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Resumo: A contabilidade, fonte de informagdes econdmicas e financeiras de uma empresa, tem sido grande foco de
estudos nos ultimos anos. A andlise do desempenho ou solvéncia das empresas, a partir dos indicadores contdbeis, é um
tema que presente no cotidiano dos diversos agentes econdmicos, em particular os investidores, credores e entidades
financeiras. Porém, questionamentos a respeito do alcance de seus objetivos ainda sdo bastante evidenciados por parte de
seus usudrios, no sentido de supri-los com informagdes adequadas para a tomada de decisdes. Dessa forma, essa pesquisa
busca, por meio dos indicadores econdmico-financeiros, desenvolver modelos estatisticos alternativos com o objetivo de
contribuir para o estudo do desempenho financeiro das empresas manufatureiras com capital aberto. Por meio do banco
de dados Economadtica® foi possivel obter 24 indicadores de empresas do setor manufatureiro com ag¢des negociadas na
BM&I'Bovespa. O uso de analise fatorial possibilitou agrupar em sete fatores (indicadores) os indices econdmico-financeiros
considerados importantes, explicando 76,07% da variabilidade total dos dados. Apds definidos os fatores mais importantes,
aplicaram-se as técnicas estatisticas de andlise discriminante e regressdo logistica para identificar qual modelo é mais eficaz
na classificagio dessas empresas como “eficientes” e “ineficientes”. Os resultados evidenciados nesta pesquisa apresentam
indicios de que os modelos multivariados podem ser empregados como métodos alternativos, para avaliar o desempenho
das empresas com capital aberto.

Palavras-chave: Indicadores econémico-financeiros. Analise fatorial. Andlise discriminante. Andlise de regressdo logistica.

Abstract: The accounting, the source of economic and financial information of a company, have been major focus of
research in recent years. The performance analysis or solvency of companies, from financial indicators, it is a theme present
in the daily life of the various economic agents, particularly investors, lenders and financial institutions. However there are
questions about reaching their objectives are still enough evident by its users in order to provide them with adequate information
to make decisions (LAURENT, 2004, p.10). Therefore, this research attempts, through the financial and economic indicators,
develop alternative statistical models in order to help assess the financial performance of manufacturing companies with
publicly traded. By means of database Economdtica® was possible to obtain 24 indicators of the manufacturing sector
companies with shares traded on the BOVESPA from 2004-2008. The use of factorial analysis allowed grouping into five
JSactors (indicators) the financial ratios considered important, explaining 76.07% of total data variability. After defined the
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most important factors, applied statistical techniques of discriminant analysis and logistic regression to identify which model
s more effective in the classification of these companies as "efficient” and "inefficient”. The results shown in this study, present
evidence to the multivariate models can be used as alternative methods to assess the performance of companies with publicly traded.

Keywords: Economic and financial indicators. Factor analysis. Discriminant analysis. Logistic regression analysis.

1 INTRODUCAO

A contabilidade, por ser uma grande fonte de informagdes econdmicas e financeiras das empresas, tem sido foco
constante de estudos nos tltimos tempos, incluindo-se questionamentos a respeito do alcance de seus objetivos por parte
de seus usudrios, no sentido de supri-los com informacoes adequadas para a tomada de decisdes (LAURENT, 2004).

Segundo Lopes (2002, p.7) “o mercado financeiro, de forma geral, é um dos maiores usudrios da informagdo contabil
por intermédio de analistas, corretoras, investidores institucionais e individuais, bancos de investimentos, etc.”. Somente
mediante o entendimento do papel da contabilidade sera possivel orientar a¢des futuras, visando melhorar o contetido da
informagio gerada pela contabilidade.

Nesse contexto, segundo Iudicibus (2000) ressalta, a contabilidade pode ser o principal sistema de informagdo da
entidade e sua principal fungio é fornecer aos usuarios informagdes favoraveis para uma tomada de decisido mais assertiva. .

Favato e Silva (2008) relatam que a utilizagio de indicadores financeiros para avaliagdo do desempenho das empresas
Ja é realizada ha muito tempo. Usualmente, esses indicadores sdo utilizados para fazer comparacgdes entre empresas ou
mesmo entre unidades de uma mesma companhia. No entanto, a anélise dos indicadores, geralmente, é realizada de forma
individual e sequencial, ou seja, as andlises sdo realizadas com base em comparagdes, por exemplo, indicadores de liquidez,
que tém por objetivo verificar quais sdo as melhores empresas com base em um padrio médio de liquidez. Apds esta andlise,
outra é realizada.

Matarazzo (2004); Pereira (2006) e Laurent (2004) apresentam trés tipos basicos de avalia¢des de um indice: (i)
Avaliagio intrinseca de um indice; (ii) Comparagéo dos indices no tempo; e (iii) Comparagdo com padrdes. Matarazzo (2004,
p- 141) relata ainda que sdo utilizados na verifica¢do para monitorar aspectos econoémicos e financeiros das empresas. “Assim
como um médico usa certos indicadores para diagnosticar um paciente [...] os indices financeiros permitem construir um
quadro de avaliagdo da empresa”.

Dessa forma, essa pesquisa busca, por meio dos indicadores financeiro-econémicos, do método de comparagio de
padroes para avaliagdo dos indices e do indice padrio sugerido por Matarazzo (2004), desenvolver modelos estatisticos
alternativos na tentativa de avaliar o desempenho das empresas manufatureiras com capital aberto.

Busca-se, neste contexto, responder a seguinte pergunta: Quais técnicas estatisticas permitem — se possivel —
identificar quais indicadores originados das demonstragdes contdbeis sdo mais relevantes para avaliar o desempenho das
empresas manufatureiras com capital aberto?

O objetivo deste estudo consiste em aplicar o indice de desempenho das empresas para classificd-las como
“eficientes” e “ineficientes”, tendo como base os indicadores econdmico-financeiros, e posteriormente, aplicar as técnicas
de andlise estatistica multivariada para evidenciar grupos de indicadores relevantes contidos nas demonstragdes contébelis,
que possibilita reclassificd-las como “eficientes” e “ineficientes”, destacando os grupos de indicadores relevantes.

