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RESUMO

Este trabalho tem como objetivo analisar a interdependéncia de indicadores de
gestdo de ativos de empresas de capital aberto de diferentes setores, através do uso
da Analise Fatorial, um dos aspectos da Andlise Multivariada. Para o sucesso das
analises do estudo, foi necessario compreender questdes relacionadas a analise de
balancos, alavancagem financeira, competitividade empresarial e indicadores
econdmico-financeiros. A andlise multivariada € um modelo estatistico de analise da
correlagdo de multiplas variaveis e a influéncia de cada variavel em relacdo a outra.
A andlise fatorial € um dos métodos de analise multivariada que consiste em gerar
novos fatores subjacentes as variaveis iniciais, a fim de explica-los de forma
resumida. Como etapas do processo deste projeto, foram desenvolvidos os
seguintes passos: a) Extragdo de dados do balango e DRE’s; b) Determinagédo dos
indicadores de gestdo patrimonial para analise das empresas; c) Avaliagdo do grau
de interdependéncia por meio da Andlise Fatorial; d) Identificacdo dos fatores
subjacentes a gestdo patrimonial da empresa, a fim de encontrar padrbes
alternativos que possam auxiliar no desempenho econoémico-financeiro e na tomada
de decisGes. Como resultados, obtiveram-se o total de 2 fatores subjacentes em
relacdo aos 7 indicadores econémicos e financeiros selecionados para o estudo, a
saber: Liquidez Geral, Liquidez Seca, Liquidez Imediata, Liquidez Corrente, indice
de Giro do Ativo, Representatividade do Passivo Circulante e Representatividade do
Estoque. Os fatores foram denominados Liquidez Financeira e Rentabilidade, de
acordo com os conceitos de Engenharia de Producéo. O teste KMO apresentou um
valor de 0,739, classificando o nivel de apropriacdo da analise como adequada a
validacdo do modelo. O teste de Bartlett obteve um valor de 398,192 (nivel de
significancia ao nivel de 1%) e a variancia total explicada obteve um grau de
explicagdo de 83,54%. Assim, os resultados foram satisfatérios e validados de

acordo com as teorias basicas, cumprindo os objetivos propostos pelo trabalho.

Palavras-chave: Andlise Multivariada; Analise Fatorial; Indicadores econdmico-

financeiros.



ABSTRACT

This work aims to analyze the interdependence of asset management indicators of
publicly traded companies of different sectors, using the Factor Analysis, method, as
one of the aspects of Multivariate Analysis. In order to accomplish the study
analyzes, it was necessary to understand issues related to the analysis of balance
sheets, financial leverage, business competitiveness and economic and financial
indicators. The multivariate analysis is a statistical model, considering the analysis of
the correlation of multiple variables and the influence of each variable in relation to
the other. The Factor analysis is one of the methods of multivariate analysis that
consists of generating new factors underlying the initial variables, in order to explain
them in a summarized way. The following steps were developed throughout this
work: a) Extraction of balance sheet data and DREs; b) Determination of the
indicators of patrimonial management for analysis of the companies; c¢) Evaluation of
the degree of interdependence through Factor Analysis; d) Identification of the
factors underlying the company's patrimonial management, in order to find alternative
standards that can aid in economic-financial performance and decision-making. As a
result, the total of 2 underlying factors in relation to the 7 economic and financial
indicators were obtained: General Liquidity, Dry Liquidity, Immediate Liquidity,
Current Liquidity, Asset Turnover Index, Representativeness of Current Liabilities and
Stock Representativeness. On the other hand, generated factors were denominated:
Financial Liquidity and Profitability, considering the concepts of Production
Engineering. The KMO test presented a value of 0.739, classifying the appropriation
level of the analysis as appropriate to the validation of the model. The Bartlett test
obtained a value of 398.192 (level of significance at the 1% level) and the total
variance explained obtained an explanation degree of 83.54%. Thus, the results
were satisfactory and validated according to the basic theories, fulfiling the

objectives of the work.

Keywords: Multivariate Analysis, Factor Analysis, Economic and Financial Indicators
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1. INTRODUCAO

Existem diversas formas de analise de desempenho das empresas, seja por
meio da qualidade de seus produtos, da influéncia de sua marca, pela
responsabilidade social ou mesmo de forma financeira. Nesse sentido, os dados
levantados através dessas andlises possibilitam diminuir sua complexidade, por
meio da geracao de relatorios analiticos, transformando os dados em informacdes
gue serdo mais eficientes para o gestor e o auxiliardo em sua tomada de decisao,
sendo essencial para a sobrevivéncia das entidades de negécio (SILVA e SILVA,
2013).

Ainda segundo o mesmo autor, as andlises de demonstracdes financeiras sao
imprescindiveis para qualquer empresa, independente do ramo de atuacdo, seja
para comparacdo de desempenho com 0s concorrentes ou para avaliar a situagao
financeira-econdmica vigente, com destaque para o Balanco Patrimonial e a
Demonstracdo do Resultado do Exercicio.

Ademais, Matarazzo (2010), afirma que “o importante ndo € o célculo de um
grande numero de indices, mas de um conjunto de indices que permitam conhecer a
situagdo da empresa, segundo o grau de profundidade desejada da analise.” Assim
sendo, para um gerenciamento mais efetivo, a analise de indicadores deve realizada
de forma agrupada, o que permite uma melhor visualizacdo do comportamento geral
das empresas.

Nesse contexto, € crescente a quantidade de estudos de técnicas estatisticas
gue visam aprimorar a qualidade das informacGes econdmico-financeiras e
operacionais através da construcdo de um conjunto de indices e variaveis
complementares de suporte decisério das organizacbes. Dessa forma, a analise
multivariada compde uma das técnicas estatisticas que, concomitantemente,
analisam multiplas medidas sobre individuos ou objetos sob investigacdo para
transformar os dados em informac¢oes completas (PEGO E SILVA et al., 2010).

Como vertente da andlise multivariada, a andlise fatorial tem a finalidade de
diminuir o grau de complexidade de um elevado nimero de variaveis em arranjos
menores, considerando as correlacdes entre as variaveis originais (SOUZA et al.,
2014 apud MENDEZ & RONDON, 2012).
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No primeiro capitulo do trabalho serdo abordados de forma contextualizada o
tema e o problema de pesquisa, 0 objetivo geral, os objetivos especificos e a
justificativa.

No segundo capitulo sera descrita a revisdo de literatura, com as teorias de
base e de apoio sobre analise de alavancagem das empresas, analise financeira de
balancos e indicadores econdémico financeiros.

O terceiro capitulo se preocupa com a definicdo da metodologia da pesquisa,
no qual serdo tratados o método de abordagem da pesqusia, método de
procedimento, com a descricdo do processo de coleta e tratamento dos dados;
classificacdo da pesquisa, delineamento da pesquisa, fonte e ajuste dos dados,
explicacdo do método da Analise Multivariada e os métodos desta utilizado no
trabalho, a saber, o modelo fatorial e seu emprego, método de extracdo dos fatores
e a importancia das analises quantitativas e qualitativas como encaminhamento para
os resultados.

O quarto capitulo abordara os resultados do trabalho, no qual serédo discutidos
os indices e graficos obtidos através da Analise Fatorial, através do tratamento inicial
no Microsoft Excel® e posteriormente os célculos do modelo da Analise Fatorial no
software Statistical Package for the Social Sciences® (SPSS) da IBM®,
apresentando os novos fatores gerados e implicando sua influéncia para a analise
dos resultados.

Finalizando, no quinto capitulo, serdo abordadas as considerac¢fes finais da
pesquisa, reforcando a aderéncia dos resultados alcancados do trabalho em relacao
aos objetivos propostos. Também serdo apresentadas as limitacbes do trabalho

guanto as etapas da pesquisa e proposta de trabalhos futuros.

1.1 PROBLEMA

Diante do exposto, o trabalho tem por objetivo identificar, por meio da
utilizacdo da técnica de Anadlise Fatorial, a interdependéncia dos indicadores de
gestdo patrimonial nas empresas de capital aberto, além de identificar fatores
subjacentes que auxiliem na analise de desempenho econdmico-financeiro das
empresas.

Diante do exposto, considerando os aspectos abordados, o estudo propbe

elucidar a seguinte questdo de pesquisa: diante da elevada competicdo das
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empresas e da permanente necessidade de avaliagdo de desempenho, quais séo os
fatores de gestdo que apresentam maior interacdo sobre o resultado contabil das
empresas? Quais os indicadores que melhor representam a variacao patrimonial?

Como avaliar conjuntamente indicadores de segmentos diferentes?

1.2 OBJETIVOS
1.2.1 Geral

Analisar a interdependéncia dos indicadores de gestdo patrimonial nas
empresas de capital aberto.

1.2.2 Especificos

- Selecionar os dados de Balangco Patrimonial e Demonstracfes de Resultado

de Exercicio de empresas de capital aberto;

- Determinar os indicadores de gestdo patrimonial para a andlise das

empresas;
- Avaliar o grau de interdependéncia através da Analise Fatorial,

- ldentificar os fatores subjacentes da gestdo patrimonial da empresa, de
forma a encontrar padrfes alternativos que possam auxiliar o desempenho

econdmico-financeiro e na tomada de decisdo das empresas em geral.

1.3 JUSTIFICATIVA
1.3.1 Pessoal

O trabalho converge com as preferéncias pessoais dos autores em atuar na
area financeira, e contribuira para o desenvolvimento profissional de ambos na
carreira quanto Engenheiro de Producdo, porquanto analisar a estrutura e
posicionamento de mercado de uma empresa depende de analises econdmico-

financeiras, uma das pretensdes de profissdo dos autores.
1.3.2 Comparativa

Em momentos de crise econbmica, a melhor utilizacdo do patriménio da
empresa é essencial para a sobrevivéncia de um negocio. Até mesmo na deciséo de

abertura de um negoécio, é primordial analisar o mercado em que se pretende atuar e
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de qual maneira. Dessa forma, a analise econémico-financeira de empresas
apresenta-se como a ferramenta mais utilizada pelos investidores antes da aplicacéo
do capital em uma empresa ou conjunto de empresas.

O estudo € um diferencial para o mercado, pois € imprescindivel para as
empresas conhecer a sua saude financeira e quais serdo as medidas a serem
tomadas quanto ao rumo do negécio. Segundo Motta (2012), o desenvolvimento do
estudo € importante pois a informacdo é o novo petrdleo de século atual, exige
muitos dados e transformag&o em conhecimento rico para as empresas para tomada

de deciséo.

