dos construtos são semelhantes aos estudos desenvolvidos para criação do indicador de grau de investimento.

2.3.6 - Método comum de obtenção da fórmula 

A análise discriminante também chamada de análise do fator discriminante é a técnica estatística desenvolvida a partir de cálculos de regressão linear que permite resolver problemas que contenham não apenas variáveis numéricas, como também variáveis quantitativas, como exemplo a separação de empresas insolventes das solventes. Em relação a esta técnica Brandão e Rozo (2004), destacam que as primeiras idéias associadas apareceram nos anos de 1920 em trabalhos do estatístico inglês Karl Pearson. Tal técnica está sendo bastante difundida na predição de empresas que poderão tornarem-se insolventes, utilizando os indicadores contábeis e financeiros para fazer tais previsões, sendo utilizada pela primeira vez para eliminar critérios arbitrários na seleção dos índices para determinação da situação da empresa por Edward Altman em 1968. Sua aplicação em empresas brasileiras deu-se a partir de 1974 por Stephen Charles Kanitz e 1979 em trabalho publicado por Altman. Seguidos de Elizabetsky, Matias e Pereira.
Colaborando com este contexto, Kassai e Kassai (1998), apontam que os modelos são desenvolvidos através da técnica estatística denominada análise discriminante. Os pesos determinados por todos os termômetros foram obtidos pela realização do cálculo de regressão linear. Assim os dados obtidos por estes resultados, ou seja, os coeficientes, estão embasados na função discriminante, surgindo desta maneira os pesos para cada índice.

2.3.7 – Parâmetros de semelhança nos construtos

 
Existem semelhanças entre a proposição da construção do indicador de grau de investimento e os termômetros de solvência desenvolvidos até o momento, os dados são apresentados na Tabela 1.
Tabela 1 – Variáveis semelhantes dos construtos

	Variáveis do Indicador 

do grau de investimento
	Termômetros

	
	Kanitz
	Altman
	Elizabetski
	Matias
	Pereira

	Liquidez
	 
	 
	 
	 
	 

	Lucratividade
	 
	 
	 
	 
	 

	Rentabilidade
	 
	 
	 
	 
	 

	Endividamento
	 
	 
	 
	 
	 


Fonte: elaborado pelos autores

Observa-se que os indicadores de endividamento aparecem em todos os termômetros com exceção do termômetro de KANITZ, pois este se baseia na liquidez, enquanto que ALTMAN, embasa seu indicador em variáveis do ativo total. Já ELIZABETSKI, mescla o endividamento com a lucratividade. MATIAS por sua vez ressalta o endividamento com a liquidez e finalmente PEREIRA, retoma a situação de ALTMAN.

Desta forma pode-se constatar que tendo em vista as particularidades dos construtos efetuados e da preposição da construção de um novo indicador visando o grau de investimento, existem evidências de semelhança entre os estudos já efetuados com as variáveis propostas para se construir esta nova teoria.

3 METODOLOGIA
Para a confirmação dos construtos será utilizada a análise fatorial confirmatória, e para a construção do indicador utilizar-se-á a análise discriminante e regressão logística. 
Dentro desta prospecção a análise fatorial é um método utilizado para investigar a dependência de um conjunto de variáveis manifestas em relação a um número menor de variáveis latentes. Trata-se de uma técnica de análise estatística multivariada criada para identificar estruturas em conjuntos de variáveis observadas (HAIR et al., 2005).


Análise discriminante é, talvez, a técnica estatística de classificação mais antiga e mais difundida na literatura Lachenbruch (1975), Mardia et al. (1979); Johnson & Wichern (1998) e  Anderson (2003).

A técnica pela análise discriminante, consiste em atribuir pesos que separarão tanto quanto possível as médias dos valores de cada grupo e ao mesmo tempo tentará minimizar a distância estatística de cada observação, bem como a média do grupo próprio.

A regressão logística Dobson, (1983), Cordeiro, (1986), dentro da análise estatística, consiste em relacionar, através de um modelo, a variável resposta com os fatores que influenciam a ocorrência de determinado evento.
Na visão de Hosmer e Lemeshow (1989), a técnica de regressão logística tornou-se um método padrão de análise de regressão para variáveis medidas de forma dicotômica, especialmente nas áreas das ciências. O modelo pode ser utilizado com enfoque discriminatório, conforme descreve McLachlan (1992). Esses autores argumentam que o modelo logístico de discriminação pode ser utilizado de forma bem mais geral, pois não faz suposições quanto à forma funcional das variáveis independentes, e o número de parâmetros envolvidos no processo de estimação provavelmente será menor.

4 CONSIDERAÇÕES FINAIS
O mercado não 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 avaliação do país. Mas, como a análise é feita caso a caso, uma observação das características da empresa pode indicar se a companhia está no caminho para isso e serve de alerta para o investidor decidir em comprar as ações da empresa ou não efetuar tal investimento.

Segundo Ribeiro (2008),  as empresas que melhoram a situação de endividamento e passam a negociar ações no novo mercado são bem vistas pelos investidores estrangeiros. “Esse pode ser um primeiro passo”, completa que o título de investment grade é uma conseqüência para a empresa que já demonstrava essas características.

As agências de classificação de risco definem duas classes de risco: grau de especulação e grau de investimento, cada um com escalas de notas (rating) e com avaliações em moeda nacional e estrangeira. As empresas podem ter notas diferentes dependendo da agência. Quando uma empresa atinge o grau de investimento, significa que está em condição de baixo risco de crédito e reduzida vulnerabilidade. 
Por meio deste ensaio teórico pode-se perceber significaivas semelhanças entre estudos efetuados no tangente a solvência com a preposição de se criar um indicador de grau de investimento, bem com a questão metodológica que abrange a análise discriminante, também usada para construção dos termômetros, obtendo desta forma respaldo para o desenvolvimento deste estudo embasado nas variávies de índices econômicos e financeiros compostos pela liquidez imediata, a lucratividade ajustado pelo Ebtida, a rentabilidade e o endividamento em relação ao investimento total.
Constata-se que no conjunto dos modelos analisados, todos apresentaram semelhança em pelo menos dois índices alocados para o desenvolvimento do indicador de grau de investimento, com exceção do modelo de KANITZ, que apresentou semelhança em apenas um índice, ressalta-se que o estudo preza pelos índices de liquidez. Assim todas as variáveis propostas para a construção do indicador do grau de investimento constam em estudos semelhantes desenvolvidos. 
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