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RESUMO

A presente pesquisa busca abordar a avalia^ao de eficiencia de empresas por meio do 

emprego de indicadores contabeis e do uso de diferentes instrumentos quantitativos 

como: Analise por Envoltoria de Dados, Analise de Agrupamentos, Analise de 

Regressao e Testes de Hipoteses Parametricos e Nao Parametricos. Para tanto, efetuam- 

se testes para avaliar se os indicadores contabeis obtidos com a tecnica Delphi e com 

base nos dados do anuario Melhores e Maiores da Revista Exame sao significativos para 

a avalia?ao de eficiencia de empresas por usuarios extemos. O estudo tambem procura 

mostrar que e possivel considerar a eficiencia de empresas atraves de um pequeno 

numero de indicadores contabeis selecionados e e apresentado um metodo para a 

separacpao de empresas em grupos com caracteristicas homogeneas. Do mesmo modo, a 

pesquisa demonstra como usar tecnicas estatisticas parametricas em complementa?ao ao 

modelo de analise por envoltoria de dados para testar hipoteses sobre significancia de 

indicadores contabeis. Alem disso, demonstra que e possivel criar modelos de previsao 

de niveis de eficiencia atraves da utiliza£ao de indicadores contabeis conjugados com a 

tecnica de analise por envoltoria de dados e a analise de regressao. Este estudo tem 

carater empirico, analitico e exploratorio, e nele sao adotados os resultados da pesquisa 

de Lyra (2008), que empregou a tecnica Delphi na sele?ao de indicadores contabeis para 

avalia^ao de desempenho. Atraves da aplica^ao de analise por envoltoria de dados, 

analise de agrupamentos e analise de regressao e com a utiliza?ao dos dados do anuario 

Melhores e Maiores, e possivel constatar que a tecnica Delphi, parte do estudo de Lyra 

(2008), mostra-se eficiente na sele?ao de indicadores contabeis significativos, podendo 

ser indicada para os futures pesquisadores. De acordo com os resultados, nao e 

necessario utilizar grande numero de indicadores para avaliar eficiencia de empresas 

desde que os indicadores utilizados sejam selecionados de forma eficiente. Ainda por 

meio dos dados obtidos, verifica-se que e plausivel separar as empresas da economia em 

grupos homogeneos, atraves do metodo de analise de agrupamentos. Nota-se que o 

modelo de analise por envoltoria de dados, alem de eficiente para avaliar desempenho, 

pode ser complementado por outras tecnicas como analise de regressao e tecnicas 

estatisticas parametricas e nao parametricas. Por fim, os resultados evidenciam que e 

possivel criar modelos de previsao de niveis de eficiencia atraves da utiliza^ao de 

indicadores contabeis conjugados com o modelo de analise por envoltoria de dados e a 

analise de regressao.



vi

ABSTRACT

This research looks at company efficiency assessment through the use of accounting 

indicators and different quantitative instruments, including: Data Envelopment 

Analysis, Cluster Analysis, Regression Analysis and Parametric and Nonparametric 

Tests of Hypotheses. Tests were performed to assess whether the accounting indicators 

obtained through the Delphi technique and based on the Melhores e Maiores database 

by the magazine Exame are significant for the sake of company efficiency assessment 

by external users. The study also attempts to show that company efficiency can be 

considered through a small number of selected accounting indicators. A method is 

presented to divide companies into groups with homogeneous characteristics. Likewise, 

the research demonstrates how parametric statistical techniques can be used to 

complement the data envelopment analysis model with a view to testing hypotheses on 

the significance of accounting indicators. Moreover, it is demonstrated that efficiency 

level forecasting models can be created through the use of accounting indicators in 

combination with the data envelopment analysis technique and regression analysis. This 

empirical, analytical and exploratory study adopted the research results reported in Lyra 

(2008), who used the Delphi technique to select accounting indicators for performance 

assessment. The application of data envelopment analysis, cluster analysis and 

regression analysis, using data from the Melhores e Maiores yearbook, shows that the 

Delphi technique, part of the study by Lyra (2008), is efficient to select significant 

accounting indicators and can be indicated to future researchers. According to the 

results, there is no need to use a large number of indicators to assess company 

efficiency. The obtained data also reveal that companies can be divided in homogeneous 

groups through the cluster analysis method. It is observed that the data envelopment 

analysis model is efficient for performance assessment and can be complemented by 

other techniques, such as regression analysis and parametric and nonparametric 

statistical techniques. Finally, the results evidence that efficiency level forecasting 

models can be created through the use of accounting indicators in combination with the 

data envelopment analysis model and regression analysis.
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1.1

Eliseu Martins (2005c, p. 3) tambem responde a questao da objetividade na analise das 

demonstra?oes contabeis ao considerar que a contabilidade nao e uma ciencia exata e, assim, 

os usuarios da informa^ao contabil, quando analisam os numeros contidos nas demonstrates 

contabeis devem ter nao so conhecimento, mas tambem arte para avalia-los e interpreta-los.

E necessario tambem reconhecer como reduzir a subjetividade na analise das demonstrates 

contabeis. Segundo Lyra (2008, p. 33),“E razoavel admitir que a “arte” de analisar as

1 Introdu^ao
Este estudo trata da avalia?ao de eficiencia de empresas atraves da utilizato de indicadores 

contabeis e do uso de diversos instrumentos quantitativos como: Analise por Envoltoria de 

Dados (DEA), Analise de Agrupamentos {Cluster Analysis), Analise de Regressao e Testes de 

Hipoteses Parametricos e Nao Parametricos.