Espera-se, com este estudo, contribuir para o aprimoramento das relagdes entre a Contabilidade e o uso de técnicas
estatisticas multivariadas.

As préximas se¢oes deste estudo abordam o referencial tedrico; a metodologia aplicada; selegio e tratamento dos
dados; andlise multivariada dos modelos adotados; resultados e andlises empiricas e conclusdes finais.

2 REFERENCIAL TEORICO

O grande interesse por parte dos investidores sobre a situagdo das empresas em um determinado momento do
mercado tem atraido a atengdo dos grandes pesquisadores. Altman (1968) foi precursor ao propor o uso de técnicas de Anélise
Multivariada — Modelo Discriminante — relacionando a problematica de previsdo de insolvéncia de empresas manufatureiras
americanas (EUA), comparando-o aos métodos tradicionais que vinham sendo empregados naquela época. Os resultados
foram extremamente precisos na previsido de empresas Solventes e Insolventes, classificando-as corretamente em 95%.
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Onze anos depois, Altman et al. (1979) desenvolveram o mesmo método para prever problemas financeiros em
empresas do setor industrial, ajustado as condi¢des brasileiras. Das cinquenta e oito empresas contidas nas duas amostras
utilizadas, sete foram mal classificadas pelo modelo de Altman, resultando em uma precisdo global de 88,00%.

No mesmo estudo, Altman et al. (1979, p. 20) descreveram a importancia da estatistica multivariada e citaram
outros trabalhos com o objetivo de avaliar e prever o desempenho de empresas com a seguintes palavras:

A andlise discriminante é uma técnica estatistica multivariada, que tem sido utilizada em
diversas disciplinas desde sua primeira aplica¢do na década de 1930 (Fischer, 1936). Embora
nio seja tdo conhecida, ou tdo frequentemente empregada como as técnicas de regressio,
a andlise discriminante tem sido recentemente usada, com frequéncia crescente, nas dreas de
finangas e economia. Em particular, modelos de previsido de insolvéncia tém sido construidos,
nos tltimos dez anos, usando andlise discriminante linear, por Altman (empresas manufatureiras,
1968), Meyer e Pifer (bancos, 1970), Edmister (pequenas empresas, 1972), Deakin (inddstria
manufatureira, 1972, 1977), Altman e Lorris (corretoras de investimentos, 1976), Altman,
Haldeman e Narayanan (empresas manufatureiras e comerciais, 1977) e Altman (assoclagdes de
poupanga e empréstimo, 1977), entre outros.

Sanvicente e Minardi (1998), em cardter exploratério, produziram um modelo de andlise discriminante para
prever possiveis empresas “concordatarias” e “ndo concordatarias”. O modelo contou com uma amostra de noventa e duas
empresas com agdes negociadas na Bovespa, dentre as quais quarenta e seis tiveram ac¢des negociadas como concordatdrias
no periodo de 1986 e 1998. O modelo discriminante fez a classifica¢do correta em 80,20% dos casos para um ano antes da
concordata, 75,60% dos casos para dois anos e 59,50% para trés anos.

Scarpel e Milioni (2000), através da regressdo logistica, e também com o objetivo de prever insolvéncias e avaliar
a situagdo financeira das empresas, selecionaram sessenta empresas, das quais vinte e oito insolventes e trinta e duas
solventes. O modelo alcangou uma eficiéncia global de 86,70%, sendo que apenas oito dessas sessenta empresas foram
classificadas de forma errada.

Pereira, Pedrosa e Ramos (2006), aplicando a andlise fatorial e a andlise discriminante, estimaram empiricamente
uma equagio com corte simultdneo de previsdo de desempenho das empresas do setor energético no Brasil. Foram
selecionadas quarenta empresas, dentre vinte insolventes e vinte solventes, o modelo classificou corretamente trinta das
quarenta empresas selecionadas, obtendo um percentual de acerto de 72,50%.

Hein, Souza e Beuren (2007) desenvolveram um modelo de andlise discriminante dos indicadores de desempenho
de empresas listadas na Bovespa, no setor de consumo ciclico, subsetor tecidos, vestudrios e calgados, segmentando fios
e calgados. Partindo dos principais indicadores de desempenho tradicionais estudados na literatura, selecionaram uma
amostra de vinte e sete empresas e obtiveram um modelo discriminante com precisio global de 96,30%.

Hein, Souza e Beuren (2007) verificaram a possibilidade de preven¢do da inadimpléncia de empresas industriais,
especificamente da industria de transformagio, que receberam financiamento durante o perfodo de 2005 e 2006,
desenvolvendo as andlises por meio do modelo logistico, com percentual de acerto de 100%, e modelo discriminante, com
precisdo global de 97,9% na amostra teste e 87,5% na amostra de validagio.

Guimaries e Moreira (2008) também propuseram um modelo de insolvéncia baseando-se em indicadores contédbeis
com o uso de andlise discriminante; o modelo proposto apresentou um indice de acerto de 88,60%. Outros modelos estdo
produzindo significativas melhoras na precisdo dos modelos de predi¢do quando empregados conjuntamente aos métodos
tradicionais e/ou comparando-os a estes.