1.4 RISCOS INERENTES AO TRABALHO

s

Conforme a classificagcdo do trabalho proposto, a pesquisa € aplicada e
descritiva, se limitando a andlise de balancos financeiros em uma base de dados
unificada com os dados das empresas analisadas por setor. Logo, o trabalho
classificou-se como de baixo risco, por ndo haver possibilidades significativas de
barreiras que impecam ao acesso dos dados bem como seu tratamento nos

softwares utilizados no projeto.
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2. REVISAO DE LITERATURA
2.1 COMPETITIVIDADE EMPRESARIAL

Diante de um mercado cada vez mais acirrado e competitivo, a busca por
melhorias no gerenciamento financeiro da empresa, bem como da analise de
indicadores contdbeis se torna impreterivel para o sucesso e crescimento das
organizacfes. Vale ressaltar, que o bom dominio dos recursos financeiros e a
geracdo de novos indicadores de desempenho financeiro, representam diferenciais
competitivos que podem ser amplamente utilizados e difundidos, influenciando o
processo decisoOrio, a estrutura organizacional e o sistema de informacdes das
corporacfes. Nesse sentido, a empresa pode melhor delinear sua estrutura
organizacional condizente com sua realidade financeira e potenciais recursos,
contribuindo para a eficacia gerencial e consequente crescimento da mesma.

Segundo Moraes (Apud Pinheiro,1996), a identificagdo dos fatores que
exercem influéncia sobre o sucesso e o insucesso das empresas tem sido um dos
objetivos buscados por diversos pesquisadores.

Entre os varios fatores que contribuem para alta taxa de faléncia das mais
variadas empresas, de diferentes segmentos econdmicos, destaca-se 0 aspecto
gerencial, denunciando o problema da discutivel capacidade gerencial das
empresas, da fragilidade administrativa e organizacional (Cavalcanti apud Pinheiro,
1996) e de praticas comuns considerados como fatores restritivos ao seu
desenvolvimento (Barros, 1978). Onde muitas vezes as decisdes sao tomadas com
base na emocdo (Kassai, 1997), ou, na improvisacdo (Pinheiro, 1996),
negligenciando fatores técnicos, estatisticos e empiricos.

Nesse sentido, uma boa gestdo financeira permite maior controle e
administrac@o das entradas e saidas de recursos monetarios advindos da atividade
operacional da empresa, ou seja, com a gestdao do fluxo de disponibilidade da
empresa. Assim, o estudo da Analise Fatorial demonstra-se de grande proveito, pois
otimiza e elucida as variaveis que mais impactam o fluxo de caixa e os resultados
financeiro e econdmico da empresa. A aplicacdo da técnica estatistica, possibilita
ndo s6 a compactacao dos dados obtidos em relatérios de balanco patrimonial e
demonstrativos de resultados em exercicio (DRE), plano de contas e fluxos de caixa,
mas também, fornece o suporte complementar para que as informacdes sejam mais

objetivas, claras e oportunas.
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2.2 ANALISE DA ALAVANCAGEM DAS EMPRESAS

Segundo De Benedicto e Lacerda et. al. (2014), a principal finalidade da
analise econdmico-financeira das empresas é medir o desempenho financeiro,
podendo este ser positivo ou negativo, do qual determina-se o grau de alavancagem
de uma empresa. E tudo isso é feito por meio de indices, dos quais sao extraidos
geralmente de Balancos Patrimoniais e Demonstracdes de Exercicio, 0s quais
podem indicar diversos aspectos da saude econdmico-financeira das empresas.

Conforme o trabalho de Bressan & Bressan (2015), no qual foi aplicado o
modelo multivariado Logit Multinomial a 26 empresas do setor de agronegdcio em
toda sua cadeia produtiva, a alavancagem das empresas possui forte
relacionamento com a tangibilidade dos ativos, oportunidade de crescimento e
tamanho e lucratividade de um negécio, que interferem diretamente no nivel de
endividamento de empresa, e consequentemente, no nivel de alavancagem do
empreendimento. O que pode-se concluir de maneira geral, € que analisar o nivel de
endividamento é interessante para entender o nivel de alavancagem das empresas

em geral.

Segundo De Benedicto e Lacerda et al. (2014), existe um fator determinante
no desempenho financeiro das empresas, que é a Teoria da Firma, a qual aborda
gue empresas de um mesmo setor tendem a seguir um mesmo padrao estrutural,
restando para a empresa conseguir se diferenciar no mercado através da forma que

ela aproveita essa estrutura.

2.3 ANALISE FINANCEIRA DE BALANCOS

A andlise dos balancos das empresas constitui um dos elementos essenciais
nas transacdes da empresa, seja para analisar a eficiéncia administrativa da
empresa, auxiliar as operacdes financeiras, realizar comparacdes internas ou
externas, além de servirem como base indicador da situacdo econdémico-financeira

da empresa.

Conforme ratifica Assaf Neto (2002, pg .48), a analise dos balancos possibilita
a extracao de informacdes que refletem a posicdo passada, o presente, e de certa
forma, projetam o futuro de uma empresa, identificando seu desempenho, bem

como, as tendéncias futuras.
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Nesse ambito, varias demonstracbes podem ser utilizadas para esses fins,
aonde destaguem-se: Balanco Patrimonial, Demonstracdo do Resultado em
Exercicio, Demonstracao de Origens e Aplicacdes de Recursos, Demonstracdes de
Lucros ou Prejuizos Acumulados Demonstracdo do Valor Adicionado e
Demonstracéo do Fluxo de Caixa (SILVA e SILVA, 2013).

2.4 INDICADORES ECONOMICO-FINANCEIROS

Segundo Bomfim e Almeida et al. (2011) apud Duarte, Lamounier (2007), a
Contabilidade sempre se preocupou com mensuracdo do desempenho financeiro
empresarial, através da traducéo da realidade por meio de indicadores que pudesse
abastecer o entendimento da situacdo corrente da empresa e assim garantir a

continuidade do negécio.

Para Macedo e Corrar (2012), em um mundo globalizado e de constantes
mudancas, no qual a abertura de mercados é cada vez maior, se torna indispensavel
a medicdo de desempenho financeiro de um negécio para sobrevivéncia dos
mesmos, e através dos indicadores financeiros é possivel aferir o quanto um negoécio
avanga competitivamente no mercado. Basicamente, os indicadores financeiros sao
célculos pré-definidos e nomeados, que podem indicar varios pontos de
desempenho em uma organizacdao, tais como rentabilidade, grau de endividamento,
grau de alavancagem financeira, e entre outros, que sao essenciais para verificar a

situacdo de um empreendimento.
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3. METODOLOGIA

3.1 METODO DE PROCEDIMENTO

O trabalho possui énfase metodoldgica devido a necessidade de extragéo,
tratamento e interpretacdo dos dados, no qual a maior parte do trabalho esta
alocada. Primeiramente, foi levantado um estudo, utilizando-se preferencialmente de
autores de artigos periddicos e de revista mais frequentemente citados, de tedricos
sobre indicadores econémico-financeiros, analise de alavancagem de empresas e
andlise financeira de balancos, para o fortalecimento de argumentacdo e
interpretacdo dos autores acerca dos resultados que seriam obtidos através dos
fatores subjacentes gerados com a utilizacdo da Analise Fatorial.

Logo apéds, partiu-se a procura de uma base de dados confiavel que
fornecesse dados de balancos patrimoniais e demonstracdes de resultado de
exercicio de empresas de capital aberto para a extracédo e andlise de dados. A base
de dados selecionada foi através do site Econolnfo®, o mesmo possui marca
registrada desde 2015 e todos os direitos reservados.

Todos os dados estavam tabulados, o que facilitou a transferéncia dos
mesmos para o Microsoft Excel 2016® , no qual os dados foram inicialmente
tratados e calculados os indicadores financeiros selecionados. Os indicadores
calculados de todas as empresas nos periodos de analise foram unificados em uma
s6 planilha para a importacdo para o outro software utilizado: o SPSS (Statistical
Package for the Social Sciences) da IBM, onde foram processados os dados pelo
modelo de Andlise Fatorial.

Com os dados processados pelo SPSS, foram gerados graficos e tabelas
estatisticas padrao do modelo fatorial, no qual foi validada a significancia do modelo.
Houveram inconformidades, e foi necessario um retratamento dos dados e
reprocessamento do modelo para geragcdo de um novo resultado mais adequado.
Apés este processo, iniciou-se a nomeacao dos fatores subjacentes obtidos e
interpretacdo dos resultados, com as posteriores consideracdes finais acerca do
trabalho com recomendacdes de projetos futuros e limitacdes do trabalho. Segue

abaixo um fluxograma de todo o procedimento adotado.
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Figura 7 - Fluxograma do método de procedimento do trabalho

rEstudo e levantamento de1
dados sobre indicadores
econdmico financeiros,
analise de alavancagem
das empresas e de

Nomeacao dos fatores

balangos Retratamento dos dados . subjacentNes e
\ J nao validados interpretacédo dos
p N resultados obtidos

Extracéo dos dados de
balangos patrimoniais e ] )
DRE's na base de dados Analise dos indices de

da Econolnfo validac&o do modelo Consideracgoes finais

Tratamento e calculo dos
indicadores financeiros no
Microsoft Excel

Exportacao dos gréficos e
tabelas gerados

Importacéo dos dados dos
indicadores financeiros
das empresas do
Microsoft Excel para o
SPSS

Configuracdo do modelo
fatorial no software SPSS

Fonte: Autores (2018)

3.2 CLASSIFICACAO DA PESQUISA

De acordo com Gil (2002), toda e qualquer classificacdo é feita mediante
algum critério, sejam eles quanto a natureza, abordagem, objetivo e procedimentos
técnicos. Assim, no que diz respeito a sua natureza, a mesma define-se como
Aplicada, uma vez que os procedimentos da pesquisa objetivam gerar conhecimento
para responder questdes praticas do mercado associadas a dados de diversas
empresas nacionais quanto ao estudo de seus desempenhos financeiros.

No que abrange a forma de abordagem da pesquisa, apresentou-se como
predominantemente Quantitativa visto que utilizara uma série de dados de Balancos
Patrimoniais e DRE’s, submetidos a analises estatisticas formais, com o intuito de
gerar novos fatores subjacentes aos indicadores financeiros. Do ponto de vista de
seus objetivos, classifica-se como Descritiva, uma vez que busca identificar e
descrever os fatores essenciais que influenciam no desempenho financeiro das
empresas, gerando associacfes entre diversos indicadores e utilizando técnicas

padronizadas de coleta de dados para analisar e interpretar as variaveis propostas.
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No que tange aos procedimentos técnicos, caracteriza-se como Documental,
nesse sentido, utiliza dados de fontes diversificadas, trata-se de uma pesquisa
voltada para analise de documentos financeiros, a saber, os relatorios de balangos
patrimoniais e as demonstracdes de resultado do exercicio de diversas empresas de
capital aberto, buscando realizar tratamentos analiticos e interpretacfes

complementares.