Outro problema analisado e se a avalia^ao das demonstra?oes contabeis tern um carater 

objetivo ou se depende da experiencia e habilidade do analista ou usuario da informa?ao 

contabil. A solu?ao para essa questao e fomecida por ludicibus (2007, p. 5), ao salientar que 

analisar os balan^os e a arte de saber extrair relates uteis dos relatorios contabeis, tendo em 

vista o objetivo pretendido. Isso significa que o analista tern papel fundamental na escolha dos 

indicadores, nas respectivas analises e nas conclusoes. Dessa forma, os resultados da analise 

de balances e as conclusoes dai resultantes apresentam um carater subjetivo e dependem 

muito da capacidade e experiencia do analista ou do usuario da informato contabil.

Contextualizato
O primeiro ponto discutido e se os indicadores contabeis podem ser usados na previsao de 

falencias, como, por exemplo, em determinates que envolvam decisao de conceder ou nao 

credito a um determinado cliente. Kanitz (1976) responde essa questao atraves de pesquisa em 

que comparou indicadores contabeis de empresas solventes e insolventes. Atraves da 

utiliza^ao de testes estatisticos concluiu que diversos indicadores contabeis sao significativos 

na discriminate entre esses dois tipos de empresas, independentemente dos balances 

contabeis serem considerados como fidedignos ou nao e/ou de terem seus valores monetarios 

corrigidos pela variato do poder aquisitivo da moeda ou nao. A partir disso, percebe-se que e 

possivel tomar decisoes a partir da analise de indicadores contabeis.
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Uma forma de avaliar

Por sua vez, quanto a avalia?ao da eficiencia, Matarazzo (1998, p. 193) afirma que “A analise 

de Balances atraves de indices so adquire consistencia e objetividade quando os indices sao 

comparados com padroes, pois, do contrario, as conclusoes se sujeitam a opiniao e, nao raro, 

ao humor do analista”. Os padroes podem ser obtidos atraves de simples medias ou medianas 

obtidas do setor de atividades ao qual a empresa pertence.

demonstrates contabeis possa ser mais bem consubstanciada com o auxilio de ferramentas 

quantitativas. O uso de metodos quantitativos concomitante aos trabalhos de analise de 

demonstrates contabeis permite uma melhor seleto e agrupamento de indicadores a serem 

utilizados em cada caso”.

O modelo DEA e uma tecnica nao parametrica utilizada para estabelecer a fronteira eficiente 

de produQao. Essa eficiencia e determinada de maneira relativa. Considerando um conjunto de 

recursos a disposi^ao das empresas {inputs), compara-se o que foi efetivamente produzido por 

elas {outputs) com aquilo que poderia ser feito, utilizando-se os mesmos recursos. Assim, sao 

feitas comparates entre as empresas para determinar quais sao as mais eficientes. Podem ser 

usados como inputs e outputs alguns indicadores contabeis.

a eficiencia e comparar a produtividade da empresa com a 

produtividade que deveria ser alcan?ada por ela em condites de maxima eficiencia. Os 

primeiros pesquisadores a desenvolverem esse tipo de modelo de avalia^ao foram Chames, 

Cooper e Rhodes (1978), baseados no trabalho pioneiro de Farrell (1957). Chames et al 

(1978) criaram o instrument© usado para a avalia?ao da eficiencia, o modelo Data 

Envelopment Analysis (DEA).

De fato, a aplica^ao de algum instrumental quantitative poderia ser util na redu?ao da 

subjetividade da analise das demonstrates contabeis. Porem, o instrument© mais adequado 

depende da finalidade da analise: se for para discriminar empresas solventes de insolventes, 

poderia ser aplicada a analise discriminante, ou regressao logistica ou redes neurais etc. Se for 

para fazer previsao, poderia ser utilizada a analise de regressao, ou series temporais etc. Se for 

para avaliar riscos, poderia ser empregada simulate probabilistica, ou calculo de 

probabilidades etc.
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Clusters analysis e uma tecnica em que nenhuma defini^ao previa e executada com rela?ao ao 

numero de grupos ou a sua estrutura. A separa^ao em grupos e feita com base em 

similaridades ou distancias (dissimilaridades). Os inputs exigidos sao medidas de similaridade 

ou dados, a partir dos quais as similaridades possam ser computadas (POHLMANN apud 

CORRAR, PAULO e DIAS FILHO, 2007, p. 326).

Saen e Memariani (2005, p. 313) comentam que o DEA pode ser aplicado em qualquer 

organiza^ao ou industria onde um conjunto de empresas ou organiza?6es ou subunidades 

razoavelmente homogeneas usem o mesmo conjunto de inputs, possivelmente em diferentes 

combina?6es, para produzir um conjunto de outputs identificaveis, e provavelmente em 

diferentes combina?6es. O pressuposto do modelo DEA classic© e a existencia de 

homogeneidade entre as unidades em analise.

A partir disso, a duvida e sobre como conseguir homogeneidade quando se sabe que muitas 

vezes empresas de um mesmo setor de atividade apresentam comportamento muito diferente 

com rela<?ao a forma de conduzir os negocios. Pohlmann (2004 e 2007) esclarece tai duvida 

ao elaborar pesquisa com a utilizaijao de dados da edi?ao Melhores & Maiores, da Revista 

Exame. Seu objetivo foi propor uma separa?ao das empresas em agrupamentos atraves da 

utiliza?ao da analise de conglomerados ou cluster analysis. Assim, o valor primario da analise 

cluster repousa na classifica?ao de dados, como sugerido pelo agrupamento natural de dados 

por si mesmo. (POHLMANN, 2004 e 2007)

Devem-se definir tambem os indicadores contabeis a serem utilizados. De acordo com 

Matarazzo (1998, p. 154), “o important© nao e o calculo de grande numero de indices, mas de 

um conjunto de indices que permita conhecer a situa<?ao da empresa, segundo o grau de 

profiindidade desejada da analise”. Dessa maneira, Matarazzo sugere que indicadores devam 

ser selecionados em fun<?ao do objetivo desejado.

