A EFICIENCIA DAS INFORMACOES DIVULGADAS EM “MELHORES & MAIORES” DA REVISTA EXAME PARA A PREVISAO DE DESEMPENHO DE EMPRESAS

A EFICIENCIA DAS INFORMACOES DIVULGADAS EM
“MELHORES & MAIORES” DA REVISTA EXAME PARA A
PREVISAO DE DESEMPENHO DE EMPRESAS'

Maria Thereza Pompa Antunes

Professora Ms. da Faculdade de Ciéncias Econdmicas, Contabeis e Administrativas da

Universidade Presbiteriana Mackenzie — SP
E-mail: mthereza.nets @ mackenzie.com.br
Luiz Joao Corrar

Professor Doutor do Departamento de Contabilidade e Atuaria da FEA/USP

E-mail: ljcorrar@usp.br
Heitor Takashi Kato

Professor Doutor da Pontificia Universidade Catodlica do Parana — PR

E-mail: htkato@rla01.pucpr.br

RESUMO

ABSTRACT

Este trabalho objetivou verificar se os dados e as
informacdes contidas na publicacdo “Melhores &
Maiores” da Revista Exame possibilitam elaborar uma
Regra Discriminante para a avaliacao dessas empre-
sas, partindo-se do principio de que os gestores ne-
cessitam e buscam informagdes de facil acesso que
permitam fazer projegdes, a fim de contribuir para o
processo de tomada de decisao e de controle. O ob-
jeto de estudo foi a amostra das maiores empresas
do setor do Comércio Varejista, Atacado e Comércio
Exterior classificadas em fung¢édo das vendas. Utili-
zou-se a Analise Discriminante que é uma das técni-
cas estatisticas de Analise Multivariada que vem sen-
do amplamente aplicada em empresas para a previ-
sdo de faléncias, calculos de indicadores de insol-
véncia e avaliacdo de credit score. Como apoio, em-
pregou-se o software SPSS - Statistical Package for
Social Sciences, versao 10.0. Concluiu-se que das
variaveis (indices) disponibilizadas na Revista Exa-
me e que puderam compor a andlise, Endividamento
Geral e Vendas foram as que mais explicaram o de-
sempenho alcangado por essas empresas em 2000.

Palavras-chave: Processo de Decisao, Conta-
bilidade Gerencial, Desempenho, Anélise
Discriminante.

Recebido em 18.11.03 « Aceito em 26.04.04 « 2* Versdo aceita em 02.06.04
*Artigo originalmente apresentado no XXVI ENANPAD 2002 - BA.

This study aimed to verify whether a
Discriminant Rule for evaluating companies can
be elaborated on the basis of data and information
contained in the publication “Melhores & Maiores”
from Exame Magazine, taking into consideration
that management needs and looks for easily
accessible information that allows for projections,
thus contributing to the decision-making and
control process. The study was based on the
sample of the largest Retailers, Wholesalers and
Foreign Trade Companies, ranked by sales.
Discriminant Analysis was used, which is one
multivariate statistical analysis technique widely
used in companies to forecast bankruptcies,
calculate insolvency indicators and make credit
evaluation. The SPSS - Statistical Package for
Social Sciences - software, version 10.0, was used
as a support. The conclusion was that, from all
indexes made available by Exame which could be
considered in the analysis, General Indebtedness
and Sales better explained these companies’
performance in the year 2000.

Keywords: Decision making process,
Management Accounting, Performance, Discriminant
Analysis.
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INTRODUCAO

A funcao que se atribui & Contabilidade é a de
provedora de informagbes aos seus usuarios que
permitam julgamentos, decisdes, controle ou apenas
conhecimento. De certo, “a Contabilidade veio se
destacando ao longo dos séculos, por ser o principal
sistema de informagdes das entidades (...)", confor-
me afirma ludicibus,(1998, p.7).

Assumindo-se esse como 0 objetivo maior da
Contabilidade, ele é alcangado por meio do estudo,
avaliacao, registro e controle do patriménio e das
mutacdes que nele ocorrem e na forma de relatori-
0s, pareceres, demonstragdes, quadros comparati-
vos etc. sdo divulgados os resultados obtidos e a
situacdo econdmico-financeira das organizacoes,
considerando, ainda, que essas informagdes podem
ser de natureza quantitativa e qualitativa.