3.3 DELINEAMENTO DA PESQUISA

A pesquisa tera como base a utilizagdo do método da Analise Multivariada,
como ferramenta para a identificacdo de fatores subjacentes e indicadores de
desempenho financeiro, os quais serdo analisados e discutidos de acordo com 0s
setores da industria em que se aplicam para a pesquisa, a partir da utilizacdo de
softwares de andlises aritméticas e estatisticas para o tratamento dos dados obtidos.

3.4.1 Delimitacdo da pesquisa

As empresas analisadas em nosso estudo sdo de grande porte e capital
aberto. Os dados por empresa dos balancos patrimoniais e demonstracbes de
resultado do exercicio estdo limitados a uma série historica de 7 anos (2011 a 2017).
As analises ndo incluem pesquisa in loco, somente a andlise dos documentos ja
citados anteriormente no trabalho. Tampouco o trabalho apresenta aplicacdes
praticas em empresas, a nao ser para trabalhos posteriores que possam ser

almejados.

3.4 FONTE DOS DADOS

Neste tépico aborda-se a quantidade, tipologia e organizacdo dos dados. O
banco de dados tratado possui 520 entradas de dados, contemplando uma série
histérica maxima de 7 anos, abrangendo dados por empresa nos anos de 2011 a
2017. A unidade dos indicadores de base é adimensional, resultante do quociente
entre valores de contdbeis extraidos dos balancos patrimoniais e DRE’s das
empresas selecionadas.

Toda a base da pesquisa de dados foi baseada em balancgos patrimoniais e

demonstracdes de resultado de exercicios de empresas de capital aberto. Os
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balancos patrimoniais s&o resultados referentes aos bens ativos da empresa em
guestado, focando-se mais no aspecto patrimonial de uma empresa. Na Figura 2,

segue um exemplo de balan¢o patrimonial de uma das empresas utilizadas no

estudo.
Figura 8 - Balanco patrimonial da empresa Biosev, empresa utilizada no estudo.
H Demonstragdes e Informacgdes Recursos Humanos e Estrutura Direitos e
b!osev Contatos Selecionadas Remuneracoes Econdmica Mercado Disposicdes
Biosev

I= DEMONSTRAGOES

Demonstraces do Balango Patrimonial ~ consolidadas ~ de exercicios -

Ativo 31/03/2018 31/03/2017 31/03/2016 31/03/2015 31/03/2014 31/03/2013

B Ativo Total 9.731.2M 10.288.6 M 11.566,7 M 10.262,6 M 9.529,2 M 9.7374 M
B Ativo Circulante 3.7622M 41094 M 3.4185M 3.157.6 M 2.894,1 M 2.540,9 M
Caixa e Equivalentes de Caixa 1.530.,1 M 1.463.4M 1.826.1 M 1.947.0M 1.729.6 M 797 M

M@ AplicagBes Financeiras 4433 M 106,8 M 4083 M 745 M 1185 M 5722 M
Contas a Receber 3564 M 2726 M 156,0 M 273.7M 2782 M 2576 M
Estoques 5551 M 801.4M 807.5M 4521 M 505.0 M 5934 M
Ativos Biclogicos 521,89 M 9435M 0.0M 0.0M 0.0M 00M

E Tributos a Recuperar 2502 M 2299 M 117.5M 156,3 M 103.4 M 1322 M
Despesas Antecipadas 0.0M 0.0M 0.0M 0,0M 0.0 M 0.0M
Outros Ativos Circulantes 1052 M 291.8M 103.0M 253,9M 1593 M 1938 M

B Ativo N3o Circulante 5.969,0 M 6.179,2 M 8.1483 M 7.105,0 M 6.635,1 M 7.1965 M

Fonte: Econolnfo (2018).

Ja as demonstracbes de resultado do exercicio retratam as receitas e
despesas das empresas no final de cada exercicio anual, permitindo enxergar a
possibilidade da mesma de arcar com suas obriga¢fes e a rentabilidade do negdcio.

Todos os dados de balanco patrimonial e demonstracdes de resultado de
exercicio das empresas foram retirados da base de dados financeiros do site
Econolnfo®, marca registrada desde 2015. O site detém informacdes financeiras
segmentadas em diversos setores de forma objetiva, 0 que tornou mais acessivel

aos autores utilizar da mesma. Imagem da interface do site, conforme Figura 3:
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Figura 9 - Econolnfo® - site de informac@es financeiras de empresas de capital aberto de diversos

setores.

( .i| Econoln fo Home  Governanca Corporativa  Financas e Mercados

Informacdes sobre Empresas Classificadas por ramo de Atividade

Agricultura (Agucar, Alcool e Cana) Graficas e Editoras

' Agrenco Limited % Abril Educagdo
.
biosev Biosev D‘ Saraiva Livreiros Editores

Saraiva

>  Brasilagro cyanp: VALID

brasilagro Companhia Brasileira de Propriedades Agricolas " Solugdes e Servigos de Seguranga em Meios de Pagamento e Identificagdo
CMAA =
crman
= Companhia Mineira de Aglcar e Alcool Participagées Huspedagem e Turismo
A - 0 BHG

cosan COSAN Industria e Comércio BHG  Brasi Hospialiy Group

% COSAN Limited hﬁa ) Brasil Travel Turismo e Participagdes

Fonte: Econolnfo (2018)

A base dos célculos do trabalho fundamenta-se nos balancos patrimoniais e
DRE’s que o préprio site oferece de forma sintetizada. Os dados estdo organizados
em forma de tabela no site, o que facilitou a transferéncia dos dados para o
tratamento inicial no software Microsoft Excel.

Nas Figuras 5 e 6, seguem exemplos de balango patrimonial e DRE,
respectivamente, retirados diretamente de fontes originais de algumas das empresas
analisadas. Na Figura 7, segue outro exemplo de DRE retirado e sumarizado pelo
site Econoinfo®.
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Figura 10 - Balanco Patrimonial original da Biosev, uma das empresas utilizadas no estudo.

Biosev Bioenergia S.A.
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Fonte: Biosev (2018)

Figura 11 - Demonstracéo do Resultado de Exercicios das Lojas Americanas, uma das empresas

utilizadas no estudo.

DFs Consolidadas / Demonstragdo do Resultado

(Reais Mil)

Cédigoda  Descrigao da Conta n icio Peniltimo Exercicio  Antepentltimo Exercicio
Conta 01/01/2016 & 31/12/2016 01/01/2015 & 31/12/2015 01/01/2014 & 31/12/2014
3.01 Receita de Venda de Bens e/ou Servigos 18.103.512 17.926.155 16.145.669
302 Custo dos Bens e/ou Servigos Vendidos -12.703.942 -12.799.670 -11.308.805
3.03 Resultado Bruto 5.399.570 5.126.485 4.836.664
304 Despesas/Receitas Operacionais -3.361.352 -3.191.743 -3.155.682
30401 Despesas com Vendas 2421179 -2.401.626 -2.476.609
3.04.02 Despesas Gerais e Administrativas -798.084 -751.248 -564.918
3.040201 Depreciacio e Amortizagio -628.002 -520.433 -373203
3.04.02.02 OQutros -170.082 -221.815 -191.715
3.04.05 QOutras Despesas Operacionais -142.089 -38.869 -114.155
3.04.05.01 Outras Despesas Operacionais -129.289 -23.869 -88.755
3.04.05.02 Participagdo de Empregados e Diretores -12.800 -15.000 -25.400
305 Resultado Antes do Resultado Financeiro e dos Tributos 2038218 1934742 1681.182
3.08 Resultado Financeiro -2.153.690 -1.659.998 -1.248.931
30601 Receitas Financeiras 892728 77411 579.159
30602 Despesas Financeiras -3.046.418 -2437410 -1.828.090
307 Resultado Antes dos Tributos sobre o Lucro -115.472 274.743 432251
308 Imposto de Renda e Contribuigio Social sobre o Lucro 143.300 -210.269 -T7.041
30801 Corrente -202.936 -200 961 -196.472
3.08.02 Diferido 346.236 -308 119.431
309 Resultado Liquido das Operag@es Continuadas 27.828 64.474 355210
ERE Lucro/Prejuizo Consolidado do Periodo 27.828 64.474 355.210
31101 Atribuido a Sécios da Empresa Controladora 211657 250249 427 832

Fonte: Lojas Americanas (2018)



Figura 12 - Demonstracéo do Resultado de Exercicios da empresa Lojas Americanas, empresa

utilizada no estudo.

Demonstracdes e Informacdes

LOJAS AMERICANAS Contatos =
—— Selecionadas

.0jas Americanas

= DEMONSTRACOES

Demonstracoes do Resultado ~ onsolida

de exercicios ~

Demonstragdo do Resultado 31/12/2017

Receita de Venda de Bens efou Servicos

Custo dos Bens e/ou Servigos Vendidos

Resultado Bruto

Despesas/Receitas Operacionais

Resultado Antes do Resultado Financeiro e dos Tributos
Resultade Financeiro

Resultado Antes dos Tributos sobre o Lucro

Imposto de Renda e Contribuicdo Social sobre o Lucro
Resultado Liguido das Operagdes Continuadas
Resultado Liguido de OperagGes Descontinuadas
Lucro/Prejuizo Consolidado do Periodo

Lucro por Agdo - (Reais / Ag&o)

Critério de Consolidagio Cor

Recursos Humanos e

Critério de Elaboragdo

Fonte: Econoinfo (2018)

Remuneragdes

31/12/2016 3171272015
17.0447 M 121035 M 17.926.2 M
-11.603.8 M -12.703.8 M -12.798,7 M
5.441,0 M 5.399,6 M 5.126,5 M
-3.5284M -3.3614 M -3.191.7 M
1.9126 M 2.0382 M 1.9347 M
-1.876,5 M -2.1537 M -1.660,0 M
361 M -1155 M 2747 M
452 M 1433 M 2103 M
812M 278 M 64,5 M
00M 0,0M 0,0M
812M 278 M 645 M

dad. c dad. c dad.