Alem de determinar os indicadores a serem utilizados, e tambem preciso selecionar 

indicadores significativos. Sobre esse assunto, Lyra (2008) utilizou a tecnica Delphi e a 

participaqao de especialistas em sua tese de doutorado apresentada ao Departamento de 

Contabilidade e Atuaria da Universidade de Sao Paulo. O procedimento utilizado pelo 

Professor Lyra (2008, p. 85- 94) consiste em: (a) elabora^ao de questionario e uma rela?ao de 

indicadores contabeis definidos com base na literatura existente; (b) pre-teste junto a alguns
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grupo de professores

A pesquisa apresenta os seguintes objetivos especificos:

Avaliar a eficiencia de empresas atraves de indicadores contabeis, com a utiliza?ao da analise 

por envoltoria de dados, da analise de conglomerados e da analise de regressao.

1.2 Questoes de pesquisa

Esta pesquisa se propoe a responder as seguintes questoes:

(b) E possivel avaliar a eficiencia das empresas atraves de um pequeno numero de 

indicadores contabeis?

(c) Como proceder para separar diversas empresas 

homogeneas?

(e) Como podem ser criados modelos de previsao de niveis de eficiencia atraves da 

utiliza?ao de indicadores contabeis conjugados com a tecnica DEA e a analise de 

regressao?

1.3 Objetivos
Este estudo tern como objetivo geral:

Os resultados do estudo de Lyra (2008) sao utilizados como ponto de partida para este 

trabalho, que pretende encontrar respostas para as questoes a seguir relacionadas.

(a) Indicadores contabeis, obtidos atraves da tecnica Delphi e com a participa^ao de 

especialistas, sao significativos para avalia?ao de eficiencia de empresas?

(d) Como podem ser usadas tecnicas estatisticas parametricas em complementa?ao a 

tecnica Analise por Envoltoria de Dados (DEA), para testar hipoteses sobre 

significancia de indicadores contabeis?

em grupos com caracteristicas

professores especializados (c) realiza?ao da pesquisa junto a um 

especialistas brasileiros e estrangeiros.
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1.

2.

4.

5.

1.4 Metodologia

Os detalhes da metodologia empregada neste trabalho encontram-se no capitulo 3: 

Metodologia e Analise dos Resultados. A pesquisa classifica-se como empirico-analitica, pois 

utiliza tecnicas de coleta, tratamento e analise de dados. Ha ainda uma revisao bibliografica 

sobre o tema e sobre o instrumental quantitative a ser utilizado. A amostra selecionada 

compreende dados de carater secundario obtidos da edi?ao Melhores & Maiores, referentes a 

edi?ao de 2008.

Em sintese, o foco da pesquisa e a avaliaqao da eficiencia de empresas tomando por base os 

indicadores contabeis obtidos a partir da tecnica Delphi e tambem os dados publicados pela 

edi?ao Melhores & Maiores da Revista Exame. Para tanto, sao utilizados os instrumentos: 

Analise por Envoltoria de Dados, Analise de Conglomerados, Analise de Regressao e Testes 

Estatisticos Parametricos e Nao Parametricos.

Comprovar a possibilidade de modelos de previsao de niveis de eficiencia atraves 

da utiliza^ao de indicadores contabeis conjugados com a tecnica DEA e a analise 

de regressao.

Demonstrar como usar tecnicas estatisticas parametricas em complementa?ao ao 

modelo de Analise por Envoltoria de Dados (DEA) para testar hipoteses sobre 

significancia de indicadores contabeis;

Mostrar a possibilidade de avalia?ao da eficiencia de empresas por meio de um 

pequeno numero de indicadores contabeis selecionados;

3. Apresentar um metodo para a separa?ao de diversas empresas em grupos com 

caracteristicas homogeneas;

Avaliar se os indicadores contabeis obtidos com a tecnica Delphi e com base nos 

dados da Edi?ao Melhores & Maiores da Revista Exame sao significativos para a 

avalia^ao de eficiencia de empresas por usuarios extemos, atraves da realiza<?ao de 
testes;
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1.5 Organiza^ao do Trabalho

Este estudo se organiza da seguinte forma:

Capitulo 1 — Introdu^ao: tem por finalidade contextualizar o problema, apresentar as questoes 

de pesquisa, os objetivos gerais e especificos e a organiza?ao do estudo.

Capitulo 2 - Revisao bibliografica: efetua a revisao da 1 iterator a sobre o tema e busca 

referencias conceituais que dao o suporte necessario para o desenvolvimento do trabalho.

Capitulo 3 — Metodologia e analise dos resultados: expoe a metodologia utilizada para a 

realiza<?ao da pesquisa, apresenta e analisa os resultados da aplica^ao do instrumental 

quantitative.

Capitulo 4 — Conclusao: traz as considera?6es finais sobre a pesquisa bem como as 

recomenda^oes.
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2 Revisao Bibliografica

(1) Medina© atraves de indices

Para os mesmos autores (ATKINSON et al, 1995, p. 514), produtividade e a razao entre a 

quantidade produzida (output) e a quantidade de recursos (input) utilizada na produ<?ao.