Entretanto, a grande variedade dos seus usuari-
0s externos, com interesses de informagdes diferen-
ciadas, resultou na necessidade de padroniza¢ao das
informagdes a serem elaboradas e divulgadas. As-
sim, tem-se hoje as Demonstragdes Contabeis, ela-
boradas segundo a Lei 6404/76, conhecida como a
Lei das Sociedades Andnimas, que seguem os Prin-
cipios Fundamentais de Contabilidade, constituindo-
se no conjunto minimo de informagdes disponibilizado
pelas Companhias Abertas ao seu publico externo.

No contexto empresarial, ha uma grande neces-
sidade de recursos de diversas naturezas para se
operar. Pode-se depreender desse processo relagdes
de interesses conflitantes entre bancos e empresas,
empresas e fornecedores, clientes e empresas, em-
presas e empregados, por exemplo, pois na obten-
¢éo dos recursos busca-se o menor custo (sem des-
prezar qualidade) a um menor risco.

Conseqlientemente, pode-se inferir que todos
querem minimizar 0s seus riscos: risco de nao rece-
ber o crédito concedido, risco de nao receber o pro-
duto encomendado, risco da falta de qualidade do
produto, risco da continuidade da empresa em con-
tratos firmados a longo prazo, risco de nao trabalhar
em uma empresa que invista e valorize seus funcio-
narios, risco de investir e ndo receber dividendos,
enfim, uma variedade de riscos.

A decisdo por medidas que serdo adotadas para
minimizar esses riscos, pode-se dizer em grande
quantidade, é baseada nas informacdes disponiveis

no mercado a respeito das organizacdes, ndo se
descartando a possibilidade de se obterem informa-
¢oes diferenciadas.

Dessa forma, o desenvolvimento econémico con-
duz a uma grande e seletiva procura por informa-
¢oes sobre as empresas dos diversos setores da
economia, que estejam prontamente disponiveis.
Essa realidade fomentou a criagdo de periddicos e
bancos de dados eletronicos que congregam e di-
vulgam informacgdes setoriais ou generalistas, acom-
panhadas por analises feitas por especialistas, para
servirem de base de comparagdo ou como dados
para a elaboragéo de analises mais especificas para
avaliacdo e tomada de deciséo.

Nesse contexto, a publicagéo “Melhores & Maio-
res” da Revista Exame da Editora Abril € um dos
exemplos que atualmente esta disponivel e que ha
30 anos divulga a sele¢do das 500 maiores empre-
sas do Brasil, cuja avaliagéo é baseada nos indica-
dores extraidos das Demonstragées Contabeis
fornecidas pelas empresas. Digno de nota que a partir
de 1995 a responsabilidade pela elaboracdo desse
trabalho foi transferida para a FIPECAFI — Funda-
¢ao Instituto de Pesquisas Contabeis, Atuariais e Fi-
nanceiras da FEA/USP.

Acompanham o rank das 500 maiores empresas,
avaliadas pelo valor das Vendas, outras informacdes
relevantes, tais como os valores do Patriménio Li-
quido e do Lucro Liquido, o nimero de empregados,
o valor da riqueza gerada por empregado, etc. e 0s
indicadores de rentabilidade, endividamento e
liquidez. Esses dados sado agregados por analises
setoriais, 0 que enriquece a qualidade e aplicabilidade
das informacdes disponiveis.

De certo, a procura por informagdes € grande e o
acesso a elas também, pois a Internet possibilita que
as mesmas sejam disponibilizadas pelas empresas
indistintamente. Entretanto, trabalhos como o conti-
do na Revista Exame Melhores & Maiores, além de
primar pela qualidade e confiabilidade das analises
e conclusdes, realizadas por profissionais competen-
tes, congregam, em um s6 espaco, informagdes so-
bre diferenciadas empresas, de diversos setores.
Conseqlientemente, tém-se dados e informagdes de
facil acesso e uma economia de tempo de pesquisa
e, também, a possibilidade de se realizarem compa-
racdes com periodos anteriores, dada a consistén-
cia dos critérios utilizados.
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Diante do exposto, a questao que se pbde for-
mular para o estudo foi: as informacgbes
divulgadas na Revista Exame Melhores & Maio-
res possibilitam a elaboragdo de uma Regra
Discriminante para avaliacdo de empresas quan-
to ao seu desempenho, por setor?

Como objetivo principal do trabalho buscou-se
verificar se a elaboragéo de uma Regra Discriminante
para avaliagdo de empresas quanto ao seu desem-
penho pode ser realizada por meio dos dados e das
informagdes disponiveis na Revista Exame Melho-
res & Maiores, partindo-se do principio de que os
gestores necessitam e buscam informagdes de facil
acesso que permitam fazer proje¢oes, a fim de con-
tribuir para o processo de tomada de decisdes.