IFRS IFRS IFRS

Estrutura
Econémica

3171272014
16.143.7 M
-11.308,8 M

4.836,9 M
-3.1557 M
1.681.2 M
-1.2489 M
4323 M
-77.0M
3552 M
0.0 M

3552 M

Consolidada

IFRS

Mercado

3171272013
13.401,2 M
-9.326,4 M

4.0747 M
-2.623.8M
1.450.9 M
-281,2 M
569.8 M
-169.0 M
400,7 M
1.9M

4026 M

Consolidada

IFRS

Direitos e
Disposicdes

311272012
11.3341 M
-7.8939,7 M

3.394,4 M
-2.150.6 M
1.243.8 M
-786,6 M
457.2 M
1451 M
3121 M
34,5M

3466 M

Consolidada

IFRS

27

Foram utilizadas dados de 12 empresas no estudo, sendo todas de capital

aberto e classificadas como de grande porte, segmentadas em 4 setores:

sucroalcooleiro, alimenticio, metallrgico/siderurgico e varejista. A Tabela 1

apresenta a lista das empresas utilizadas, discriminados o faturamento, setor e

periodo de andlise dos dados em questéo:
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Tabela 1 - Lista de empresas utilizadas no estudo segmentadas por setor, periodo de andlise e

faturamento médio do periodo.

Empresa Setor Periodo de andlise  Faturamento médio
BIOSEV Sucroalcooleiro 2013-2017 RS 5,2 bilhdes
CONSAN Sucroalcooleiro 2013-2016 RS 10,2 bilhdes
RAIZEN Sucroalcooleiro 2013-2017 RS 10,3 bilhdes
BRF Alimenticio 2013-2017 RS 29,9 bilhdes
JBF Alimenticio 2012-2015 RS 114 bilhdes
VIGOR Alimenticio 2011-2016 RS 3,4 bilhdes
FERBASA Metalurgico e siderurgico 2011-2015 RS 835 milhdes
GERDAU Metaldrgico e siderurgico 2011-2016 RS 39,5 bilhdes
USIMINAS Metaldrgico e siderurgico 2011-2016 RS 30,3 bilhdes
LOJAS AMERICANAS Varejista 2011-2016 RS 14,5 bilhdes
RENNER Varejista 2011-2016 RS 4,8 bilhdes
MAGAZINE LUIZA Varejista 2011-2016 RS 8,4 bilhdes

Fonte: Autores (2018)

3.5 AJUSTE DE DADOS

Apés a extracdo dos dados da base de dados do site Econolnfo, os dados
foram exportados para o software Microsoft Excel 2016®, um dos programas mais
frequentemente utilizados para analise e tratamento de dados tanto no ambiente
corporativo quanto académico, apesar de ter algumas limitacbes quanto a
guantidade de dados, pois se limita a 1.048.576 linhas de dados, o que em algumas
as situagfes € insuficiente para volumes de dados que excedam essa capacidade
limitada, por exemplo, e remete a utilizacdo de softwares de analise e tratamento de
dados mais sofisticados, como o Tableau® ou o Power BI® da Microsoft.

No que tange ao estudo, o volume de dados utilizado € compativel com o
software e se adequa as necessidades imediatas dos autores em relacdo ao
tratamento dos calculos iniciais e dos indicadores financeiros.

As tabelas referidas no topico “fonte dos dados”, foram extraidas dos dados
do site Econolnfo® e foram realocadas nas planilhas e ajustadas conforme
necessidades de formatacao e tratamento. A Figura 7 abaixo, mostra uma das abas

de uma planilha contendo dados de uma das empresas estudadas.
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Figura 7 - Organizacao dos dados selecionados do site Econolnfo® para o Microsoft Excel®

Biosev Dados Financeiros - Excel Ericles Myller
Arquivo  Pagina Inicial Inserir Layout da Pagina Férmulas Dados Revisdo Exibir Desenvolvedor Ajuda 2 Diga-me o que vocé deseja fazer 15 Compartilhar
GE o T x| = =2 | 2 Quebrar Tero Auwomaricamente |G 1B B B EmE Iy O
Colar %‘ NTS-|H G-AS==|=5 EMeschreCentoliar - @3- 9 om & 83 Formatacio Formatar como Estios de | Inseri Excluir Formatar : Classificar Lacalizar e
- Condicional = Tabela~ Célula~ - - - eFiltrar ~ Selecionar ~
Area de Transf... & Fonte [} Alinhamento [} Nimero £ Estilos Células Edicio ~
Y22 - & v
J K L M N Q P Q R s T u Vv w X Y -
1 |{Dados estio em M,
2
3 |Ativo Total 10.288,60 11.566,70 10.262,60 9.529,20 9.737,40
4 |Ativo Circulante 4.109,40 3.418,50 3.157,60 2.894,10 2.540,90
5 |Caixa e Equivalentes de Caixa 1.463,40 1.826,10 1.947,00 1.729,60 791,7
6 |Aplicagdes Financeiras 106,8 408,3 74,5 118,5 572,2
7 |Contas a Receber 272,6 156 273,7 278,2 257,6
8 |Estoques 301,4 807,5 452,1 505 593,4
9 |Ativos Biologicos 943,5 [} o 0 0
10 | Tributos a Recuperar 229,3 117,5 156,3 103,4 132,2
11 |Despesas Antecipadas 0 o 0 0 0
12 | Outros Ativos Circulantes 2918 103 253,9 159,3 193,8
13 |Ativo N3o Circulante 6.179,20 8.148,30 7.105,00 6.635,10 7.196,50
14 |Ativo Realizével a Longo Prazo 570,5 3.535,90 2.334,00 1.694,50 1.807,10
15 Investimentos 188,4 209,7 215 233,5 235,2
16 |Imobilizado 4.483,00 3.468,60 3.618,60 3.761,10 4.117,40
17 |Intangivel 931,3 934,2 937,4 946 1.036,70
18 Critério de Consolidagio Consolidada Consolidada Consolidada Consolidada  Consolidada
19 Critério de Elaboragdo IFRS IFRS IFRS IFRS IFRS
20 |Passivo e Patriménio Liguida 31/03/2017  31/03/2016  31/03/2015  31/03/2014  31/03/2013
21 Passivo Total 10.288,60 11.566,70 10.262,60 9.529,20 9.737,40
o e e R O St L.
BP | DRE | INDBIOSEV | IND_COSAN | IND_RAIZ | INDVIGOR | INDBRF | BANCO_IND @® [ »

7

5 - POR
2 ~ =
A~ DU E g e

Fonte: Excel (2016).

Todos 0s numeros dos balancos patrimoniais e das demonstracfes de
resultado de exercicio estdo registrados na escala de milhBes de reais. Foram
separadas pastas de trabalho por empresa, com duas abas por pasta de cada
empresa: uma nomeada “BP” para balango patrimonial e outra “DRE” para
demonstracao de resultado do exercicio. Todos os indicadores de gestédo patrimonial
foram calculados no ambiente do Microsoft Excel 2016® a partir destes dados. Na
Figura 8, segue a planilha padrdo onde foram calculados os indices de gestédo

patrimonial por cada pasta de trabalho, referente a cada empresa separadamente.
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Figura 8 — Geracéo dos indicadores base por ano de referéncia no Microsoft Excel®

BRF Dados Financeiros Ericles Myller

Arquivo  Pagina Inicial Inserir Layout da Pagina Férmulas Dados Revisdo Exibir Desenvolvedor Ajuda £ Diga-me o que vocé deseja fazer ¥ Compartilhar

Q'E E' Calibri S LA A === % 2 Quebrar Teto Automaticamente | |Geral - @ @ & @ : A p
e NTS-|B- ¢-A- STE|SE Buecwecow - 0% 5 Jormu fomecomo tiode i B s | Chtr ecoe
Area de Transf.. Fonte [ Alinhaments [ Ntimero ] Estilos Células Edigio ~
K1 - & v

A B C D E F G H | J K =
1 [
2 2017 2016 2015 2014 2013
3 |Liquidez corrente 1,4947| 1,6504| 1,8276| 1,5698| 1,5527
4 |Liquidez seca 1,1156| 1,2788| 1,6671| 1,8708| 2,1268
5 |Liquidez imediata 0,5521| 0,6102| 0,7257| 0,8080| 0,9350
6 |Liquidez Geral 0,7963| 0,9143| 1,0423| 0,9439| 0,9455
7 |Ind Giro Ativo 0,7855| 0,7972| 0,8034| 0,9428| 0,9267
8 Rep de Estoque 0,1116| 0,1186| 0,1327| 0,1480| 0,1557
9 |Rep do Pass Circulante 0,2943| 0,2877| 0,2650| 0,2606| 0,2426
10 Estoque a prego de custo -0,1828/-0,1824|-0,1435/-0,1356-0,1368
11
12
B 8 | DRE | INDBRF | @ ; o

Fonte: Excel (2016)

Apoés o calculo dos indices padrdo nas planilhas de todas as pastas de
trabalho das empresas, os dados foram agrupados em uma Unica planilha e
enderecados com um codigo que referencia a empresa e o ano de analise. Por
exemplo, podemos citar os indices calculados da empresa BIOSEV no ano de 2015,
0 codigo enderecado ficaria BSV2015. Os coédigos enderecados estédo
representados nas linhas, ja os oito indicadores apresentam-se abreviados nas
colunas. Na Figura 9, segue a planilha onde foram agrupados os indices calculados
de todas as empresas. Destarte, na Tabela 2, estéo listados os indicadores de cada
indice de gestdo patrimonial utilizado ao longo de todo este estudo, exibindo a

descricao, formula e abreviacdo de cada um desses indices.
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Figura 9 - Input dos dados para tratamento no Microsoft Excel®

H ©- =-Y - BANCO DE INDICADORES TCC IGOR MYLLER -

Arquivo  Pagina Inicial Inserir Layout da Pagina Farmulas Dados Revisdo Exibir Desenvolvedor  Ajuda }3