Analisando esses ties conceitos (eficacia, eficiencia e produtividade), e possivel estabelecer 

que a eficacia se resume em atingir o objetivo proposto; a produtividade e um quociente que 

mede como o objetivo e alcan^ado em fun?ao dos insumos utilizados; e a eficiencia e uma 

medida relativa que envolve comparatjao entre produtividades. Dessa forma, uma organiza^ao 

e mais eficiente que outra se utiliza menor quantidade de recursos para obten?ao da mesma 

quantidade de produtos. Ou ainda, em outras palavras, a eficiencia envolve uma compara?ao 

entre o que foi produzido com o que deveria ser produzido envolvendo a mesma quantidade 

de recursos.

Quanto a essa tecnica, existem diversos modelos construidos ao longo do tempo para medir a 

produtividade. Tais modelos utilizam principalmente indicadores obtidos atraves da 

contabilidade.

Segundo Cooper et al (1995, p. 1), uma empresa pode utilizar uma medida de produtividade 

partial quando, por exemplo, mede a quantidade produzida por empregado. Ao considerar a 

razao entre todos os outputs e todos os inputs, trata-se de uma medida de produtividade total, 

sendo que tai medida envolve problemas relacionados com a escolha das variaveis a serem 

utilizadas e da forma de pondera-las.

Singh et al (2000, p. 234) comentam que, dentro de um contexto geral, ha tres diferentes 

tecnicas para medir a produtividade: (1) medi?ao atraves de indices, (2) programa?ao linear e 

(3) modelos econometricos.

As caracteristicas de eficacia e de eficiencia sao fundamentals na organiza?ao de uma 

empresa. Dessa maneira, Atkinson et al (1995, p. 46) afirmam que:
A mais importante fun<;ao dos empregados de uma organizaqao e administrar a cadeia de 
atividades de forma eficaz e eficiente. Dizemos que uma organiza<;ao e eficaz se ela alcanna seus 
objetivos. Dizemos que uma organiza^ao e eficiente se usa a menor quantidade de recursos 
possiveis para alcan^ar seus objetivos.
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(2) Programanao linear

(3) Modelos econometricos

Entre os instrumentos de programanao linear, o mais comumente utilizado e a tecnica Data 

Envelopment Analysis (DEA). A tradunao utilizada por alguns autores nacionais e analise por 

envoltoria de dados (CASANOVA, 2002) ou analise de envoltoria de dados (Mello et al, 

2005). Outros usam simplesmente analise envoltoria de dados (Macedo, 2004).

Sudit (1995, in SINGH, 2000, p. 236-7) apresenta uma boa discussao sobre a utiliza^ao de 

modelos econometricos, conforme a sintese a seguir:.

Quando sao usados dados amostrais para estimanao de funnbes de produnao, nao se pode 
assumir que todas as observances passadas sejam pontos de observances tecnicamente 
eficientes. Muitas observances podem estar abaixo da fronteira eficiente. Assim, quando sao 
usados dados amostrais historicos nos modelos econometricos, nao se alcanna a fronteira 
eficiente, mas uma fronteira de produnao de desempenho medio. Ao se usarem resultados

Conforme Singh et al (2000, p. 236), a programanao linear apresenta as seguintes vantagens: 

nao exigir que as variaveis sejam avaliadas monetariamente e tambem nao necessitar de 

especificanao de uma forma funcional.

O uso dos modelos econometricos requer o conhecimento a priori sobre o processo 

tecnologico de produnao. Ou, em outras palavras, ha necessidade de se conhecer a forma 
funcional do modelo. Formas funcionais muito flexiveis e com muitos parametros exigem 
uma amostra bastante grande para sua estimanao. Quando nao se conhece o processo 
tecnologico geralmente se emprega a funnao de produnao translog popularizada por 
Christensen (1973, apud SINGH, 2000, p. 236-7). A funnao translog e flexivel, mas, requer 
amostras grandes em funnao do numero de parametros a serem estimados.

A DEA e urn procedimento de estimanao nao-parametrico flexivel que identifica as 

contribuinoes de um conjunto de inputs para a obtennao do maximo de quantidades de um 

determinado conjunto de outputs (SINGH, 2000, p. 236).
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Qual foi o desempenho comparative de uma determinada empresa nos ultimos tres anos?

Quais sao os inputs utilizados de forma ineficiente no processo de produ<?ao?

2. 1 Data Envelopment Analysis (DEA)

Singh (2000, p. 237) salienta que as tres formas de avalia?ao da produtividade abordadas 

poderao ser uteis dependendo da questao que se pretende resolver. A seguir sao apresentadas 

as tres questoes basicas em avalia?ao de produtividade formuladas por esse autor:

Para solucionar tais questoes, alguns recursos sao possiveis. Quanto a primeira pergunta, 

sobre o desempenho comparative de uma empresa especifica nos ultimos tres anos, devem-se 

utilizar alguns indices para calcular as variances de produtividade passadas. Em relapao a 

segunda, a respeito dos inputs usados de forma ineficiente no processo de produ?ao, a solu^ao 

pode ser obtida atraves do DEA. E para responder a terceira questao, relativa a como o capital 

pode ser substituido pelo trabalho, diante de uma determinada especificapao tecnologica, a 

resposta pode ser obtida atraves dos modelos econometricos.