O MODELO ESTATISTICO

A Andlise Discriminante € uma técnica estatistica
multivariada que permite obter uma regra para clas-
sificar individuos/elementos em dois ou mais grupos
conhecidos e, ainda, fazer predi¢cdes de ocorréncias
de novos elementos que possuam as mesmas ca-
racteristicas que identificam os grupos. A grande di-
ferenciagao dessa técnica em relacao a Regressao
Multipla é a possibilidade de se trabalhar com varia-
veis qualitativas.

O output da Analise Discriminante € uma regra,
conhecida por Funcéo Discriminante, que apresenta a
seguinte forma de uma equacéo linear (adaptada de
HAIR, ANDERSON, TATHAM et BLACK. 1998, p. 241):

Zik=a+P1*X1k+P2*X2k+...+Pn*X
onde:

Z, = escore Z para a fungao discriminante j para o
objeto k

a = intercepto

P, = peso discriminante para a variavel i

X, = variavel independente i/ para o objeto k

nk’

A base para o calculo dos Z escores
discriminantes é a Funcao Discriminante encontra-
da. Dessa forma, o Z escore para cada elemento é
calculado substituindo seus valores na equagao. O
escore é uma variavel métrica pela qual, por meio da
comparacao entre os escores de todos os elemen-
tos, pode-se calcular a média para o grupo. (HAIR et
al. op. cit., p. 263)

Hair et al. (op. cit., p. 263) chamam a atengéo
para o fato de que a Fung¢é&o Discriminante difere da
Funcéo de Classificacdo, também conhecida como
Funcédo de Fisher (Fisher’s linear discriminant
function), mas, a0 mesmo tempo, observam que a
Funcgéo Discriminante é empregada como um meio
de classificacéo, porque fornece uma representagao
simples e concisa de cada fungédo discriminante, sim-
plificando o processo de interpretacéo.

Entretanto, para que essa técnica possa ser
empregada, algumas condi¢gdes devem ser obser-
vadas com relacdo as variaveis independentes,
tais como: Multivariada Normalidade,
Homogeneidade da Matriz de Variancia e
Covariancia, Auséncia de Multicolinearidade e
Linearidade. (HAIR et al. op. cit., p. 259)

Segundo Tabachnick & Fidell (2001, p. 462), a
multivariada normalidade na Analise Discriminante
significa que as variaveis preditivas formam amos-
tras aleatoriamente escolhidas da populacdo e que
a distribuicao de seus valores se aproximam de uma
Distribuicdo Normal. As autoras complementam que
essa condigao de normalidade € uma questéo de jul-
gamento, para os casos de amostras pequenas e de
tamanhos diferentes, mas que, caso se julgue que
nao ha normalidade, técnicas de transformagodes das
variaveis devem ser empregadas. Na mesma linha
de raciocinio seguem Hair et al. (op. cit., p. 259), ao
exporem que a ndo satisfagdo dessa condigéo cau-
sa problemas para a analise dos dados e que, por-
tanto, técnicas alternativas devem ser empregadas.

Com relagéo a condicao de homogeneidade da
Matriz de Variancia e Covariancia, Tabachnick &
Fidell (op. cit., p. 462) afirmam que para a
inferéncia estatistica, com amostras de tamanhos
adequados, a heterogeneidade das matrizes de
variancia/covariancia nao se apresenta como uma
restricdo, mas, por outro lado, quando o objetivo
é o de classificacao, elementos podem ser
enganosamente classificados por se tratar de gru-
pos com grande dispersao.

A Multicolinearidade entre variaveis indepen-
dentes indica que elas possuem alto grau de cor-
relagédo, de forma que uma variavel pode ser alta-
mente predita ou explicada pela outra, fato que nao
adiciona poder de explicagédo para o rol de varia-
veis. (HAIR et al., op. cit. p. 259). Tabachnick &
Fidell (op. cit., p. 462) complementam que a
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Multicolinearidade ocorre quando ha redundancia
entre as variaveis independentes.

Por fim, quanto a linearidade das variaveis, Hair
et al. (op. cit., p. 259) consideram que transforma-
¢bes devam ser feitas caso esta condi¢cdo néo seja
satisfeita, pois os relacionamentos nao lineares nao
sao refletidos na Andlise Discriminante. Da mesma
opinido corroboram Tabachnick & Fidell (op. cit., p.
463), embora considerem a violagado dessa restricao
COMO a menos séria.