R1 7 Fe

Il Entradas

2 |BsV2017 1,131473884 0910818029 0,432335692 0,427384225 0682804260 0,077892036 0,353002352 -0,125326452
3 |BSV2016 0,948792673 0,724673883 0,620140875 0612512 0,53278809 0,009812479 0311497661 -0,183510215
4 |BSW2015 0,943722167 0,808601572 0,604172271 0566500583 0439771598 0,044053164 0326028492 -0,126337851
5 |BSV2014 0,982916723 0,8114047 0,627666078 0574170702 0,447834026 0,052995005 0308987113 -0,136225082
6 |BSW2013 1,085344496 0831873905 0,582589381 0,597802923 0,42641773 0,060940292 0,2404235322 -0,157747827
7 |BSV2012 1,000000000 0,68 7306 0597222222 0,350515464 0,082474227 0257731959 -0,275862069
8 |CSN2016 1322804001 1227647795 0,67876484 0401641319 0,248031496 0,012498563 0,131347856 -0,075840096
9 |C5N2015 0,987374686 1,171828504 0,649986999 0,39170862 0,238173347 001205941 0,132343804 -0,0758229384
10 |C5N2014 1,200006732 2832575987 1514557878 0,419380515 0305165963 0,021241704 0,100042766 -0,055147575
11 |CsN2013 1,344550496 3,190477987 1697513864 0417279027 0,240364555 0,022043843 0,092630968 -0,06395B8017
12 |RZN2O1T 2,389942436 2,200888291 1004470678 0921516191 0512207327 0,027206822 0,143910213 -0,069034688
13 RZIN2016 1485803963 1838584469 0,823633706 0,953289945 0520866069 0,028397869 0,183190393 -0,057646026
14 |RZN2015 2,149873072 2546442752 1118791903 0,830013626 0447850899 0,029752188 0,141293002 -0,044008779
15 [RZNZ014 1487414612 286991387 1276210276 0,794837767 0529045109 0,036201475 0,150714518 -0,0594B877
16 |RZN2013 1,187138428 249614856 1,098731102 0,853659025 0508219055 0,038829707 0,187768942 -0,055149968
17 |BRF2017 1494707446 1,115637163 0552134426 0,796319681 0785492573 0,111575531 0,294339957 -0,182B40833
18 |BRF2016 1650446171 1278777396 0610234831 0591425537 0,797182331 0,1186392 0,287736456 -0,182420605
1% BRF2015 1827569991 1667063778 0,725710882 1,042299817 0,803430119 0,132717699 0,265044857 -0,143501127
20 |BRF2014 1,56976055 1,870803698 0,80802513 0943925921 0942751416 0,148004917 0260574648 -0,135563388
21 |BRF2013 1552745103 2,126832078 0,934969588 0,945481039 0926726071 0,1557115974 0,242563093 -0,136813575
22 \WGR2015 1,300942029 1004130435 0,413043478 0,758118921 1,14731613 0,071833048 0303336704 -0,089728453
23 |WGR2014 1325164251 1537490875 0,275106893 0,705682567 1,212403785 0,090159186 0,264546031 -0,101006923
24 |VGR2013 1,4420159733 1,722809054 0,312362159 0,684454041 0768125036 009320032 0,245707604 -0,159481212
23 |VGR2012 1787978864 5549207398 0,34015852 0,825812142 0698414365 0,171584585 0,158983514 -0,122928915
26 |JBF2016 1,017128155 0,729005116 0,280539513 0,544453159 1657143163 0,093453535 0324352872 -0,064457723
27 |IBF2015 1,240984117 0964193086 0,460486141 0597144106 1329881717 0,090689208 0,327645037 -0,079171661
28 |1BF2014 1509659 1,176978446 0,599581792 0,747894321 1463509954 0,100504643 0302105555 -0,081271127
29 |1BF2013 1632710106 1,242815759 0,508964419 0,713187079 1352883784 0,100547253 0,257883332 -0,085182978
30 |JBF2012 1,680020108 1,230862571 0,466570171 0,76198765 1521352113 0,104151844 (,23188266 -0,077338304
31 |IBF2011 1,724876632 1204882788 0,508691093 0,755455859 1303430224 0,114018084 0,219268143 -0,098106722
32 FB52016 3,789867588 2,724812896 1592976396 3,343104597 0661317568 0,111607143 0,104790058 -0,200563747

BANCO_IND ':'B'
Pronto

Fonte: Excel (2016).
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Quadro 1 — Lista de indicadores base utilizados com descri¢do, formula e abreviacdo adotada.

Indicador

Descricédo

Féormula

Abreviacéo
Adotada

Mede a proporcdo de bens e

direitos da empresa em relacdo

Ativo Circulante

Liquidez Corrente | as obrigagcbes financeiras da Passive Circulonts LC
mesma. O ideal é ser maior que
um.
Mede a capacidade da empresa
de honrar com suas obrigacdes
Liquidez Seca financeiras sem precisar se (Atim;arc,ulag,te _lESthues) LS
desfazer dos estoques. O ideal asstvo Lireutante
€ ser maior do que um.
Mede a capacidade imediata da
empresa de cumprir suas
Liquidez Imediata obrigac¢des financeiras utilizando D'L'spo'nivel Y
caixa, banco conta movimento e Passivo Circulante
aplicacbes financeiras de facil
resgate.
Mede a capacidade da empresa
Liquidez Geral de cumprir com todas as suas (Ativo Circulante + Realizével a Longo LG
obrigaqﬁes financeiras, tanto de (Passivo Circulante + Passivo Nao Cir
curto quanto de longo prazo.
o Mede o quanto as obrigagles
Representatividade | )
do Passive financeiras de curto prazo Passivo Circulante RPC
. representam das obrigacdes Passivo Total
Circulante financeiras totais.
o Mede a proporcao de
Representatividade L Estoques
do Estoque participacdo dos estoques em Ativo Total RE
relacdo ao total de ativos.
Mede a proporcao de
indice de Giro do participacdo do total de receitas Receita de Venda IGA
Ativo de vendas em relagdo ao total Ativo Total
de ativos.
Representacdo dos estoques
Estoque a Preco | em relacdo aos custos de Estoque EPC
de Custo mercadorias vendidas da Custo

empresa.

Fonte: Autores (2018).




33

Logo apds a tabulacdo dos indicadores no Microsoft Excel, os dados foram
importados para o ambiente do software SPSS (Statistical Package for the Social
Sciences®), onde foi aplicado o método de Analise Fatorial aos dados inseridos,
gerando assim gréaficos, novos indices e 0s principais objetos de estudo deste
trabalho. Na Figura 10, segue uma iconografia do ambiente do software, no

momento em que sdo gerados os graficos e indices.

Figura 10 - Interface do software Statistical Package for Social Sciences (SPSS) da IBM®

\ﬁ TCC_GRAFICOS_AJUSTADO_SEM EPC.spv [Documento?] - Visualizador do [BM SPSS Statistics

Arquivo  Editar  Visualizar Dados Transformar Inserir  Formatar  Analisar  Graficos  Utilitaios  Extensbes  Janela  Ajuda

SEER NN e ZEEBEf =25 He
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Titulo N | e
] _ Opsenaches Lc 1,000 937
Conjunto de dados ative LS 1,000 703
-5 Estatisticas Descritivas m 1,000 863
(& Watriz de correlagies = s 1000 05
(& Inverso de matriz de cor : :
[ Teste de KMO e Bartlett 1GA 1,000 784
[ Watrizes anti-imagem RE 1,000 833
=& Comunalidades RPC 1,000 824
- -@Va[\énclalula\ explicadal “Método de Exragdo; andlise
(i Grafico de escarpa de Componente Principal

-5 Watriz de
@ Matriz de componente e

" % g?;;_:i:z::gfgz::zﬁ; Varidncia total explicada
(& Watriz de coeficiente de Somas de extragdo de caregamentos ao Somas de rotagdo de carmagamentos ao
(& Matriz de covaridncias d Autovalores iniciais quadrado quadrado
% de % de % de
Componente Total variancia % cumulativa Total variancia % cumulativa Total variancia % cumulativa
1 3,857 56,532 56,532 2,957 56,532 56,532 3,568 50,969 50,969
1,881 27,016 83,547 1,891 27,016 63,547 2,280 32,578 83,547

3 424 6,063 89,610
4 300 4,289 93,809
5 248 3,544 97,443
[ 134 1,908 99,350
7 045 650 100,000
WMétado de Extragéo: analise de Componente Principal

1 Ir Grafico de escarpa

(DI

O processador do IBM SPSS Statistics estd pronto Unicode:ON |H: 213, W: 322 pt.
16:25

£ Aamd g PR

e 53

Fonte: SPSS (2018)

3.6 METODO DA ANALISE MULTIVARIADA

Segundo PENA (2010), para perpetrar uma andlise que possa explicar um
comportamento simultdneo de diversas varidveis € necessario a utilizagcdo de

ferramentas estatisticas como a Analise Multivariada.
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A andlise multivariada € um método estatistico de andlise de n variaveis e a
avaliacdo dessas variaveis pelo grau de correlacdo das mesmas. Para Hair et al.
(2005), “qualquer analise simultdnea de mais de duas variaveis de certo modo pode
ser considerada analise multivariada”. Logo, qualquer estudo que permita a
correlagéo entre mais de duas variaveis pode ser submetido a uma forma da analise
multivariada, podendo ser uma regressdo mdultipla que verifica a linearidade entre
variaveis ou mesmo analise fatorial, objeto desta pesquisa, por exemplo, que
procura discriminar fatores subjacentes as variaveis, agrupando-as a esses fatores.

Na Figura 11, segue a descricdo do processo conceitual da Anélise Multivariada.

Figura 11 - Processo conceitual da Analise Multivariada

Numero de Variaveis
—————————— I

Analise
~—"1_ | Univariada

|
|
=
e _} Analise
Bivariada

,’/ = ,f [ .I"l : .
Problema de Pesquisa p | B;asgoie “ H Siﬁwrjthésneea

l‘ ’I

\ \/ 5
Analise

Multivariada

Fonte: Pena (2010)

3.6.1 O emprego da andlise fatorial

E comum que diversas empresas dos mais diferentes setores utilizem
indicadores financeiros como forma de acompanhar seu desempenho, realizando
comparacdes entre empresas de seu setor de atuacdo, ou mesmo dentro de
unidades de seu negécio. Todavia, para Bezerra e Corrar (2006), esse tipo de
analise acaba sendo subjetiva, uma vez que é sequencial e individualizada, nao

permitindo mensurar o grau e importancia dos indicadores sobre os demais. Nesse
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sentido, a Andlise Fatorial permite maior visdo sistémica, possibilitando uma analise
simultéanea e conjuntural do comportamento de multiplos indicadores.

Segundo Souza et al. (2017) apud Mendez e Rondon (2012), tem-se como
finalidade da Andlise Fatorial a reducdo da complexidade de um conjunto de
varidveis em fatores menores, levando em conta seus graus de correlacdo. Nesse
sentido, conforme ressalta Louzada, Oliveira, Silva e Goncalves (2016), o uso de
técnicas estatisticas sdo essenciais no levantamento de indicadores com capacidade
de mensurar o grau econémico-financeiro e operacional de uma organizagéo, o que
pode ser alcangcado com acuracidade por meio de softwares de tratamento de
dados, visando gerar informacfes de suporte complexas.

Dessa forma, a Analise Fatorial representa uma das técnicas da Analise
Multivariada, cuja funcdo primaria € estruturar fatores entre as variaveis estudadas,
incluindo a verificacdo de componentes principais e elementos em comum (HAIR,
2009, p.104).