Em que grau o capital pode 
tecnologica?

assim obtidos, como se estivessem na fronteira de produ^ao, as possibilidades estao sendo 

subestimadas de forma significativa.

ser substituido pelo trabalho, dada uma determinada especifica<?ao

A denominapao Analise por Envoltoria de Dados e uma tradu^ao feita por autores nacionais 
para Data Envelopment Analysis, cuja sigla intemacionalmente conhecida e DEA. Essa 

tecnica utiliza modelos de programa^ao linear para mensurar a eficiencia de entidades dos 
mais diversos tipos, denominados DMUs, Decision Making Units. Trata-se de uma tecnica 

nao parametrica usada para especificar a fronteira eficiente de produ?ao, uma vez que essa 
eficiencia seja determinada de maneira relativa. Analisando um conjunto de recursos a 
disposi?ao das DMUs (inputs), compara-se o que foi produzido por elas (outputs) com aquilo 
que poderia ser produzido com a utiliza^ao dos mesmos recursos. Assim, sao feitas 
compara?oes entre as diversas DMUs para se definir quais sao as mais eficientes. Nesta 
pesquisa, sao considerados como inputs e outputs alguns indicadores obtidos a partir dos 
dados publicados pela Edi?ao de Melhores e Maiores. Os primeiros pesquisadores a 
desenvolver esse modelo deles foram Chames, Cooper e Rhodes (1978), baseados no 

trabalho pioneiro de Farrell (1957).
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Segundo Cooper et al ( 2007, p. 2), os novos enfoques do DEA nao exigem que sejam 

atribuidos pesos para cada input ou output, como ocorre com o enfoque dos indices, e tambem 

nao demandam a especifica?ao da forma funcional dos modelos econometricos.

O DEA utiliza tecnicas como a programa^ao matematica, que permite manipular grande 

numero de variaveis e restri^oes e possibilita relaxar as exigencias encontradas em outras 

tecnicas limitadoras da escolha do numero de inputs e outputs. (COOPER et al, 2007, p. 2)

Inspirado pelos conceitos de analise de atividades de Debreu (1951) e de Koopmans (1951), 

Farrel (1957) elaborou um modelo de medipao da eficiencia produtiva e introduziu o conceito 

de eficiencia relativa. Esse modelo considera todos os inputs de um processo de avalia^ao e, 

segundo Farrel (1957), procura corrigir os problemas inerentes aos modelos de indices de 

produtividade geralmente utilizados ate entao e mostra ainda como esse modelo poderia ser 

usado na pratica atraves de uma aplica^ao no setor da agricultura norte-americana.

Entretanto, o modelo nao teve a devida aten?ao ate 1978, quando surgiu o trabalho de 

Chames, Cooper e Rhodes (1978) que, considerando as ideias basicas de Farrel (1957), 

desenvolveram o denominado Data Envelopment Analysis (DEA).

Resumidamente, Chames et al (1978, p. 429) criaram um modelo de programa<?ao linear nao 
convexo e introduziram uma nova defini?ao de eficiencia para a avalia?ao de atividades

Chames et al (1978) utilizam pela primeira vez o termo Decision Making Units (DMU) para 
designar unidades tomadoras de decisao. As DMUs podem ser entidades publicas 
empresas privadas ou tambem departamentos e filiais de uma determinada organiza^ao.

Chames et al (1978) nao so ampliaram e incrementaram o escopo do trabalho de Farrel 

(1957), como tambem contribuiram com a melhoria do poder e a facilidade computacional. 
Distinguiram os conceitos de desempenho fracamente eficiente (ou eficiencia, de Farrel) e 

fortemente eficiente e introduziram a formula<?ao de uma programa<?ao fracionaria em que os 

indices de eficiencia se situavam entre zero e a unidade. Essa formula^ao possibilitou ampliar 
as medidas de eficiencia baseadas na razao entre outputs e inputs utilizada pela engenharia 
sem a necessidade de usar o recurso de atribui?ao de pesos, como costumeiramente eram 
utilizado, no trabalho com multiplos inputs e outputs. (COOPER et al, 2005, p. 4)
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entidades sem fins lucrativos participates de programas publicos. Estabeleceram uma medida 

escalar de eficiencia de cada DMU a partir de dados observados de multiples outputs e 

multiples inputs relatives a essas unidades e, para efeitos computacionais, instituiram as 

equivalencias entre o referido modelo e o modelo de programagao linear ordinaria. Atraves do 

modelo dual proporcionado pelos modelos de programagao linear, puderam constituir uma 

serie de relates a partir dos dados observados nas DMUs. Eles ainda dispuseram novas 

formas de interpretar os resultados obtidos da aplicagao do modelo aos programas de carater 

publico.

Segundo o conceit© de eficiencia de Pareto-Koopmans, adotado por Chames et al (1978, p. 
433), a redugao em qualquer input ou o acrescimo em qualquer output possui algum valor. Ou 
ainda, de acordo com a definigao apresentada em Cooper et al (2005, p. 5), a eficiencia de 
Pareto-Koopmans e obtida por uma DMU se e somente se nao for possivel melhorar qualquer 
de seus inputs ou outputs sem piorar alguns de seus demais inputs ou outputs. Essa definigao 
evidencia que: (1) nao e necessario atribuir pesos relatives para se determinar a importancia 
relativa dos diferentes inputs e outputs e (2) a satisfagao dos inputs e outputs e uma condigao 
necessaria para a otimizagao em qualquer sistema em que os pesos atribuidos sejam todos 
positives.

Ragsdale (2001, p. 106) resume o modelo DEA de forma didatica, conforme transcrito a 
seguir, de forma simplificada.

Se for empregado o modelo DEA, a eficiencia de uma determinada DMU i pode ser assim 

definida:

O modelo de Chames et al (1978, p. 431), conhecido como modelo CCR, e uma extensao da 
formulagao de programagao nao linear para um problema de programagao fracional ordinaria. 