Vale ressaltar que todos esses procedimentos e
andlises sdo hoje facilitados pela aplicacdo de
softwares estatisticos especificos.

Na atividade empresarial, a Analise
Discriminante veio sendo progressivamente utili-
zada na elaboragdo de modelos para a predigéo
de empresas que poderdo vir a se tornar
inadimplentes com base em indicadores contabeis
e financeiros. A evolucédo desses modelos passa
por Paul J. Fitz Patrick (1932), considerado o pi-
oneiro, Winakor e Smith (1940), Tamari (1960),
Beaver (1964), Edward Altman (1968) e Kanitz
(1970) e Pereira da Silva (1980/2000), esses dois
ultimos estudos realizados no Brasil. (SILVA,
1997, p. 276-315)

PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

O presente estudo enquadra-se na abordagem
empirico-analitica que, segundo Martins (1994, p.26),
apresenta a utilizacao de técnicas de coleta de da-
dos, tratamento e andlise quantitativas e a validagao
da prova cientifica buscada através de testes dos
instrumentos, grau de significancia e sistematizagéo
das definicbes operacionais.

Os sujeitos deste estudo foram as empresas
do Setor do Comércio Varejista, Atacado e Co-
mércio Exterior integrantes do ranking das 500
Maiores Empresas Privadas, por vendas,
disponibilizado pela Revista Exame Melhores e
Maiores. A classificacdo e os dados/indicadores
utilizados referem-se aos Exercicios Sociais de
1999 e 2000.

O desenvolvimento da Regra Discriminante con-
siderou o desempenho em 2000 (ano utilizado para a
classificagcdo), a partir dos dados extraidos das De-
monstragdes Contabeis de 1999. A previsdo consi-
derou o desempenho em 2000, explicado a partir das

Demonstracdes Contabeis de 1999. Vale ressaltar que
essa metodologia € a sugerida por Sicsu (sd, p. 4).

DETERMINACAO E COMPOSICAO DA
AMOSTRA

Foram identificadas 59 empresas do referido se-
tor. Dessas empresas, apenas 56 puderam compor a
amostra, visto que as demais ou apresentaram valo-
res extremos ou ndo disponibilizaram os dados ne-
cessarios para o calculo dos indicadores econémico-
financeiros, além do valor das vendas. Vale ressaltar
que isso ocorre porque somente as Sociedades por
Acdes de Capital Aberto tém a obrigatoriedade de pu-
blicar/divulgar as Demonstragdes Contébeis.

Dessa amostra de 56 empresas, foram separa-
das, aleatoriamente, 14 empresas para compor a
amostra-teste, obedecendo-se o critério de 1 empre-
sa a cada 4.

SELECAO DAS VARIAVEIS

Varidvel Dependente

As empresas foram divididas em dois grupos:
as com bom desempenho (BD) e as com ndo bom
desempenho (NBD). A variavel escolhida para
essa classificacdo dos grupos foi o valor da Ren-
tabilidade do Patriménio Liquido (RSPL) do exer-
cicio de 2000, sendo essa, portanto, a variavel
dependente categorizada.

Sicsu (sd, p.4) ressalta que a definicao dos gru-
pos deve ser criteriosa, clara e objetiva e que de-
pendera dos objetivos da pesquisa.

Segundo Matarazzo (1997, p. 403), a determi-
nacao da rentabilidade se baseia em trés indices:
Retorno sobre o Ativo, Custo da Divida e Retorno
sobre o Patriménio Liquido. Desses trés, consi-
dera que o ultimo (RSPL) é o que mais interessa
para a empresa, consistindo os outros dois em
informacdes gerenciais para explicar como a em-
presa atingiu o RSPL.

Entende-se, portanto, que o Retorno sobre o
PL seja um excelente indicador do ponto de vista
gerencial e ainda muito utilizado pelos investido-
res na avaliacdo dos investimentos, pois mede o
retorno do investimento aos acionistas, identifi-
cando o percentual da remuneracéo para o seu
capital investido.
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Varidveis independentes

Para selecionar-se as variaveis independentes,
partiu-se dos dados e indicadores disponibilizados,
anualmente, na Revista Exame Melhores & Maiores
que s&o o0s seguintes:

Valor das vendas em ddlares;
Crescimento das vendas;
Patriménio liquido legal e ajustado;
Lucro liquido legal e ajustado;
Rentabilidade do patrimdnio legal e ajustada;
Capital circulante liquido;

Liquidez geral;

Endividamento geral;
Endividamento de longo prazo;
Riqueza criada;

Numero de empregados;

Riqueza criada por empregado;
Salarios e encargos.