3.6.2 O modelo fatorial

A analise fatorial € um método analitico que descreve um fenbmeno qualquer
com um grande namero de variaveis, sofre reducdo de suas dimensdes, portanto,
reduzindo o namero de variaveis, simplificando o problema e perdendo o minimo de
informacédo possivel. Por meio do estudo das correlacfes das variaveis, importando
0 peso de cada variavel para contribuir o problema medido, ndo tendo grande
relevancia as caracteristicas proprias de cada variavel, uma vez que a analise
fatorial agrupa os dados com correlagdes elevadas, por esse motivo a andlise fatorial
€ considerada também uma técnica de classificacdo (KUBRUSLY, 1981).

Assim, a partir de n variaveis iniciais, gerar m variaveis novas que retratem o
conjunto de dados original utilizado. Nesse sentido, modelo de Analise Fatorial
supbe variaveis aleatérias padronizadas (média = 0, variancia = 1), onde 0 novo
conjunto fica caracterizado apenas pelas correlagbes originais, assegurando assim,
gue o novo conjunto de variaveis € equivalente ao original, mesmo quando m << n,
de tal forma que as variaveis podem ser agrupadas e gerarem uma nova variavel
fundamental, mantendo as contribuicfes das variaveis originais pertencentes a esse
grupo (HAIR et al, 2009).

No modelo fatorial, segundo Kubrusly (1991, pg 13) , para cada x i-ésima

variavel, existe uma soma de contribuicbes dos diversos fatores fp, representado
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pelo elemento ap , mais as contribuicbes especificas do fator especifico ui,
representado pelo elemento di. A equacdo demonstra a variavel e sua proximidade
com os fatores fp, € onde a contribuicdo aip a um determinado fator for maior, é onde
a variavel possui maior aderéncia e se torna parte do fator. O modelo fatorial é

representado pela equacéao abaixo:

m

X= Z apfordu;  (i=1,2, ..., n)
p=1
Equagédo 1 — Férmula do padrdo fatorial para cada x-ésima variavel

Em que:
X’i. I-eésima variavel
fp: p-ésimo fator comum
u;i = fator especifico carateristico da variavel x’i

aip: contribuicdo do fator fp na descrigdo da variavel x’i
Logo, o padrao fatorial para n variaveis, ficaria deste modo:
X1=ayfy +apf, + ... agmfnt dyuy

X'2 = 321f1 + 822f2+. ..aszm+ 0+ d2U2

X'n = an1f1+ an2f2+...anmfm+ 0+... dnun

Equacao 2 — Padrao fatorial para n variaveis

3.6.3 O método de extracdo dos fatores

A determinacdo da técnica de extracdo e o numero de fatores a serem
extraidos sdo procedimentos que fazem parte do planejamento da analise fatorial

sendo comumente sintetizada em trés estagios:
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Quadro 2 — Procedimento da Analise Fatorial.

Procedimento O que deve ser analisado

Nivel de mensuracéo das variaveis, tamanho da
amostra, razdo entre 0 numero de casos e a
guantidade de variaveis e o padrdo de correlacdo
entre as variaveis.

Verificar a
adequabilidade da
base de dados

Determinar a técnica
de extracao e o
numero de fatores a
serem extraidos

O tipo de extragéo.

Decidir o tipo de Se for ortogonal (Varimax, Quartimax, Equamax), se
rotacao dos fatores for obliqua (direct oblimin, Promax).

Fonte: Adaptado a partir de (Figueiredo Filho e Silva Junior, 2010)

Nesse sentido, tais requisitos devem ser observados pois implicam na
utilizacdo e na adequabilidade da base de dados na andlise fatorial (TABACHINICK
e FIDELL, 2007). Para a analise do primeiro procedimento da Tabela 3, utiliza-se,
segundo a literatura mais tradicional, variaveis discretas ou continuas. Dessa forma,
além dos critérios técnicos, € importante examinar teoricamente a relacdo dos
fatores estudados com as variaveis observadas. Assim, King (2001), recomenda a
ndo utilizacdo de certas variaveis em modelos de analise fatorial, como sexo e cor, ja
gue € improvavel que tais fatores exercam influéncia que gerem variacdo, por se
tratarem de variaveis categoricas.

No que tange ao tamanho da amostra, Hair et al (2006) afirma que a amostra
deve exceder 50 observacdes, a fim de obter-se resultados mais sélidos, nesse
artigo utilizou-se 528 observacfes, ademais, segundo o autor, a razdo entre o
namero de casos e a quantidade de variaveis deve superar cinco para um ou mais.

Concernente ao padrao de correlacdes entre as variaveis, a literatura sugere
0,50 como patamar minimo aceitavel no teste de Kaiser-Meyer-Olklin (KMO), que
varia entre 0 e 1, tendo seu valor ideal quanto mais préoximo de 1. Nesse trabalho, o
KMO apresentou o valor de 0,739, apresentando um bom nivel de adequabilidade
da amostragem. Destarte, a estatistica Bartlett Test of Spherecity (BTS) deve ser
estatisticamente significante (p<0,05), conforme sintetizado na Tabela 3.
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O segundo procedimento: determinacdo da técnica de extracdo dos fatores
(componentes principais, fatores principais, fatoracdo por imagem; fatoracao por
verossimilhanca maxima; fatoragcdo alfa; minimos quadrados ndo ponderados;
minimos quadrados), pelo qual o método de extracdo dos fatores é por andlise dos
componentes principais (ACP). Tal técnica consiste em produzir combinacfes
lineares de variaveis que expliquem a variancia das variaveis observadas, em outras
palavras, gera um resumo empirico dos dados onde os mesmos sao traduzidos em
espacos otimizados de fatores (TABACHINICK e FIDELL, 2007, p. 608). Assim, a
ACP foi 0 método utilizado neste artigo, e apresenta-se na literatura como a técnica
mais utilizada (PALLANT, 2007).

Apés a escolha do método de extracdo, a etapa seguinte consiste em
determinar a quantidade de fatores a serem extraidos com o objetivo de definir o
melhor padrdo de correlacdo entre as variaveis observadas. Dessa forma, utilizam-
se métodos para estabelecer a quantidade ideal de fatores. Pode-se citar a regra
dos autovalores (eigenvalue), utilizada no artigo, na qual sugere que apenas fatores
com valores acima de um devem ser extraidos (critério de Kaiser), uma vez que
valores abaixo de um possuem baixa variancia, e, portanto, exercem pouca
influéncia nas variaveis originais (GARSON, 2009). Partindo dessa ideia, o presente
artigo utilizou dois fatores que possuem significancia relativa e valores acima de um,

conforme a Figura 12:
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Figura 12 — Gréfico de Escarpa de andlise dos autovalores (eigenvalue)

Grafico de escarpa

Autovalor
5]

1 2 3 4 5 6 T

Numero de componente

E importante ressaltar que existem motivos tedricos para a extracio desses
dois fatores, deste modo, ha um padrao de relacdo esperado entre os fatores e as
variaveis observadas, estando diretamente associados com sua nomeacao.

Quanto ao tipo de rotacdo dos fatores, Schawb (2007) afirma que o método
de rotacdo tem por finalidade rotacionar os eixos no espaco geomeétrico, e assim,
definir quais variaveis serdo carregadas em quais componentes. Esse método
matematico consiste em uma técnica em que 0s eixos referenciais dos fatores séo
rotacionados em torno da origem até a conversdo em outra posicdo, que permite
simplificar os resultados empiricos, tornando-os mais interpretaveis (SANTANA,
2009). Nesse sentido, existem dois principais tipos de rotac&o: obliqua e ortogonal.
Ambas produzem resultados semelhantes, todavia, a ortogonal é mais de facil de
expor e aclarar, além de ser mais comumente utilizada. Para Pallant (2007), a
rotacdo ortogonal varimax busca minimizar a quantidade de varidveis que possuem
altas cargas em cada fator. Por esses motivos, foi 0 método escolhido para utilizagéo

no trabalho.
3.6.4 Anélise quantitativa e qualitativa

A anadlise dos dados do estudo foi dividida no ambito quantitativo e qualitativo.
A parte quantitativa refere-se aos resultados do teste de Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) e

de esfericidade de Bartlett, Comunalidades, Variancia Total Explicada e Grafico de
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Escarpa ou Scree Plot. Ja a parte qualitativa refere-se a nomeacéao dos fatores, bem
como sua interpretacdo em relacéo aos indicadores econdmicos selecionados para o
estudo. Também faz parte da analise qualitativa as implicacdes de alteracbes no

modelo fatorial a fim de melhorar os indices estatisticos do trabalho.

4. RESULTADOS

Esta secdo resume os resultados coletados através do software SPSS
(Statistical Package for the Social Sciences®), onde pb6de-se obter as analises
referentes & Andlise Fatorial. Objetiva-se entender as relagdes entre as variaveis
coletadas, para estabelecer e analisar o nivel de correlagdo das mesmas, para
assim nomear-se os fatores subsequentes do estudo, bem como, validar as analises
através dos indices estatisticos padrdes das teorias de base. Apds os dados serem
processados no software SPSS, foram gerados graficos e tabelas de cunho

estatistico para validacao das analises.

4.1 ANALISE ESTATISTICA/QUANTITATIVA

4.1.1Testes de normalidade

Os testes de normalidade foram segmentados por empresa estudada, para
validacdo da distribuicdo normal das amostras. Os testes utilizados foram os de
Kolmogorov-Smirnov e Shapiro-Wilk para verificacdo de normalidade, conforme
indicacdo de Hair et. al (2005), para tamanho de amostras entre 30 e 1000
observagfes. O tamanho da amostra dos dados esta no valor de 520 observacoes, o
que enguadram a amostragem para os testes de normalidade. Para que a
amostragem seja considerada normal, o nivel de significancia (p-value) deve ter seu
valor maior que 0,05. As distribuicBes das variaveis foram agrupadas por empresa.

A maior parte da amostragem das empresas apresentou valores superiores
ao nivel de significancia (p-value) de 0,05 nos testes, embora as distribuicbes dos
valores das empresas CONSAN, JBF, VIGOR, BIOSEV, USIMINAS e Magazine
Luiza, apresentarem anormalidades nas variaveis Liquidez Seca (LS), Liquidez Geral
(LG), indice de Giro do Ativo (IGA), Representatividade do Passivo Circulante (RPC)
e Estoque a Preco de Custo (EPC), o que segundo Hair et. al (2005, p. 83), nao
interfere na normalidade da amostragem geral, quando o tamanho da amostra é

suficientemente grande para reduzir a nocividade das ndo-normalidades, no caso,
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para mais de 200 observagdes. A tabela 2 exibe o panorama geral dos testes de

normalidade para todas as variaveis por empresa.