Na programagao fracional, os coeficientes (as razoes) assumem valores entre zero e a unidade 

e tambem os problemas de programagao fracional podem ser reduzidos a forma de 
programagao linear. Essa transformagao foi sugerida por esses autores para facilitar as 

dificuldades computacionais devido a utilizagao de uma grande quantidade de inputs e de 
outputs. Alem disso, a programagao linear possibilita a utilizagao das relagoes de dualidade, 
as quais tern a vantagem de proporcionar informagoes uteis para a tomada de decisoes, como 
a avaliagao de custos de oportunidade e taxas de increment© por unidade na eficiencia.
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Eficiencia da unidade i =

Em que:

Ojj = valor do output j para a DMU i;

lij = valor do input ] para a DMU i;

Wj = peso nao negative atribuido ao output j;

Vj = peso nao negative atribuido ao input j;

no = numero de outputs',

nj = numero de inputs',

MAX: J

O problema e determinar os valores dos pesos Wj e V j. Essas sao as variaveis de decisao 

num modelo DEA.

Por sua vez, o objetivo e maximizar a soma ponderada dos outputs de cada DMU. Assim, a 

funejao de objetivo para uma determinada DMU pode ser definida como:

Soma ponderada dos outputs da unidade i 
Soma ponderada dos inputs da unidade i

Em primeiro lugar, cabe destacar a impossibilidade de que cada DMU tenha um nivel de 

eficiencia maior que 100%. Desse modo, quando se soluciona o problema de programapao

VJ

Zo.
nl

y = i

W ijrr j

No modelo DEA, para cada DMU havera a solu^ao de um particular problema de 

programa<?ao linear. Assim, para cada DMU em analise, sao calculados os pesos que 

maximizam a soma ponderada de seus outputs, sujeitos as restri^bes especificadas a seguir.
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Ou, de forma equivalente:

linear individual de cada DMU, os pesos devem ser calculados de tai forma que nao originem 
um nivel de eficiencia maior que 100% para cada unidade.

Assim, para cada DMU, e necessario que a soma ponderada dos seus outputs seja menor ou 

igual a soma ponderada dos seus inputs. Ou entao, em outros termos, a razao entre os outputs 
ponderados e os inputs ponderados deve ser menor ou igual a 100%. Dessa maneira, as 
restri<;oes devem ser:

Para que nao haja solupoes irrestritas, deve-se assumir que os inputs ponderados para cada 
DMU em analise devam ser igual a unidade, a saber:

Como a soma dos inputs ponderados para a DMU em analise deve ser igual a unidade e a 
soma dos seus outputs ponderados (que estao sendo maximizados) nao pode exceder a 
unidade, o valor maximo do escore de eficiencia para a DMU em analise deve ser tambem 
igual a unidade. Dessa forma, as DMUs eficientes devem ter escore de eficiencia igual a 

100%.

Ragsdale (2001, p. 107) faz algumas observances importantes para a aplicanao do DEA: os 
outputs devem ser variaveis cujo comportamento e do tipo “quanto maior, melhor” e os inputs 
devem ser variaveis do tipo “quanto menor, melhor”. Qualquer input ou output que nao tenha 
esse comportamento deve softer um processo de transforma?ao antes da aplicanao do DEA.

22 ^fc^7 ~ 22 j' Para ~ 1 Para ° numero de unidades
7 = 1 7=1

'<» ",
22 kj y Vj < 0 , para k = 1 para o numero de unidades
7=1 7=1

^7=1X'u
7 = 1
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Singh (2000, p. 236) explana as principals vantagens do DEA. A partir de suas explicates, a 

seguir se expoe um resumo de seus comentarios.

a) DEA permite trabalhar com um conjunto extenso de inputs e outputs, possibilitando 

tambem a maximiza^ao simultanea de um conjunto de outputs. Nao requer que as variaveis 

sejam avaliadas monetariamente e admite a utiliza?ao de variaveis qualitativas;

b) Como o procedimento e nao-parametrico, DEA nao exige a definite de uma forma 

funcional. Isso pode ser visto como uma vantagem, pois a escolha inicial de uma forma 

funcional errada causa erros de especifica^ao;

c) Simulates realizadas e considerates teoricas indicam que o procedimento de estimate e 

estatisticamente robusto;

d) Como o DEA utiliza rotinas individuals para cada input, pode indicar quais sao os inputs 

especificos utilizados menos eficientemente no processo produtivo.

A desvantagem do DEA e que a elaborate de testes de hipoteses se toma muito mais dificil e 

para isso deve-se recorrer a um instrumental adicional muito mais sofisticado, como aqueles 

empregados, por exemplo, por Land et al (1990, apud SINGH (2000, p. 236) e Cooper et al 

(1995, apud SINGH (2000, p. 236).

Banker, Chames e Cooper (1984, p. 1078) trazem novos desenvolvimentos ao trabalho de 

Chames et al (1978), separando as ineficiencias tecnica e de escala. As ineficiencias tecnicas 

sao identificadas com o insucesso na obtent0 dos melhores niveis de outputs e/ou utilizat0 

de quantidades excessivas de inputs. Os autores introduzem uma nova variavel em particular 

que toma possivel identificar e corrigir as magnitudes dessas ineficiencias para determinar se 

as operates estariam sendo conduzidas em regioes de incremento dos retomos de escala, de 

constante retomo de escala ou de redu?ao de retomos de escala. O modelo de Banker et al 

(1984) e conhecido como modelo BCC.

No Brasil, existem muitas pesquisas com a utiliza?ao da Analise por Envoltoria de Dados, 

DEA. Podem ser citadas muitas dissertates de mestrado, teses de doutorado, participates 

em congresses e publicates em periodicos. Algumas das principals pesquisas nesse sentido
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Modelo CCR (original) com orienta^ao ao consume (input)

(2-5)

(2.6)

(2-7)

(2.8)

A primeira restricjao (eq. 2.6) pode ser definida como o resultado da empresa, pois e a subtra^ao

sao: Almeida (2000); Angulo Meza (1998); Angulo Meza (2002a); Angulo Meza (2002b); 

Belloni (2000); Casanova (2002); Lins et al (1999); Lins et al (2000); Lins et al (2004); Lins 

et al (2005); Macedo et al (2006); Macedo et al (2008); Mello et al (2005); Migon (2000); 

Moita (2002); Niederauer (1998); Niederauer (2002); Novaes (1998); Paiva (2000); Sant’anna 

(1999); Silva (2000); Senra (2004); Soares De Mello et al (2001); Soares De Mello et al ( 

2002); Soares De Mello et al (2003a); e Soares De Mello et al (2003b).