Dessas informacdes disponiveis, escolheram-se
como Variaveis Independentes aquelas que julgou-
se ter maior relacionamento com o objetivo do estu-
do, considerando, também, aqueles indicadores/da-
dos que foram evidenciados para todas as empre-
sas que compuseram a amostra , a saber:

» Lucro Liquido Ajustado;

Rentabilidade do Patriménio Liquido;
Endividamento Geral,;
Endividamento de Longo Prazo;
Vendas;

Patriménio Liquido;

Margem de Vendas.

Observa-se que o tamanho da amostra atendeu
ao critério minimo estabelecido de 5 observagdes por
variavel independente, conforme determinam Hair et
al. (1998, p.258).

Dada a intengéo de investigar a relacdo entre a
performance da empresa em funcdo do volume de
vendas (Y) e os indicadores acima mencionados (Xn),
atribuiu-se como hipétese subjacente que a
performance das empresas é refletida nesses indi-
cadores. Logo:

Y =F (X;, X, .....X))

Julga-se oportuno mencionarem-se alguns escla-
recimentos sobre as variaveis escolhidas. O lucro
liquido ajustado é aquele em que foram reconheci-
dos os efeitos da inflag&o. A liquidez geral mede quan-
to a empresa possui de recursos néo aplicados em
ativos permanentes para cada real de divida. Se o

YVVYVYVYVVYVYVVVYYVYVYY

YV VY V VY

indice for menor que 1, a empresa dependera de lu-
cros futuros, renovagao de dividas ou venda de ati-
vos permanentes para se manter solvente. O
endividamento geral € um bom indicador de risco da
empresa. O Endividamento de longo prazo é impor-
tante, pois as dividas de longo prazo sdo onerosas
(EXAME MELHORES & MAIORES, 2000, p.56-58).
Para Shipchandler e Moore (2000, p.62) o market
share é um excelente indicador de desempenho de
empresas, pois retrata sua capacidade de sobrevi-
véncia no mercado, além de ser a primeira informa-
¢ao para se chegar ao seu Fluxo de Caixa.

PROCEDIMENTOS ESTATISTICOS

A fim de atender aos objetivos especificados, tra-
balhou-se com o apoio dos softwares SPSS, versao
10.0, e Microsoft Excel, versao 7.0.

O Excel foi utilizado para a tabulagédo dos dados
e para o calculo dos logaritmos das variaveis inde-
pendentes e o SPSS foi utilizado para o tratamento
estatistico dos dados.

Inicialmente foram aplicados os testes de norma-
lidade de Shapiro-Wilk e de Kolmogorov-Smirnov
(SPSS, 1998, p.53) para as variaveis independentes
do estudo. Tendo em vista que os testes nao aponta-
ram a normalidade das varidveis, seguindo a orien-
tacao de Hair et al. (1998), essas foram substituidas
pelos seus logaritmos, procedimento que garantiu a
normalidade das mesmas.

Na sequéncia procedeu-se a construgao da variavel
dependente do estudo, o que resultou em uma
categorizacdo da amostra em dois grupos (Empresas
com ndo bom desempenho e com bom desempenho).
O procedimento adotado foi o disponibilizado pelo SPSS.

Por ultimo procedeu-se ao célculo da Funcéao
Discriminante. Para tanto, o método escolhido foi o da
Estimacdo Simultanea que, segundo Hair et al. (op.
cit., p.260), considera todas as variaveis simultanea-
mente, sendo 0 método indicado para as situagdes em
gue nao é necessario, ou nao se objetiva, saberem-se
os resultados intermediarios e, sim, apenas identificar-
se a capacidade de discriminagdo de todas as varia-
veis simultaneamente, que € o caso deste estudo.

A construcédo da Regra Discriminante esta base-
ada nos valores dos 7 (sete) indicadores, identifica-
dos anteriormente, calculados a partir das Demons-
tracdes Contabeis referentes ao exercicio de 1999.
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APRESENTACAO E ANALISE DOS
RESULTADOS

Primeiramente, ordenou-se a amostra por ordem
decrescente de valor de vendas do exercicio de 2000,
a fim de se proceder a separagéo da amostra teste.

A seguir, procedeu-se a verificagdo da normali-
dade das variaveis escolhidas. Identificou-se que as
variaveis vendas, lucro liquido, patriménio liquido,
margem de vendas, referentes a 1999 e vendas re-
ferentes a 2000, ndo apresentaram distribui¢do nor-
mal, conforme demonstra a Tabela 1.