Altman et al. (1994), os mesmos que desenvolveram a metodologia discriminante na década de 60, compararam
os métodos tradicionais com algoritmo de inteligéncia artificial, conhecido por Redes Neurais, para avaliar desempenho
de empresas italianas. Horta et al. (2010) compararam técnicas de selecdo de caracteristicas aplicadas em previsdo de
Insolvéncia, aplicando os conceitos de Regressdo Logistica, Arvore de Decisio e Maquina de Vetor de Suporte para avalia-
los. Soares e Rebougas (2014) empregaram os conceitos de Andlise Discriminante, Regressdo Logistica, Vizinhos Mais
Préximos, Arvores de Classificagio e Redes Neurais Artificiais com a finalidade de avaliar o desempenho destas técnicas
na classificagdo de 87 empresas brasileiras. Khemakhem e Boujelbéne (2015) propuseram um modelo de classificagio
para detectar dificuldades financeiras de empresas que solicitaram o crédito de bancos por meio de uma nova abordagem
baseada em redes neurais artificiais e confrontando-o ao método de anélise discriminante.
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As varidveis econdomico-financeiras das empresas sdo indicadores utilizados com frequéncia como varidveis
independentes nos diversos modelos de previsio de solvéncia (PEREIRA et al., 2007).

Para Laffarga (1999), todos os modelos de previsio testam se os dados contdbeis contém informagdes uteis sobre a
solvéncia da empresa, ou se os modelos desenvolvidos sdo mecanismo eficiente para prever o fracasso do negécio, e assim,
fornecer ferramenta (til para usuérios na tomada de decisdo. O mesmo autor afirma que, a maioria dos estudos realizados
para prever a insolvéncia de empresa, obtém modelos cuja capacidade preditiva oscila entre 70% e 99% de acertos na
previsdo da insolvéncia das empresas.

Historicamente, muitos estudos sdo realizados com intuito de explicar a relevincia da informagio contabil, por
meio dos modelos de classificagdo de desempenhos das empresas ou previsdo de insolvéncia.

Diante deste contexto, este trabalho tem o propédsito de verificar, através dos indicadores tradicionais, como:
“Indices de Liquidez” (Seca, Corrente e Geral), “Estrutura do Capital” (Capital de Terceiros, Imobilizagido do Patriménio
Liquido e Imobilizagdo dos Recursos ndo Correntes), “Rentabilidade” (Giro do Ativo, Margem Liquida, Rentabilidade do
Ativo e Rentabilidade do Patriménio Liquido), “Indices da Bolsa” (Lucro por Ag¢do, Valor Patrimonial por Agio e Vendas
por Acdo), “Indices de Prazos” (Prazo Médio de Estocagem, Prazo Médio de Recebimento, Prazo Médio de Fornecedor,
Ciclo Financeiro e Ciclo Operacional) e “Outros Indices”(como Margem Operacional, Margem EDITDA corresponde ao
Lucro antes dos Juros, Imposto de Renda, Depreciagdo e Amortizacdo Margem Bruta, Grau de Alavancagem I'inanceira,
Grau de Alavancagem Operacional e Dividas de Curto Prazo sobre o Endividamento Geral), se os modelos serdo capazes
de prever os desempenhos financeiros das empresas.

3 METODOLOGIA DA PESQUISA

Esta se¢do tem como objetivo descrever o conjunto de métodos e técnicas utilizadas, tanto para coleta da amostra
quanto para o tratamento do banco de dados pertencente ao presente estudo.

3.1 SELECOES DA AMOSTRA E TRATAMENTO DOS DADOS

A metodologia utilizada neste estudo teve carater exploratério, pois foram realizados em é4rea na qual ha poucos
conhecimentos acumulados e sistematizados (VERGARA, 2004). Para o desenvolvimento do modelo de pesquisa, foram
selecionados vinte e quatro indicadores econémico-financeiros. Através do indice de desempenho sugerido por Matarazzo
(2004), foi possivel classificar as empresas em “eficientes” e “ineficientes” no setor de indistrias manufatureiras. A analise
fatorial permitiu configurar as varidveis explicativas que melhor qualificaram o modelo, colocando-as em grupos de
explicacdo que melhor captaram os efeitos dos diversos indicadores econdmico-financeiros. Ou seja, foram utilizados
fatores para compor as varidveis explicativas do modelo. Esses fatores sdo fruto de agrupamentos de indicadores.

Os indicadores contdbeis, em conjunto com os métodos estatisticos e matematicos, buscaram estabelecer a
possibilidade de previsdo do desempenho das empresas. Segundo Matarazzo (2003, p. 147) o “indice é a relagdo entre
contas ou grupo de contas das demonstragdes financeiras, que evidencia determinado aspecto da situagdo econdmica ou
financeira de uma empresa”.

O Quadro 1 apresenta os indicadores escolhidos e coletados na amostra. Tais indicadores referem-se a série de
2004 a 2007.
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Quadro 1 — [ndices selecionados e codigos utilizados

Sigla Descrigio
ML Margem Liquida
LC Liquidez Corrente
CT % de Capital de Terceiros
IPL Imobiliza¢do do Patriménio Liquido
LG Liquidez Geral
LS Liquidez Seca
ROA Rentabilidade do Ativo
GA Giro do Ativo
DCP Dividas de Curto Prazo sobre o Endividamento Geral
MO Margem Operacional
MB Margem Bruta
ROI Rentabilidade do Patriménio Liquido
ME Margem EDITDA
LPA Lucro por Agio
PME Prazo Médio de Estocagem
PMR Prazo Médio de Recebimento
PMF Prazo Médio de Fornecedor
GAF Grau de Alavancagem Financeira
GAO Grau de Alavancagem Operacional
VPA Valor Patrimonial por Agdo
VA Vendas por Agdo
IRNC Imobilizacdo de Recursos Nio Correntes
CFIN Ciclo Financeiro
COPE Ciclo Operacional

Fonte: Elaboragao propria.

A base de dados foi coletada do software Economatica®, de onde foram extraidos vinte e quatro indicadores
contdbeis anuais de cento e quarenta empresas do setor de indistrias manufatureiras, no periodo compreendido entre 2004
a 2007. Ap6s coletados os dados, foram computadas as médias de cada indicador na série. A amostra coletada continha
empresas que possufam menos de 50% dos dados necessarios, as quais foram excluidas, restando cento e vinte empresas
para realizagio do estudo. Os dados foram coletados em julho de 2008.