Sobre DEA, e importante destacar os modelos mais largamente utilizados, segundo Casanova 

(2002, p. 72):

Essa mesma autora (2002, p. 73-75) apresenta as formula<?oes referentes a cada um desses 
dois modelos. Cada um deles pode ter orienta^ao ao consume (input) ou orienta?ao ao 
produto (output). A seguir sao demonstradas essas formula^oes, abordadas na tese de 

doutorado de Silvia Pereira de Castro Casanova:

1. Modelo CCR (1978) — desenvolvido por Chames, Cooper e Rhodes, permite uma avaliacjao 
objetiva da eficiencia global e identifica as fontes e estimativas de montantes das ineficiencias 
identificadas.
2. Modelo BCC (1984) - criado por Banker, Chames e Cooper, distingue entre ineficiencias 
tecnicas e de escala, estimando a eficiencia tecnica pura, a uma dada escala de operates, e 
identificando se estao presentes ganhos de escala crescentes, decrescentes e constantes, para future 
explora?ao.

s

Maximizar hk = ^uryrki

fl

=1
1=1

sujeito a
m n

lLUryrj ~ - 0
r=l i=l

O modelo busca minimizar os consumes de insumos (inputs) de forma a produzir no minimo o 
nivel de produpao dado, expresso pela maximiza?ao da somatoria das quantidades produzidas y 
multiplicadas pelos pesos (pre?os) u.

entre o somatorio das quantidades produzidas multiplicadas pelos pesos (pre^os) dos produtos

r = l,...,m; i = n ; J = 1,...,N

y = produtos ; x = insumos, u,v = pesos
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limitado a 0. Assim, as empresas eficientes obterao o resultado 0 para a primeira restri<?ao.

(2.9)

(2.10)
<0i^-ij

(2-11)

(2.12)

Modelo BCC com orienta^ao aos insumos (inputs)
(2.13)

(2.14)

(2.15)
<0

(2.16)

2X^=1 
r=l

O objetivo e a maximizatjao do nivel de produ^ao utilizando no maximo o consumo de insumos 
observados. Os modelos sao equivalentes e pressupoem retomos constantes de escala.
O outro Modelo de DEA e chamado de BCC, abreviatura de Banker, Chames e Cooper, que o 
desenvolveram e apresentaram em artigo publicado na Management Science em 1984. O Modelo 
BCC pressupoe que as unidades avaliadas apresentem retomos variaveis de escala. Segundo 
BELLONI (2000: 68), “ao possibilitar que a tecnologia exiba propriedades de retomos a escala 
diferentes ao longo de sua fronteira, esse modelo admite que a produtividade maxima varie em 
fun?ao da escala de produ?ao”.

Na segunda restri<?ao (eq. 2.7), o somatorio do produto das quantidades consumidas de recursos 
n

pelos pesos (pre<?os) especificos para a empresa k ( / ) e igual a 1. Portanto, o maximo
i=l

resultado possivel de se obter para hk e 1. Se a empresa k for eficiente, hk sera igual a 1. Se nao for, 
obtera um indicador sempre inferior a 1.
Apos resolver o programa linear para cada uma das empresas, obtem-se o grupo de empresas 
eficientes, para as quais hk e igual a 1.

y = produtos ; x = insumos; u,v = pesos 
r = \,...,m; i = \,...,n; j = \t...,N

m

Maximizar uryrk — uk,

rn
(^uryn. ) e o somatorio da multiplica<;ao dos insumos consumidos pelos pesos ( / j vixij ). Esta 

r=i ° >=1

sujeito a 
m n

r=l i=l

sujeito a

=1
/=!
m n
YjUryrJ-^ViXiJ~Uk 
r=l /=!

Modelo CCR com orienta^ao a produto (output) 
n

Minimizar hk = v,.xtt,
i=i

y = produtos ; x = insumos ; u,v — pesos 
r = \,...,m; i = \,...,n; j = N
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Modelo BCC com orienta^ao ao produto (output)
(2-17)

(2-18)

(2-19)

(2.20)

A condi^ao da homogeneidade das DMUs2.2

n

Minimizar v.txki + vk, 
/=i

O pressuposto do modelo DEA classico e baseado no principio de que DMUs consomem 
inputs comuns para produzir outputs comuns. Em muitas aplica^oes de DEA esse pressuposto 

nao e seguido.