Tabela 1 — Teste de normalidade
Tests of Normality

Kolmogorov-Smirnov?® Shapiro-Wilk

| Statistic | df | Sig. | Statistic | df | Sig.
LUCRO LIQ 240 42 ,000 ,901 42 ,010*
RENTAPL ,145 42 ,027 ,952 42 112
ENDIGER 114 42 ,200* ,960 42 274
ENDILPRZ ,165 42 ,006 ,842 42 ,010**
VENDAS 275 42 ,000 ,595 42 ,010%*
PL ,309 42 ,000 ,561 42 ,010%*
MARGVEN ,156 42 012 ,897 42 ,010**

**. This is an upper bound of the true significance.
*. This is a lower bound of the true significance.
a. Lilliefors Significance Correction

Para se resolver essa questao, as variaveis fo-
ram transformadas por Log., a excecao da variavel
Lucro Liquido por possuir valores negativos, tendo

sido, portanto, retirada da andlise. A Tabela 2, a se-
guir, evidencia os resultados do teste de normalida-
de aplicado a essas variaveis.

Tabela 2 — Teste de normalidade das variaveis transformadas
Tests of Normality

Kolmogorov-Smirnov?® Shapiro-Wilk

| Statistic | df | | Statistic | df | Sig.
ENDIGER ,133 31 172 ,944 31 ,155
LMARG ,140 31 ,126 ,927 31 ,046
LVENDAS ,150 31 ,072 ,867 31 ,010**
LRENTPL ,130 31 ,192 ,918 31 ,029
LPL 144 31 ,102 ,951 31 ,268
LLLIQ ,103 31 ,200* ,921 31 ,034

**. This is an upper bound of the true significance.
*. This is a lower bound of the true significance.
a. Lilliefors Significance Correction

Tendo sido considerada satisfeita a condicao de
normalidade das variaveis, foi realizada a
categorizagéo da amostra em empresas com Bom
Desempenho (BD) e Nao Bom Desempenho (NBD)
com base na variavel (RSPL). Pode-se verificar que
a classificagéo por meio de procedimento automati-
co disponibilizado pelo SPSS identificou os seguin-
tes resultados, conforme demonstrado a seguir:
Grupo 1: Empresas com ndao bom desempenho

(NDB) = 21 empresas

Grupo 2: Empresas com bom desempenho
(BD) = 21 empresas

Pode-se observar por meio da Tabela 3 que as
empresas pertencentes ao grupo 1 foram aquelas
que apresentaram o RSPL menor que 1, codificadas
pela variavel NTI0O01 com o numero 1. As empresas
pertencentes ao grupo 2 foram aquelas que apre-
sentaram o RSPL maior que um, codificadas na vari-
avel NTI001 com o numero 2, segundo o critério ado-
tado pelo SPSS.
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Tendo sido categorizada a variavel dependente, pro-
cedeu-se a andlise propriamente dita a fim de se identi-
ficarem as variaveis que mais explicam o desempenho
obtido pelas empresas no exercicio de 2000. Dado o
numero de casos disponiveis, optou-se por proceder a
analise simultanea de duas variaveis por vez.

O melhor resultado encontrado foi o que utili-
zou as variaveis log de vendas e endividamento
geral. Os resultados estatisticos apresentados, a
seguir, justificam a opgcao tomada, pois satisfaz a
condicdo de Homogeneidade da Matriz de
Variancia e Covariancia.

Tabela 3 — Classificacdo da amostra em funcdo do RSPL

Rentapl2000 Nti001

Shell -7,3 1
Grupo Pao de Agucar 7,9 2
Ipiranga 1,2 1
Casas Bahia -3,5 1
Ponto Frio 3,6 1
Makro 13,1 2
Bompreco -4,4 1
Distribuidora Petréleo Ipir 7 2
Cotia Trading -0,2 1
Armazém Martins 0 1
Agip (Agipliquigas) 1,6 1
Agip Distribuidora -2,4 1
Coamo 4,4 1
Ultragaz 21,7 2
Coimbra -3 1
Bomprego Bahia 0,6 1
Supergasbras Distribuidora 14,7 2
Lojas Colombo 9,3 2
Jamyr Vasconcellos 27,7 2
Lojas Renner -8,1 1
G. Barbosa 22,6 2
Petréleo Sabra 9,4 2
Drogaria Sdo Paulo 54 2
Lojas Cem 13,5 2
Minasgas -2,2 1
Dpaschoal 1,1 1
Magazine Luiza 17,5 2
Eldorado 2,5 1
Copagaz 10,6 2
Angeloni 24,8 2
Bretas Supermercados 5,3 2
CEG 33,8 2
Insinuante 16,6 2
Coopervale 6 2
Carol -4,5 1
Sotreq 15 2
Sonda -5,4 1
Drogasil 0,7 1
Coopavel 7,7 2
Ferramentas Gerais 4,8 1
Armazém Paraiba 4,9 2
Esteve -2,3 1
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Tabela 4 — Estatistica Descritiva