A analise discriminante e a regressdo logfstica sdo técnicas multivariadas que permitem avaliar o grau de relagdo
entre as varidveis dependentes e independentes (HAIR JUNIOR et al, 2005).

Com tais técnicas, foi possivel desenvolver modelos estatisticos para analisar os indicadores econémico-financeiros,
a fim de identificar as empresas “eficientes” e “ineficientes” com capital aberto na BM&FBOVESPA no setor de industrias
manufatureiras.

Para classificar as empresas em “eficientes” e “ineficientes”, foi aplicado o conceito apresentado por Matarazzo
(2007). Com o auxilio das demonstragdes financeiras é possivel pontuar cada indicador individualmente, e, quando
analisados em conjunto, eles permitem avaliar e comparar os desempenhos das empresas de um mesmo setor. No caso de
indicadores “quanto maior, melhor”, pode-se atribuir nota “um” ao indice “menor ou igual ao segundo decil”, nota “dois”,
para “maior do que segundo decil e menor ou igual quarto decil”, nota “trés”, para “maior do que o quarto decil e menor ou
igual ao sexto decil”, nota “quatro” para “maior do que o sexto decil e menor ou igual ao oitavo decil” e nota “cinco”, para
“maior do que o oitavo decil”. No caso dos indices “quanto menor, melhor”, aplica-se o mesmo raciocinio de forma inversa.

Cada empresa recebeu uma pontuagéo para cada indicador, calculou-se a soma das pontuagdes dos indicadores para
as empresas. Através desta pontuagdo, identificaram-se os “decis”,
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Quadro 2 — Escala de classificagio a partir da soma da pontuagio

Escala Classificag¢ao
Menor ou igual 2° decil Péssimas
Maior 2° decil e menor igual 4° decil Fracas
Maior 4° decil e menor igual 6° decil Satisfatérias
Maior 6° decil e menor igual 8° decil Boas
Maior 8° decil Otimas

Fonte: Elaboracéo propria.

Um total de cento e vinte empresas formou a amostra, sendo que quarenta e uma delas foram classificadas como
“eficientes”, pois foram qualificadas como “boas” ou “6timas”; quarenta e sete foram classificadas como “ineficientes”, pois
foram qualificadas como “péssimas” ou “fracas”. As 33 empresas restantes foram qualificadas como “satisfatérias” e foram
desconsideradas no estudo.

Utilizando o modelo de Matarazzo (2007, p.187) qualificaram-se as empresas em “eficientes” e “ineficientes”. Como
as empresas classificadas como “satisfatérias” ndo foram consideradas no estudo, a amostra reduziu-se para oitenta e
oito empresas. Essa amostra foi particionada ou dividida aleatoriamente em duas, as quais foram utilizadas na analise e
validagdo do modelo. Na amostra da andlise, com quarenta e oito empresas, vinte e uma empresas eram “eficientes” e vinte
e sete empresas eram “ineficientes” e na amostra de validagdo, com quarenta empresas, vinte empresas eram “eficientes” e
vinte empresas eram “ineficientes”.

3.2 ANALISE MULTIVARIADA — MODELOS ESTATISTICOS ADOTADOS

Hair Junior et al. (2005) definiram a anélise Multivariada como sendo formada por todos os métodos estatisticos
que simultaneamente analisam multiplas medidas sobre cada individuo ou objeto sob investigag¢do. Qualquer andlise
simultanea de mais de duas varidveis de certo modelo pode ser considerada uma analise multivariada. Nesse estudo, foram
abordados os seguintes métodos multivariados: Analise IFatorial, Analise Discriminante e Regressdo Logistica.

3.2.1 Analise Fatorial

A técnica de andlise fatorial tem como propdsito essencial descrever, se possivel, as relagdes de covariancia entre
diversas varidveis em fungio de um nimero menor de quantidades aleatérias denominadas de fatores. Sob o modelo
fatorial, cada varidvel resposta é representada por uma fungdo linear de uma pequena quantidade de fatores comuns,
ndo observaveis, e de uma unica “varidvel latente” especifica. Os fatores comuns geram as covariancias entre as variaveis
observadas e os termos especificos contribuem somente para as variancias de suas respostas relacionadas. Os coeficientes
dos “fatores comuns” néo sdo restritos a condigdo de “ortogonalidade”, o que confere um caréter de generalidade, apesar
de se exigir normalidade dos dados e a determinagdo, a priori, do nimero de fatores (HAIR JUNIOR, 2005; JOHNSON,

1998; MINGOTI, 2005).

3.2.2 Analise Discriminante

Segundo Mingoti (2005, p. 213), a andlise discriminante pode ser uma técnica utilizada para classificagdo de
elementos de uma amostra ou populagido em grupos distintos. Para a sua aplicagdo, é necessario que os grupos para
os quais cada elemento amostral pode ser classificado, sejam predefinidos, ou seja, conhecidos a priori considerando-se
suas caracteristicas gerais. Este conhecimento permite a elaborag¢do de uma fun¢do matemdtica, chamada de regra de

classificagdo ou discriminagdo, que ¢é utilizada para classificar novos elementos amostrais nos grupos jé existentes.
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3.2.3 Regressiao Logistica

A andlise “Logit” ou regressdo logistica consiste em uma técnica estatistica utilizada para descrever por meio de
ponderacdes a relacdo entre diversas varidveis independentes e uma variavel dependente cuja resposta permita estabelecer
a probabilidade de ocorréncia de determinado evento e a importancia das varidveis para esse evento. Assim, o objetivo da
regressio logfstica ¢ encontrar uma fungio matemética formada por meio da ponderagio das variaveis (HAIR JUNIOR ez
al. 2005).

Ela é comumente utilizada para a analise de dados com respostas binarias ou dicotdémicas e consiste em relacionar,
através de um modelo, a varidvel resposta (variavel dependente binaria) com fatores que influenciam ou néo a probabilidade
de ocorréncia de determinado evento (varidveis independentes).