LC

LS

LI

Tabela 2 - Testes de Kolmogorov-Smirnov e Shapiro-Wilk

Testes de Normalidade

Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk

EMPRESA Estatistica df Sig. Estatistica df Sig.

AMERICAN ,156 6 ,200° ,952 6 , 759
BIOSEV ,262 5 ,200" ,860 5 ,227
BRF ,249 5 ,200" ,898 5 ,398
CONSAN 247 4 ,879 4 ,334
FERBASA ,309 6 ,075 ,845 6 ,143
GERDAU 244 6 ,200" ,895 6 ,343
JBF ,226 6 ,200° ,880 6 ,267
MG LUIZA ,205 6 ,200" ,965 6 ,860
RAIZEN ,291 5 ,192 ,899 5 ,405
RENNER ,169 6 ,200" ,951 6 , 748
USIMINAS ,310 6 ,073 ,845 6 ,144
VIGOR ,289 4 ,829 4 ,165
AMERICAN ,223 6 ,200" ,951 6 , 147
BIOSEV 247 5 ,200° ,948 5 , 7122
BRF ,188 5 ,200" ,959 5 ,802
CONSAN ,297 4 ,817 4 ,137
FERBASA ,256 6 ,200 ,853 6 ,168
GERDAU 275 6 177 ,932 6 ,598
JBF ,328 6 ,042 ,791 6 ,049
MG LUIZA ,210 6 ,200" ,899 6 ,368
RAIZEN ,207 5 ,200° ,976 5 ,910
RENNER ,146 6 ,200" 977 6 ,936
USIMINAS ,240 6 ,200" ,873 6 ,237
VIGOR ,390 4 ,752 4 ,040
AMERICAN ,159 6 ,200" ,952 6 ,760
BIOSEV ,345 5 ,051 ,740 5 ,024
BRF , 175 5 ,200° 971 5 ,883
CONSAN ,297 4 ,816 4 ,135
FERBASA ,199 6 ,200" ,947 6 ,719
GERDAU ,214 6 ,200" ,932 6 ,595
JBF ,312 6 ,070 ,873 6 ,239
MG LUIZA ,273 6 ,185 ,879 6 ,266
RAIZEN ,182 5 ,200" ,975 5 ,909
RENNER ,255 6 ,200" ,899 6 ,366



LG

IGA

RE

RPC

USIMINAS
VIGOR
AMERICAN
BIOSEV
BRF
CONSAN
FERBASA
GERDAU
JBF

MG LUIZA
RAIZEN
RENNER
USIMINAS
VIGOR
AMERICAN
BIOSEV
BRF
CONSAN
FERBASA
GERDAU
JBF

MG LUIZA
RAIZEN
RENNER
USIMINAS
VIGOR
AMERICAN
BIOSEV
BRF
CONSAN
FERBASA
GERDAU
JBF

MG LUIZA
RAIZEN
RENNER
USIMINAS
VIGOR
AMERICAN
BIOSEV
BRF

,210
,216
,284
,358
,236
271
,305
,297
,279
,312
,203
,173
,207
,226
,189
,306
,333
,372
271
,244
,234
,187
,357
,323
177
,268
,276
,142
,183
,295
,187
,143
,167
,283
,275
,232
,220
,370
,305
,310
,200

o o o b~ o o oo oo o o b~ oo b~ oo oo oo oo oo o |~ oo Moo 0o oo o o M~ oo o Mo

,200

141
,035
,200"

,085
,106
,158
,070
,200"
,200
,200

,200"
,142
,074

,191
,200"
,200"
,200"

,037

,050
,200"

,172
,200"
,200"

,200"
,200"
,200"
,143
,200"
,200"
,200"

,086
,132
,200

,895
,967
,880
778
,939
,898
841
884
815
,850
,949
,950
,960
941
922
807
781
739
916
883
913
,948
784
872
,966
850
852
,987
944
785
,982
,968
,948
796
877
,948
871
811
,880
,899
947

o oo o d» o o oo o oo o b~ oo oo oo oo oo o o Moo oo ol oo 0o o M o1l O

,342
,826
,267
,053
,659
421
,133
,287
,079
,158
, 729
, 743
,820
,663
,520
,093
,056
,031
,480
,282
,459
,720
,059
,233
,864
,225
,164
,968
,692
,078
,962
877
, 726
,054
,296
, 723
,231
,123
,268
,405
,713
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CONSAN
FERBASA
GERDAU
JBF
MG LUIZA
RAIZEN
RENNER
USIMINAS
VIGOR
EPC AMERICAN
BIOSEV
BRF
CONSAN
FERBASA
GERDAU
JBF
MG LUIZA
RAIZEN
RENNER
USIMINAS
VIGOR

,297
274
,205
,201
,284
,283
,167
,339
,267
,194
,251
,300
,290
,237
,156
,205
,335
,216
,236
,357
,213

o o o1 o o o o M~ oo Moo oo oo o o M

4

,180
,200"
,200"

,141
,200
,200"

,030

,200"
,200"
,161

,200"
,200"
,200"
,034
,200"
,200"
,016

,820
,839
,962
,887
,853
,817
,940
, 741
,938
,963
,872
,763
,863
,944
,937
,961
, 735
,966
,943
,788
,939

A O O OO o o o > 0100 b o O 0o o o o b

,142
,128
,832
,303
,166
, 111
,658
,016
,640
,839
,273
,039
,272
,693
,632
,827
,014
,849
,681
,046
,651

*. Este € um limite inferior da significancia verdadeira.

a. Correlagéo de Significancia de Lilliefors
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41.2Teste de KMO, Esfericidade de Bartlett e Comunalidades com 8

indicadores

Os resultados obtidos pelo teste de esfericidade de Bartlett e medida de

adequabilidade da amostra, indicam que a analise fatorial é adequada. O teste de

Bartlett permitiu convalidar a significancia das atividades ao apresentar um valor de

472,880, indicando sua significAncia a um nivel de 1% de probabilidade. O teste

KMO, por sua vez, apresentou um valor de 0,633. Todos estes resultados estédo

apresentados na Figura 13.



Figura 13 - Teste de KMO e Bartlett com 8 variaveis

Teste de KMO e Bartlett

Medida Kaiser-Meyer-Olkin de adequacio de

amostragem.

Teste de esfericidade de
Bartlett

Aprox. Qui-quadrado
gl
Sig. ooo

633

472 880

Fonte: SPSS (2018)

44

O arranjo fatorial gerado (2 fatores), possui um nivel razoavel de adequabilidade a

analise fatorial, de acordo com a classificacdo da Tabela 4 propostas por Hair,

Anderson & Tatham (1987).

Tabela 3 — Classificagdo do KMO quanto a adequacéao

Classificacdo de Kaiser- ] ]
Meyer-Olkin (KMO) Grau de adequacéo a Anélise Fatorial

0,9-1 Muito Boa

0,8-0,9 Boa

0,7-0,8 Média

0,6-0,7 Razoavel

0,5-0,6 M4 ou Insuficiente
<0,5 Inaceitavel

Fonte: Baseado em (HAIR, ANDERSON & TATHAM, 1987)

Dessa forma, a andlise pode ser considerada viavel na utilizacdo dos dados

para o prosseguimento da analise fatorial. A estatistica do teste de KMO é dada por:

KMO=

2
2. Dk Mk

2 Djtk rj2k + 3 ik quk

Equacéo 3 — Teste de KMO

em que:
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rﬁK : € 0 quadrado dos elementos da matriz de correlacéo original fora da

diagonal,
qﬁK . € 0 quadrado das correlacdo parcial entre as variaveis.

No que se refere a andlise das Comunalidades, segundo Figueiredo Filho e
Silva Junior (2010), as comunalidades representam o quanto, de forma proporcional,
a variancia para cada variavel analisada é explicada pelos fatores extraidos. Logo,
as comunalidades representam o grau de explicacdo dos fatores obtidos para cada
varidvel analisado. Quanto mais proximo de 1, maior o grau de explicacao.

No teste de comunalidades, que, conforme explicado, calcula o nivel de
explicacdo de cada variavel em relacdo a variacdo comum apresentou valores
considerados bons e aceitaveis estatisticamente, exceto o indicador Estoque a Preco
de Custo (EPC) que apresentou correlacdo abaixo de 0,5, valor inaceitavel para
comunalidades de um modelo fatorial, de acordo com Figueiredo Filho e Silva Junior
(2010, o que torna necessario realizar um novo processamento dos dados do estudo
sem este indicador, que ndo apresentou uma variancia comum suficiente para
acompanhar as outras variaveis. Do ponto de vista da Engenharia de Producao, isto
significa que por conta de a variavel em questao representar um indice de capital
empatado (estoque dividido sobre o custo das mercadorias vendidas), apresentou-se
desempenho irregular em relacdo aos outros indicadores, que representam mais
relacdo com faturamento e liquidez de caixa nas empresas. O que tornou a variavel
insuficiente para se agrupar a algum fator comum entre as outras variaveis. Destarte,
a baixa comunalidade deste indicador em relacdo as outras variaveis demonstra que
a mesma ndo esta linearmente correlacionada e, assim, sua inclusédo na analise
fatorial deve ser descartada. Na Figura 14, tem se o resultado das comunalidades

utilizando-se todos os indicadores.
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Figura 14 - Comunalidades com 8 variaveis

Comunalidades

Inicial Extragdo
LC 1.000 919
LS 1,000 660
LI 1.000 841
LG 1,000 859
IGA 1.000 730
RE 1,000 A1
RPC 1.000 808
EFPC 1,000 A78

Método de Extragdo: analise
de Componente Principal.

Fonte: SPSS (2018)

41.3 Teste de KMO, Esfericidade de Bartlett e Comunalidades com 7

indicadores.

Retirado o indicador Estoque a Preco de Custo da base de dados no Excel,
os dados foram novamente processados no SPSS para geracdo de novos
resultados, agora com apenas 7 indicadores. Houve uma significativa melhora nos
testes de KMO e esfericidade de Bartlett, como pode-se ver na Figura 15. O KMO
obteve um valor de 0,739, o que ja é considerado um indice médio conforme a
classificacdo da Tabela 3. O teste de esfericidade de Bartlett, baseado na
distribuicdo estatistica de “chi-quadrado” testa a hipétese nula de que a matriz de
correlacdo € uma matriz identidade (cuja diagonal possui valor 1 e todos os outros
valores da matriz 0), logo, uma forma de testar a correlacdo entre as variaveis,
apresentou o valor de 398,192 com o valor de significancia menor que 1% de

probabilidade, requisito obrigatorio para aceitabilidade do modelo.
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Figura 15 — KMO com 7 indicadores (sem o EPC).