Group Statistics

Valid N (listwise)

NTILES of RENTPL20 Mean Std. Deviation Unweighted Weighted
1 ENDIGER 52,2619 19,1724 21 21,000
LVENDAS 5,7344 ,4443 21 21,000
2 ENDIGER 53,7000 19,5079 21 21,000
LVENDAS 5,5235 ,3368 21 21,000
Total ENDIGER 52,9810 19,1174 42 42,000
LVENDAS 5,6290 ,4038 42 42,000

Pode-se verificar, por meio da Tabela 4, que néo
ha uma diferenca marcante entre os desvios-padrbes
e, consequientemente, variancias, para as variaveis
Endiger e Lvendas nos estratos 1 e 2, comprovados
no teste Box’M. (Tabela 6)

Tabela 5 — Matriz de Correlacéo

Pooled Within-Groups Matrices

ENDIGER LVENDAS

Correlation ENDIGER 1,000 -,094
LVENDAS -,094 1,000

Pode-se verificar que a Matriz de Correlagao (Ta-
bela 5) evidencia um baixo coeficiente de correlagdo
entre as variaveis explicativas escolhidas, Log de
vendas (LVENDAS) e endividamento geral
(ENDIGER), revelando auséncia de multico-
linearidade entre as variaveis independentes.

Tabela 6 — Box’s M

Test Results
|

Box’s M 1,660
F Approx. ,523
df1 3

df2 288000,0

Sig. ,666

Tests null hypothesis of equal population covariance matrices.

ATabela 6, acima, revela que a hipdtese de igual-
dade das matrizes de covariancia nao pode ser re-
jeitada a 5% de nivel de significancia.

Tabela 7 — Eigenvalues

Eigenvalues
% of | Cumulative | Canonical
Function | Eigenvalue | Variance % | Correlation
1 ,075¢% 100,0 100,0 ,265

a. First 1 canonical discriminant functions were used in the analysis.

Os testes aplicados e demonstrados, a seguir
(Tabelas 8 e 9), evidenciam o poder de explicagdo

das variaveis escolhidas. Pode-se verificar que 51,48
% (raiz quadrada de 0,265 x 100) da varidncia da
variavel dependente é explicada pelas duas varia-
veis. Entretanto, pode-se verificar, também, que a
funcdo discriminante ndo é muito significativa
(significancia de 0,243).

Tabela 8 — Wilk’s Lambda

Wilks’ Lambda
Wilks’
Test of Function(s) | Lambda | Chi-square | df Sig.
1 ,930 2,830 2 ,243

O valor do centrdide de cada grupo (entendi-
do como a média dos escores discriminantes para
cada grupo), também, avalia a diferenca entre os
grupos. Segundo a tabela 9, a seguir, pode-se
identificar que o grau de separacéo entre os gru-
pos achados pela Funcéo Discriminante é de
0,268 para as empresas NDB e -0,268
para as DB.

Tabela 9 — Valores dos Centréides

Functions at Group Centroids

Function
NTILES of RENTPL20 1
1 ,268
2 -,268

Unstandardized canonical discriminant functions evaluated at
group means

A fim de se calcular a Fungdo Discriminante, pro-
cedeu-se ao célculo da diferenca entre os coefi-
cientes calculados para cada grupo, evidencia-
dos pela Fungéo de Fischer, também conhecida
por Funcdo de Classificacdo (Tabela 10).
Esse procedimento é permitido quando o estudo
classifica a amostra em apenas 2 grupos (SPSS,
1998 : 254).
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Tabela 10 — Funcao de Fischer

Classification Function Coefficients

NTILES of RENTPL20

I 1] 2
ENDIGER 212 ,213
LVENDAS 37,871 36,520
(Constant) -114,821 -107,283

Fisher’s linear discriminant functions

Assim sendo, a Fungéo Discriminante encon-
trada é:

Z=-7,538-0,001 " ENDIGER + 1,351 * LVENDAS

Por fim, a regra discriminante a ser utilizada para
se proceder as projecdes de desempenho foi encon-
trada a partir do calculo dos pontos de corte. Consi-
derando que os grupos tém tamanhos iguais, a for-
mula aplicada foi: Z =2 _+Z_/2 (HAIR et al., op. cit.
p. 265).