Neste estudo, um dos interesses é a obteng¢do de um modelo logistico onde a variavel dependente é representada
conforme classificacdo das empresas “eficientes” ou “ineficientes”, e as varidveis independentes sdo os fatores obtidos no
agrupamento dos indicadores econémico-financeiros. No Quadro 3 é apresentada uma subamostra do presente estudo
conforme metodologia exposta na subsegdo 3.1.

Quadro 8 — Subamostra de empresa conforme classificagdo descrita na subse¢io 3.1

Eficientes Ineficientes

Empresa** Setor Economatica Empresa** Setor Economatica
Aco Altona Siderur & Metalur Arteb Veiculos e pecas
Acos Vill Siderur & Metalur Arthur Lange Outros
Aliperti Siderur & Metalur Bardella Miéquinas Indust
Alpargatas Textil Bombril Quimica
Am Inox BR Siderur & Metalur Botucatu Tex Textil
Ambev Alimentos e Beb Buettner Textil
Aracruz Papel e Celulose Caf Brasilia Alimentos e Beb
Bic Monark Veiculos e pecas Cambuci Textil
Cacique Alimentos e Beb Chiarelli Minerais ndo Met
Duratex Outros Cia Hering Textil

Fonte: Elaboragio prépria.
Nota: ** Codifica¢do do Economética®

Neste estudo, um dos interesses é a obtengdo de um modelo logistico onde a varidvel dependente ¢ a classificagdo
das empresas como “eficientes” ou “ineficientes”, e as varidveis independentes sdo os fatores obtidos na analise fatorial.

3.3 ANALISE E TRATAMENTO DOS DADOS

Coletada a amostra de cento e vinte (120) empresas, com vinte e quatro (24) indicadores econdmico-financeiros
de cada uma delas, e motivados pela alta “colinearidade” existente entre esses indicadores, utilizou-se a Anélise Fatorial
com o intuito de tentar passar de um patamar de grande ntimero de indicadores para um patamar com ntimero menor de
“fatores” utilizados, de forma que fosse também possivel explicar uma quantidade “méaxima” da variabilidade total existente
nos dados. Em paralelo, calculou-se o “indice de desempenho” apresentado por Matarazzo (2007, p. 187) para classificar as
empresas em “eficientes” e “ineficientes”.

A partir dos “fatores” obtidos e dos grupos de empresas definidos, desenvolveram-se os modelos de analise
discriminante e de regressdo logistica. Durante todo o processo de selegdo das varidveis, tratamento dos dados e estimagao

dos modelos de classificagdo das empresas, foram utilizados os Softwares “Microsoft Excel 2007”, “pacotes” estatisticos
“SPSS 11.57 e “R”.
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4 APRESENTACAO E ANALISE DE RESULTADOS

Nesta se¢do, sdo apresentados os resultados da primeira parte da modelagem, a saber, a sele¢do dos indicadores
econdmico-financeiros que constituiram os fatores agrupados para compor o modelo de classificagio, e se verifica o poder
da selegdo dos fatores. Depois, na segunda etapa, o poder preditivo dos modelos propostos — Discriminante e Logistico — e
posteriormente a comparagio destes.

4.1 RESULTADOS E ANALISES EMPIRICAS

Para verificar se os dados sdo adequados a uma andlise fatorial, foram utilizados dois testes estatisticos. O primeiro,
o teste de “esferidade de Bartlett’, que testa a presenca de correlagdes entre as varidveis, fornece a probabilidade estatistica
de que a matriz de correlagdo tenha correlagdes significativas entre pelo menos algumas das varidveis (Hair Janior et
al., 2005, p. 98). O segundo, o teste “Kaiser-Meyer-Olkin (KMO)”, que fornece uma medida para quantificar o grau de
“intercorrelagdes” entre as varidveis, esse indice varia de “zero” a “um”, alcangando o valor “um” quando cada varidvel
¢ perfeitamente prevista sem erro pelas outras varidveis (HAIR JUNIOR et al, 2005, p.98). A Tabela 1 apresenta as
estatisticas dos testes “esferidade de Bartlett’ e “Kaiser-Meyer-Olkin (KMO)”.

Tabela 1 — Resultado do teste de KMO e esfericidade de Bartlett’s

Kaiser-Meyer-Olkin 0,51
Bartlett’s Qui-quadrado 4085,34
gl 276
p-valor 0,00

Fonte: Elaboragdo prépria a partir dos dados da pesquisa.

Analisando-se a Tabela 1, em relagdo ao primeiro teste, verificou-se um p-valor (significancia) de 0,00%, ou seja,
indicando a presenca de correlagdes entre as varidveis. E em relagdo ao segundo teste, a estatistica KMO com valor de 0,514
Hair Janior et al. (2005, p. 98) comentam que a estatistica de Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) “menor ou igual a 0,50 é ruim,
mas aceitavel a partir desse valor”. Portanto, as medidas indicam que o conjunto de varidveis é adequado a anélise fatorial.

A “rotagio dos fatores” é feita com a finalidade de melhor definir as relagdes entre as “varidveis” e os “fatores”
obtidos. A rotagdo pode ser, por exemplo, “ortogonal” ou “obliqua”, ou seja, os eixos (fatores) podem ser “rotacionados” de
maneira a preservar a independéncia entre os fatores obtidos ou ndo. Na rotagio ortogonal, os métodos mais comumente
utilizados sdo o “Quartimazx” e o “Varimazx”. Neste trabalho, utilizou-se o método “Varimax’.

A Tabela 2 apresenta os fatores obtidos, para as 120 empresas consideradas, sem e com a rotagdo “Varimaz”, e
apresenta também os percentuais da variancia total explicada por cada fator e da variancia explicada total acumulada.