Teste de KMO e Bartlett

Medida Kaiser-Meyer-Olkin de adequacao de 39
amostragem.
Teste de esfericidade de Aprox. Qui-gquadrado 398192
Bartlett
al 21
sig. 000

Fonte: SPSS (2018).

As comunalidades como pode se ver na Figura 16 abaixo, apresentaram
valores significativamente melhores em todas as variaveis, mostrando um aumento
significativo da varidncia comum entre as variaveis, com um grau de explicacao
consideravelmente maior. Todas as variaveis tém indice de explicacdo (extracao)

maior que 0,7, o que ja valida de forma confortavel o modelo fatorial.

Figura 16 - Comunalidades com 7 variaveis (sem o EPC).

Comunalidades

Inicial Extragdo
LC 1,000 837
LS 1,000 703
L 1,000 863
LG 1,000 A05
IGA 1,000 784
RE 1,000 B33
RPC 1,000 824

Metodo de Extragdo: analise
de Componente Principal.

Fonte: SPSS (2018)
Todas as variaveis apresentaram bom ajuste de variancia comum, sendo

todas superiores a 0,7, o que explica a direta explicacdo da maior parte dos

acontecimentos dos fatores em relacdo as diversas variaveis do estudo.
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4.2 VARIANCIA TOTAL EXPLICADA

Através da variancia total explicada, é possivel enxergar por meio dos
autovalores (eigenvalue), que representam os fatores, o quanto os mesmos explicam
as variancias comum e especifica das variaveis. Os trés primeiros fatores sao os que
se mantém na analise selecionados como principais nas colunas mais a direita.

Como pode-se ver, de acordo com a Tabela 5, a mesma apresenta oito
fatores possiveis, coluna (1), e seus respectivos autovalores discutidos
anteriormente, coluna (2), que se representa como um instrumento visual de corte
dos fatores, juntamente como o acumulado da variancia explicada de cada fator,
coluna, onde esta estabelecido, conforme definicdo tedrica, os trés primeiros fatores
gue representam 83,54% da variancia total dos dados, indicando um percentual
significativo da variancia total da amostra analisada.

Tabela 4 - Variancia total explicada com 7 variaveis

Variancia total explicada

Somas de extragdo de carregamentos ao Somas de rotagdo de carregamentos ao
Autovalores iniciais qu 0 quadrado
% de % de % de
Componente Total variancia % cumulativa Total variancia % cumulativa Total variancia % cumulativa
1 3,957 56,532 56,532 3,957 56,532 56,532 3,568 50,969 50,969
2 1,891 27,016 83,547 1,891 27,016 83,547 2,280 32,578 83,547
3 424 6,063 89,610
L) ,300 4,289 93,899
& 248 3,544 97,443
6 134 1,908 99,350
7 045 650 100,000

Método de Extragdo: andlise de Componente Principal.

Fonte: Autor (2018)

4.3 GRAFICO DE ESCARPA

Figura 17 — Grafico de Escarpa com 7 variaveis
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Grafico de escarpa

Autovalor
[ 5]

1 N

1 2 3 4 5 § i

Numero de componente

Fonte: Autor (2018).

O grafico de Escarpa define, através das composi¢cfes dos autovalores, o
namero de componentes ou fator que consegue ter explicacdo significativa dos
dados estatisticos analisados.

De acordo com o critério dos autovalores (eigenvalues), todo componente que
obtiver valor superior a 1, possui relevancia estatistica como fator (FREIRE E
MOTOKANE, 2016). Nos resultados deste trabalho, conclui-se que 2 fatores
explicam o maior percentual de explicacdo das variaveis analisadas, ou seja, 0
comportamento dos indicadores financeiros utilizados, assim, os autovalores dos
primeiros 2 fatores sédo todos maiores que 1. Os fatores restantes respondem por
uma proporcdo muito pequena da variabilidade e sao provavelmente sem
importancia. Dessa forma, sdo extraidos apenas esses fatores de maior relevancia

para explicacdo do comportamento das variaveis.

4.4 ANALISE TEORICA/QUALITATIVA

4.4.1Matriz de Componente Rotativa

Segundo (PENA, 2012), a matriz de componente rotativa permite “melhorar a
compreensao das cargas fatoriais e a simplificacdo da estrutura fatorial e melhor

especificagdo do modelo sem nenhum prejuizo para a variancia total e extraida [...]".
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Logo, através deste método simplificativo, é possivel ajustar a posicéo correlacional
das varidveis em relacdo aos fatores, retirando as duavidas referentes ao
pertencimento de uma variavel a algum fator ou outro. Na tabela a seguir, descreve-
se as variaveis com suas respectivas cargas fatoriais em relacdo aos trés fatores
alcancados pelo estudo, com a rotacéo da matriz de componente.

Observou-se que a variavel Liquidez Imediata (LI), apresentou um melhor ajuste
em relacdo ao fator 3, ap0s a aplicacdo da rotacdo, o que permitiu confirmar e

fortalecer o pertencimento da mesma ao fator 3.

Tabela 5 - Matriz de componente rotativa?

Componente
F1 F2
LC 0,967 -0,036
LS 0,771 -0,330
LI 0,874 -0,314
LG 0,942 0,132
IGA -0,275 0,842
RE 0,270 0,871
RPC -0,487 0,766

Fonte: Autor (2018).

Em termos substantivos o fator F1 est4 associado as variaveis LC, LS, Ll e
LG, e o segundo F2 as variaveis IGA, RE e RPC. Assim, deve-se atentar para a
variavel que possui maior quantidade de variancia acumulada. Todas as variaveis
apresentaram valor de explicagdo maior que 0,7 em relagdo a cada fator subjacente
ao qual é predominante, o que torna o modelo fatorial qualificado quanto as

correlagoes.
4.4.2 Nomeacao dos Fatores

Nesta parte do estudo, é essencial a analise das cargas fatoriais e
comunalidades, que indicardo o agrupamento de fatores para a sua nomeacao.
Através do nivel de correlacdo entre as variaveis utilizando o método de extracao de

Componente Principal e o método de rotacdo Varimax com normalizacdo de Kaiser,
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€ possivel nomear os fatores, conforme entendimento dos autores sobre a andlise

financeira baseado nos principios de analise de balancos.

Tabela 6 - Matriz de andlise fatorial de componentes rotacionada.

Matriz de componente rotativa?®

Componente
Liquidez financeira Rentabilidade
LC 0,967 -0,036
LS 0,771 -0,330
L 0,874 -0,314
LG 0,942 0,132
IGA -0,275 0,842
RE 0,270 0,871
RPC -0,487 0,766

Fonte: Autor (2018).

No fator Analise de Liquidez, as variaveis identificadas com maior influéncia
nas cargas fatoriais foram a Liquidez Corrente, Liquidez Seca, Liquidez Imediata e
Liguidez Geral, com indices de 0,967, 0771, 0,874 e 0,942, respectivamente. A
nomeacédo do fator se deu devido a proximidade das variaveis com aspectos que
envolvem a solvéncia financeira das empresas, ou seja, a capacidade de aporte de
capital, seja de imediato, curto ou longo prazo, de a empresa arcar com suas
obrigacgdes financeiras.

O segundo fator nomeado como Rentabilidade, com as variaveis indice de
Giro do Ativo, Representatividade de Estoque e Representatividade do Passivo
Circulante com as cargas de 0,842, 0,871 e 0,766, respectivamente. As variaveis
apresentam ligacao forte com o faturamento das empresas, pois dizem respeito as
proporcOes de receitas e estoque gerado em relacdo aos ativos e passivos
circulantes nos empreendimentos, 0 que relaciona-se com a capacidade
administrativa da empresa de gerar receita e administrar o capital empatado

(estoque).



52

5. CONSIDERACOES FINAIS

S&o numerosas as possibilidades de aplicacdo da analise multivariada tanto
na area técnica da Engenharia de Producédo e da Economia, bem como no campo
pratico, como por exemplo, na realizagdo de consultorias, auditorias, na gestédo
empresarial, nas instituicdes financeiras e etc. Conforme mencionado nos estudos
de revisdo tedrica citados, a analise multivariada e suas vertentes estatisticas
consistem em métodos cada vez mais importantes no que tange a simplificacdo dos
indicadores por meio da reducdo do numero de variaveis mediante a geracao de um
fator, sem perda significativa de informacdo. Além disso, h4 de se considerar a
universalidade e a extensa aplicacdo do método, pois permite avaliar conjuntamente
indicadores mesmo que sejam de diferentes segmentos de mercado, auxiliando
profundamente na tomada de decisdo dos gestores e em suas consideracdes
econdmico-financeiras.

O trabalho teve por objetivo analisar a interdependéncia dos indicadores de
gestdo patrimonial nas empresas de capital aberto. Nesse sentido, buscou éxito,
alcancando tanto os objetivos gerais e especificos propostos.

Para o principal processamento dos dados o software utilizado foi o Statistical
Package for the Social Sciences® (SPSS) da IBM®, por ser o mais indicado para a
funcdo, apresentando uma interface objetiva e uma grande quantidade de recursos
estatiticos inerentes ao programa, e o Microsoft Excel® para o tratamento inicial dos
dados, devido a facil acessibilidade e simplicidade na execucéo.

Assim, o0 uso da analise fatorial foi abalizada como adequada em decorréncia
do alto grau de precisdo e aplicabilidade da técnica, o que pbde ser ratificado na
geracdo dos resultados, onde contatou-se que os dois fatores gerados explicam
mais de 80% da variancia total dos indicadores base utilizados, significando que as
variaveis de gestdo patrimonial apresentaram um elevado nivel de interdependéncia,
levando em consideracdo as areas de maior abrangéncia dos indicadores

faturamento e rentabilidade.

Como proposta de trabalhos futuros, sugere-se um estudo mais aprofundado
desta analise fatorial, com a expansdo do numero de indicadores, para abranger
novos aspectos pertinentes do que tange a avaliacdo do desempenho econdémico-
financeiro de empresas de capital aberto, bem como também detalhar o

engquadramento analitico para um estudo setorial, avaliando qual os melhores
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indicadores para os diversos setores que impactam os investimentos e alavancagem
financeira de empresas no Brasil e mundo afora.

O trabalho pode também se estender a consultorias em empresas a parte,
para avaliar a necessidade de selecdo de indicadores que sejam essenciais para
organizacdo, para que assim possa monitorar estes indicadores de forma mais
proxima, bem como gerar também fatores subjacentes para medi¢cdo mais sintética e
menos subjetiva do desempenho econémico-financeiro local, melhorando a tomada

de decisao.
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