Logo, as empresas foram classificadas segundo
a seguinte regra:

Grupo 1 (NBD): Se Zn < 0;

Grupo 2 (BD): Se Zn > 0.

A fim de verificar a acuracia da regra de clas-
sificagéo, a Tabela 11 evidencia o percentual de
empresas classificadas corretamente em funcgéo
das variaveis independentes escolhidas. Esse
percentual de 66,7% é considerado satisfatorio,
pois € maior que aquele que poderia se obter pela
Chance, 50%, e também pelo Press’s Q Statistic
que é de 4,66 (maior que o valor critico do Qui-
quadrado para 1 grau de liberdade para 5% de
nivel de significancia, que é 3,84).

Tabela 11 — Avaliacao da acuracia

Classification Results?®

Predicted

Group
Membership

NTILES of RENTPL20

Original Count 1 12 9 21
2 5 16 21

% 1 57,1 42,9 100,0

2 23,8 76,2 100,0

2 66,7% of original grouped cases correctly classified.

VERIFICAGCAO POR MEIO DA
AMOSTRA-TESTE

A fim de se avaliar o desempenho da Regra
Discriminante, utilizou-se a amostra-teste, aplican-
do-se os indicadores das empresas a Funcéo
Discriminante encontrada. Os resultados estéo evi-
denciados na Tabela 12, abaixo:

Tabela 12 — Avaliagao amostra-teste

Grupo Predito Total

o 2 |
Grupo 1 5 2 7
Original 2 3 3 6
% 1 71,4 28,6 100,0
2 50,0 50,0 100,0

61,54% dos casos agrupados originais corretamente classificados

Pode-se verificar que a taxa de acerto na classifi-
cacao da amostra-teste é muito aproximada da taxa
de acerto encontrada na analise dos dados, embora
menor.

LIMITACOES

Tendo em vista que o foco do trabalho foi a utili-
zacao do banco de dados disponibilizado pela Re-
vista Exame Melhores & Maiores e, especificamen-
te, das empresas do Setor do Comércio Varejista,
Atacado e Comércio Exterior, encontraram-se limi-
tagdes quanto ao tamanho da amostra que, mesmo
tendo sido satisfeita a regra de 5 elementos para cada
variavel independente (HAIR, p. 258), é sabido que
muitos estatisticos questionam os resultados obtidos
por amostras consideradas pequenas. Por outro lado
e tendo em vista o objetivo do trabalho e o percentual
de acerto encontrado, pode-se dizer que os resulta-
dos sao satisfatérios para aquela amostra.

CONCLUSOES

A complexidade do ambiente empresarial atual
conduz a necessidade de busca por informagdes de
facil acesso e a um baixo custo, a fim de se procede-
rem a avaliagbes de diversas naturezas.

Partindo-se desse principio, este trabalho
objetivou aplicar a técnica estatistica de analise
multivariada — Analise Discriminante — a fim de veri-
ficar se as informagdes contidas na revista Exame
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Melhores & Maiores possibilitam a elaboragéo de uma
regra discriminante para a avaliagdo de empresas
quanto ao seu desempenho, pois, dessa forma, os
gestores podem utiliza-la para fazer previsdes quan-
to ao seu desempenho, no futuro.

Conclui-se que para essas empresas do Setor do
Comércio Varejista, Atacado e Comércio Exterior, as
variaveis que mais explicaram o desempenho obtido
no exercicio social de 2000, foram Endividamento
Geral e Log de Vendas (referentes ao exercicio soci-
al de 1999).

Pode-se justificar o resultado encontrado, do pon-
to de vista contabil, em funcdo do que representam

esses dois indicadores quando da analise econémi-
co-financeira das empresas. O valor das Vendas re-
trata a capacidade que a empresa possui de produ-
zir e vender seus produtos e/ou servigos no merca-
do e, também, como ja tido, a primeira informagao
para se chegar ao Fluxo de Caixa da empresa. O
resultado final (lucro ou prejuizo), por sua vez, pode
ser entendido como uma questdo de competéncia
gerencial, em fungéo das decisdes de investimento
e financiamento (endividamento). Dessa forma, o
valor das vendas aliado ao endividamento geral ex-
plicam o retorno sobre o investimento no Patriménio
Liquido.
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