Tabela 2 — Resumo para extracdo dos fatores componentes

Fator Nio rotacionada Rotacido Varimax
A % Var. % Var. Acum. A % Var. % Var. Acum.
1 3,92 16,33 16,33 6,58 14,93 14,93
2 2,64 15,17 31,50 3,08 12,84 27,77
3 2,84 11,82 438,31 2,93 12,21 39,98
4 2 44 10,16 58,47 247 10,29 50,27
5 2,09 8,73 62,20 2,43 10,18 60,40
6 1,75 7,30 68,50 1,98 8,23 68,63
7 1,58 6,57 76,07 1,73 7,19 76,07

Fonte: Elaboragdo prépria a partir dos dados da pesquisa.
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Para a definigdo dos fatores, usou-se o critério de se considerar apenas aqueles com autovalor maior do que “um”
e cargas fatoriais iguais ou superiores a 0,70. Assim, os sete primeiros fatores explicam 76,07% da variabilidade total de
todas as varidveis utilizadas, sendo entdo bastante significativos.

A Tabela 3 exibe os fatores agrupados e os respectivos indicadores contabeis. No agrupamento de vinte e trés (23)
indicadores econémico-financeiros, apenas trés foram desconsiderados: “Dividas de Curto Prazo sobre o Endividamento
Geral (DCP)”, “Giro do Ativo (GA)” e “Grau de Alavancagem Operacional (GAO)”, os demais indicadores foram agrupados
em fatores com correlagdo significativa entre si.

Tabela 8 — Agrupamento dos indices em fatores

Fator Sigla Indicador % Var. % Var. Acumulada
PME Prazo Médio de Estocagem
1 PMR Prazo Médio de Recebimento 14,93 14,93
COPE Ciclo Operacional
LC Liquidez Corrente
2 LG Liquidez Geral 12,84 27,77
LS Liquidez Seca
ML Margem Liquida
MO Margem Operacional
3 12,21 39,98
ME Margem EDITDA
MB Margem Bruta
LPA Lucro por A¢do
4 VPA Valo Patrimonial por Agio 10,29 50,27
VA Vendas por Acdo
ROE Rentabilidade do Patriménio Liquido
5 GAF Grau de Alavancagem Financeira 10,18 60,40
IRNC Imobilizac¢do de Recursos Ndo Correntes
CcT Capital de Terceiros
6 — - 8,23 68,63
ROA Rentabilidade do Ativo
PMF Prazo Médio de Fornecedor
7 : : ; 7,19 76,07
CFIN Ciclo Financeiro

Fonte: Elaboragdo prépria a partir dos dados da pesquisa.

B
’

Os fatores obtidos se apresentaram relacionados com os seguintes indicadores: “Ciclo Operacional (fator 1)
“Liquidez (fator 2)”, “Margem de Lucro (fator 3)”, “A¢des (fator 4)”, “Estrutura de Capital (fatores 5 e 6)” e “Ciclo Financeiro
(fator 7)”. Em muitos fatores, os agrupamentos obtidos néo estdo condizentes com estudos empiricos realizados. Isso pode
ter sido causado pelo excesso de indicadores coletados.

Matarazzo (2007, p. 148) comenta sobre excesso de indices: “Que a quantidade de indices que deva ser utilizada na
andlise depende exclusivamente da profundidade que se deseja da andlise. A andlise de indices é do tipo que comega muito
bem e vai perdendo félego a medida que se acrescentam novos indices”.

4.2 ANALISES INTEGRADAS DOS MODELOS ECONOMETRICOS

Nesta subsegdo serdo apresentados e discutidos os resultados referentes as aos modelos discriminante e logfstico,
e posteriormente, compara o percentual de acertos dos modelos por meio da amostra de anélise e validagéo.
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4.2.1 Modelo Discriminante

O objetivodaanalise discriminante, nesse estudo, consiste em, através dos fatores obtidos na analise fatorial, classificar
as empresas em seus devidos grupos (“eficientes” e “ineficientes”). As principais suposi¢des que envolvem a construcdo da
fungdo discriminante sdo a necessidade de “normalidade” das varidveis independentes e a auséncia de “multicolinearidade”
entre elas. Em relagio ao problema de “multicolinearidade”, ele foi superado na construgio e rotagio dos fatores, através da
andlise fatorial usando rotagdo “Varimax”, porém, os fatores obtidos ndo se apresentavam “normalmente distribuidos”. No
entanto, os “tamanhos dos grupos” sdo muito préximos e de bom tamanho, o que “minimiza” a necessidade de normalidade
das varidveis independentes.

Sendo assim, as suposi¢des foram parcialmente atendidas pelas metodologias utilizadas e decidiu-se pela aplicagio
do modelo de classificagdo. A Tabela 4 apresenta as médias e os desvios-padrio dos fatores, onde é possivel identificar o
perfil dos dois grupos (por exemplo, através das maiores diferencas nas médias). Informa também a estatistica-teste “M de
Box” ap6s verificar as matrizes de covaridncia dos grupos, e consideradas estatisticamente iguais, ou seja, a hipétese nula
do teste é aceita.

Tabela 4 — Estatistica Descritiva de Grupos e Testes de Igualdade

Variavel dependente Médias de grupos para os fatores u
1 2 3 4 5 6 7
Ineficiente 282,55 1,96 -166,91 19,95 -68,52 -336,76 301,96 | 27
Eficiente 258,07 5,49 55,69 69,07 -30,93 -37,71 -68,58 | 21
Total 271,84 8,51 -69,52 41,44 -52,07 -205,92 189,85 | 48
Desvio-padrio para os fatores
Ineficiente 204,92 1,81 858,47 79,2 99,61 679,7 1518,08
Eficiente 137,19 3,88 35,2 128,58 26,12 33,97 58,12
Total 177,17 8,37 286,53 105,41 78,32 527,77 1141,2
Testes para igualdade das médias de grupos
Lambda de Wilks 0,99 0,72 0,89 0,95 0,94 0,92 0,97
F-univariada 0,22 17,42 8,23 2,66 2,83 4,04 1,25
p-valor 0,64 0,00 0,01 0,11 0,10 0,05 0,27
Teste de M de Box

M de Box 369,05
I aproximado 10,96
gl1 28,00
gl 2 6443,567
p-valor 0,00

Fonte: Elaboragdo prépria a partir dos dados da pesquisa.

A Tabela 4 também exibe o teste “Lambda de Wilks” e “teste I'” (Analysis of Variance), ambos avaliam a significancia
do teste para as diferencas nas médias das varidveis independentes (fatores) para os dois grupos. Os resultados indicam
que pelo menos dois, talvez trés, entre os sete fatores apresentaram diferengas significativas para fazer parte do modelo.

Na Tabela 5, apresenta-se a estatistica “Lambda de Wilks”, depois de estimada a fungdo discriminante e avalia-se
o nivel de significancia do modelo.
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Tabela 5 — Estatistica do modelo discriminante

61

. % Variancia Correlagio Lambda Qui-
Fungido | Autovalor — : . . gl p-valor
Fungido | Cumulativo Canonica de Wilks quadrado
1 0,82 100 100 0,67 0,45 33,16 7 0,00

Fonte: Elaboragdo prépria a partir dos dados da pesquisa.

Baseando-se nos resultados da Tabela 5, a fungio estimada foi considerada altamente significante (0,00%) e a
correlacdo candnica de 0,67, que informa o quanto a varidvel dependente pode ser representada ou explicada pelo modelo,
neste caso, 45,0%.

Na Tabela 6, apresentam-se os coeficientes padronizados e ndo padronizados da fungdo discriminante canoénica. A
padronizagdo é importante para interpretar a contribuicdo de cada varidvel independente (fator) para a fungdo. FFatores com
coeficientes maiores contribuem mais para o poder discriminatério do que fatores com coeficientes menores

Tabela 6 — Estatistica do modelo discriminante para dois grupos

Coeficiente da Func¢io Discriminante Candnica | Matriz estrutural

FFatores Padronizado ~ Nio padronizado | Cargas da fungdo discriminante

1 -0,60 0,00 2 0,67
2 1,06 0,36 3 0,49
3 0,47 0,00 6 0,32
4 -0,16 0,00 4 0,25
5 0,39 0,01 7 -0,19
6 0,18 0,00 5 0,16
7 0,09 0,00 1 -0,03
Constante 0,03

. . Média d Centroides) de Fung¢des discriminant
Coeficiente da funcio de classificacio édia de grupo (Centroides) de Fun¢des discriminantes

candnicas
Fatores Ineficiente Eficiente Fatores Centroides
0,02 0,01 Ineficiente -0,78
2 0,06 0,71 Eficiente 1,01
3 0,00 0,00
4 -0,01 -0,01
5 0,00 0,02
6 0,00 0,00
7 0,00 0,00
Constante -3,15 -3,54

Fonte: Elaboragdo prépria a partir dos dados da pesquisa.

Nota-se que a “Liquidez (fator 2)” é o que mais contribui; em segundo lugar, tem-se o fator “Ciclo Operacional
(fator 1)” e, assim, segue-se até verificar-se a contribui¢do do tltimo fator. Desse modo, os coeficientes padronizados
auxiliam na avaliagdo geral do modelo discriminante. J4 os coeficientes ndo padronizados sdo utilizados para calcular
os escores. Apresenta-se também a “matriz estrutural”, onde sdo consideradas as “cargas discriminantes”, que medem a
correlacdo linear simples entre cada varidvel independente (fatores) e a fun¢fo discriminante e auxiliam na avali¢do do
ajuste geral do modelo.

Na Tabela 7, apresentam-se os resultados da matriz de classificagio, que corrobora para a validagdo da fungdo
discriminante.
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O procedimento é o seguinte: reclassificam-se as empresas nos grupos, através dos escores discriminantes obtidos
pela fungdo, comparando-os com o “escore de corte” calculado pelos “centroides” e os “tamanhos das amostras” dos grupos.
Empresas com escores menores ou iguais ao “escore de corte” foram classificadas como “Ineficientes”, e empresas com
escores maiores do que o “escore de corte” foram classificados como “eficientes”.

Tabela 7 — Classificagdo do Modelo Discriminante para Amostra de Validagdo

Amostra de Analise

Grupo Real n Eficiente Ineficiente Total
Eficiente 21 19 (90,48%) 2 (9,52%) 21
Ineficiente 27 4(14,81%) 23 (85,19%) 27
Total 48 23 25 48
Amostra de Validagio

Grupo Real n Eficiente Ineficiente Total
Eficiente 20 18 (90,00%) 2 (10,00%) 20
Ineficiente 20 4 (20,00%) 16 (80,00%) 20
Total 40 22 18 40

Fonte: Elaboragdo prépria a partir dos dados da pesquisa.

Portanto, além de o modelo ter reclassificado corretamente 87,50% das empresas na amostra de anélise e 85,00%
na amostra de validacdo, apresentou os fatores relacionados, “Liquidez”, “Margem de Lucro” e Estrutura de Capital, como
os principais indicadores de avaliagio de desempenho das empresas com capital aberto na BM&FBOVESPA no grupo de

inddstrias manufatureiras.

4.2.2 Modelo Logistico

Com o objetivo ndo muito diferente do modelo de anélise discriminante, a regressio logistica é uma ferramenta
alternativa, para situa¢des em que a variavel dependente é bindria, mas com uma significativa diferenca, a no exigéncia de
normalidade das varidveis independentes. Agora, o interesse estd em um modelo logistico, onde a varidvel dependente é a
classificacdo das empresas em “eficientes” ou “ineficientes”, e as varidveis independentes sdo os fatores obtidos através da
andlise fatorial. A Tabela 8 apresenta os resultados do modelo logistico.
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Tabela 8 — Estatisticas do Modelo Logistico

Medidas de ajuste Valor Qui-quadrado gl p-valor

- 2 log verossimilhanga

(L1 0,00 65,79 7,00 0,00

R de Cox e Snell 0,75

R de Nagelkerke 1,00

Hosmer e Lemeshow 0,00 7,00 1,00

Fator Beta S.E. Wald gl p-valor Exp(B)

1 -0,30 18,46 0,00 1,00 0,98 0,74

2 3,80 669,48 0,00 1,00 1,00 44,90

3 1,07 85,53 0,00 1,00 0,99 2,02

4 0,03 15,79 0,00 1,00 1,00 1,08

5 0,01 37,99 0,00 1,00 1,00 1,01

6 -0,16 63,99 0,00 1,00 1,00 0,85

7 -0,29 115,77 0,00 1,00 1,00 0,75
207416,7

Constante 12,24 49892,57 0,00 1,00 1,00 3

Fonte: Elaboragdo prépria a partir dos dados da pesquisa.

O modelo logistico, quando bem ajustado, apresenta um valor pequeno da estatistica “-2 x log da verossimilhanga”.
Pelos resultados apresentados na Tabela 8, obteve-se um ajustamento considerado significativo. Os valores das
estatisticas“de Cox &Snell” e “ de Nagelkerke’quanto mais elevados, melhor se ajustam ao modelo. Como se podem
observar na Tabela 8, esses valores sdo significativos.

A medida “Hosmer e Lemeshow’, de ajuste geral, é um teste estatistico que indica se ndo houve diferenca
estatisticamente significativa entre as classificagdes “observadas” e “previstas” para o modelo estimado. Analisando-se
os resultados da estatistica-teste na Tabela 8, nota-se que a medida apresentou-se nio significante, ou seja, ndo apontou
diferenca na classificagdo dos valores observados e previstos. Isso significa que o modelo, em geral, funcionou de acordo
com a realidade a que se propds.

Observe-se que uma aparente vantagem ou favorecimento ao modelo de regressio logistica, pela forma de
construgio das varidveis envolvidas, ndo se confirmou na pratica, j4 que, conforme a Tabela 8, os “fatores 4 e 5” ndo foram
considerados significativos e os “fatores 1, 6 e 7° podem ser considerados “pouco significativos”. Estes resultados levam a
conclusdo de que as significancias dos “fatores 2 e 8” sdo as maiores responsaveis pela adequagio global do modelo logistico.

4.3 COMPARACAO ENTRE OS MODELOS

A Tabela 9 apresenta a comparagio do modelo discriminante com o modelo logistico, nota-se que o primeiro
apresentou uma diferenca inferior quanto ao percentual de acertos na amostra de analise, com 87,50% no primeiro modelo
e de 100,00% no segundo modelo.

Isso pode ter sido causado pela violagdo da suposi¢do de normalidade, necessdria no primeiro modelo, para as
varidveis independentes (fatores). Isso ndo ocorre no segundo modelo.
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Tabela 9 — Comparagio entre Discriminantes e Logistico

Amostra
Modelo — - -
Analise Validacio
Discriminante 87,50% 85,00%
Logistico 100,00% 90,00%

Fonte: Elaboragdo prépria a partir dos dados da pesquisa.

No entanto, quando se comparam os resultados apurados na amostra de validagéo, os percentuais de acertos foram
muito préximos, 85,00% no primeiro modelo e 90,00% no segundo.

Os resultados obtidos pelo método logistico, no tocante ao acerto global, se assemelham aos observados por
Scarpel e Milioni (2000) e Hein; Souza e Beuren (2007). Na andlise discriminante, o resultado ndo foi diferente quanto
a assertividade do método, na qual se aproximam os trabalhos realizados por Altman ez al. (1979), Sanvicente e Minardi
(1998) e Guimardes e Moreira (2008).

Portanto, os dois métodos podem ser utilizados como alternativas de avaliagdo de desempenho de empresas com
capital aberto, com o modelo logistico apresentando vantagens em relagdo ao modelo discriminante, além da ndo exigéncia
da “normalidade” dos fatores.

5 CONSIDERACOES FINAIS

A andlise das demonstragdes contdbeis visando obter informagdes analiticas e mais precisas sobre a situagio
econdmica e financeira das empresas, conforme destacado na revisdo da literatura, vem sendo utilizada com bastante
frequéncia pelos estudiosos e profissionais da area. O objetivo deste estudo foi o de aplicar o “indice de desempenho” para
classificar as empresas em “eficientes” e “ineficientes”, e mostrar que a andlise fatorial contribui significativamente na
evidenciagio dos indicadores relevantes na andlise de desempenho das empresas, e propor os modelos discriminantes e de
regressio logistica como alternativas de classificacdo para a andlise de desempenho financeiro das empresas.

Com relagio aos fatores formados a partir dos indicadores contabeis, o estudo demonstrou o poder discriminatério
da Liquidez e Lucro, como evidenciados nos trabalhos de Sanvicente e Minardi (1998), Scarpel e Milioni (2000) e Boft,
Bastos e Ishikura (2008).

Os resultados obtidos, tanto para o modelo discriminante, quanto para o logistico, ndo foram muito distintos,
com acerto de 87,50% e 100,00% na amostra de andlise e 85,00% e 90,0% na amostra de validagdo, respectivamente. E
importante destacar que qualquer técnica de previsdo é passivel de erros. Na literatura pesquisada, grande parte dos
modelos discutidos apresentou resultados proximos aos modelos desenvolvidos nesse estudo, havendo diferengas apenas
nas metodologias aplicadas. As proximidades dos resultados alcangados levam a seguinte conclusdo: Andlise IFatorial,
Andlise Discriminante e Regressdo Logistica, quando utilizadas em conjunto, sdo ferramentas capazes de captar boa parte
dos diferentes efeitos dos indicadores econdmico-financeiros das empresas, possibilitando um maior poder de explicagio
desses indicadores no desempenho das mesmas.

Para trabalhos futuros, é recomendavel a experimentagio de outras técnicas de classificagio, como arvore de decisdo
e rede neurais artificiais, com esse tipo de dado atualizado até presente data, e compara-los aos modelos discriminante e
logistico desenvolvidos na presente pesquisa.
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