As pesquisas que lidam com a nao homogeneidade do DEA geralmente se tern concentrado na 
substitui?ao dos dados faltantes (missing data), usando informa<?oes relativas a outras DMUs

Percebe-se que e introduzida uma variavel uk, representando os retomos variaveis de escala. Essa 
variavel nao deve atender a restri^ao de positividade; pode, portanto, assumir valores negatives.

sujeito a 
m

m n

r=l 1 = 1

Onde, novamente, o termo vk representa a possibilidade de retomos de escala variaveis, podendo 
assumir valores negatives ou positives.
Como ressaltado anteriormente, a possibilidade de retomos de escala variaveis do Modelo BCC 
admite que a produtividade maxima varie em fun^ao da escala de produ^ao. O modelo permite, 
portanto, a utiliza<;ao de unidades de portes distintos (BELLONI, 2000: 68).
Os Modelos CCR e BCC apresentam regioes de viabilidade distintas. A regiao viavel do Modelo 
BCC e restringida a combina<;6es convexas dos pianos de produ?ao observados, o que e 
caracterizado pelos retomos variaveis de escala. Como consequencia, considerando orientaQao ao 
produto, o indicador de eficiencia do Modelo BCC e menor ou igual ao indicador de eficiencia do 
Modelo CCR (BELLONI, 2000: 69).

y = produtos ; . 
r = l,...,m; z=l

x = insumos; u,v = pesos 
[,...,n - J = l,...,N

E necessario saber quais sao os fatores que afetam a avalia^ao da performance de DMUs sem 
uma certa fun?ao, comparadas com DMUs que possuem essa fun?ao.

Saen e Memariani (2005, p. 313) comentam que o DEA pode ser aplicado em qualquer 
organiza^ao ou industria onde um conjunto de DMUs razoavelmente homogeneas usem o 
mesmo conjunto de inputs, possivelmente em diferentes combina?6es, para produzir um 
conjunto de outputs identificaveis e, possivelmente, em diferentes combina^oes.

— vk < 0
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que

Diversos autores tern feito aplica?oes do DEA nos casos em que as DMUs em analise sao 

heterogeneas. Entre os autores podem ser citados:

Ray (1991, apud HAAS e MURPHY (2003, p. 531) calculou os escores de eficiencia 

ajustados empregando um modelo de regressao e seus residues, com a utilizacjao dos escores 

do DEA como variavel dependente para identificar ineficiencias administrativas nao causadas 

por fatores extrinsecos.

De acordo com Haas e Murphy (2003), uma suposi?ao fundamental do DEA e que todas as 

DMUS em avalia?ao sejam homogeneas. No DEA essa suposi?ao implica tres conduces: (1) 

as DMUs devem estar engajadas no mesmo processo; (2) as mesmas medidas de eficiencia, 

definidas pelos inputs e outputs selecionados para o modelo DEA, devem ser aplicadas 

igualmente para todas as DMUs; (3) todas as DMUs devem ser operadas sob as mesmas 

condiQoes.

Oum e Yu (1994, apud HAAS e MURPHY (2003, p. 531) e Nolan (1996, apud HAAS e 

MURPHY (2003, p. 531) utilizaram uma regressao com uma variavel dependente limitada 

contra fatores exogenos para identificar variaveis controlaveis pela administrate 
contribuiam para a eficiencia.

Huang e McLaughlin (1989, apud HAAS e MURPHY (2003, p. 531) compararam os escores 

de eficiencia gerados pelo DEA para diversos casos referentes a propor?oes de custos e 

obtiveram os resultados de uma regressao para avaliar os resultados do DEA.

Fizel e Nunnikhoven (1992, 1993, apud HAAS e MURPHY (2003, p. 531) tambem usaram a 

analise de regressao e os escores de eficiencia gerados pelo DEA. Eles empregaram os 

residues da regressao como escores ajustados, tendo como objetivo determinar se as 

diferen?as nos escores persistiam quando a analise era controlada por causas extrinsecas a 

essas diferenipas.

e fazendo algum tipo de interpolate. Mas essa oppao nao proporciona uma boa estimativa 

dos dados faltantes. (SAEN e MEMAR1ANI, 2005, p. 313)
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homogeneas.

Dadas as condi?oes estabelecidas nos testes, esses autores (2003, p. 542) finalizaram, 
afirmando que nao haveria evidencias suficientes para estabelecer de forma conclusiva que 
qualquer dos metodos de compensa^ao para a nao-homogeneidade fosse superior ao do 
modelo CCR nao ajustado para a avaliaqao da eficiencia das DMUs sob diferentes condi?oes 

de opera?ao.

O estudo de Haas e Murphy (2003, p. 531-532) explora e compara tres diferentes metodos de 
compensaqao da homogeneidade. O primeiro e um metodo de dois estagios descrito por 
Sexton et al (1994, apud HAAS e MURPHY (2003, p. 531). Em seguida, sao apresentados 
tambem dois metodos adicionais, demonstrando-se que estes possuiam as propriedades de 
consistencia desejadas conforme apresentadas inicialmente por Sexton, Sleeper e Taggart 
(1994, apud HAAS e MURPHY (2003, p. 531) em seu metodo. Haas e Murphy avaliaram os 
tres metodos usando DEA e empregaram parametros gerados aleatoriamente, simulando 
diferentes tamanhos de campos de avalia?ao, diferentes intervalos nos valores de inputs e 
outputs e diferentes graus de magnitude da nao-homogeneidade.

Haas e Murphy (2003, p. 532) ainda compararam os resultados do DEA explorando a 
sensibilidade de cada um dos metodos para o tamanho, intervalos de valores dos inputs e 
outputs e magnitude da nao homogeneidade.

Em um estudo abrangendo 144 agendas bancarias, Soteriou e Zenios (1999, apud HAAS e 
MURPHY (2003, p. 531) lidaram com a nao-homogeneidade alocando as agendas em 

grupos homogeneos de acordo com o tipo de localiza£ao e tamanho. Dai, compararam a 
eficiencia dentro dos grupos e tambem a eficiencia entre os grupos.

Sexton et al (1994, apud HAAS e MURPHY (2003, p. 531) tambem usaram uma regressao 
sobre os escores de eficiencia gerados pelo DEA para calcular os escores de eficiencia 

ajustados. Seu procedimento e muito diferente, entretanto, eles aproveitaram o modelo de 

regressao e seus residues para calcular os valores ajustados dos outputs para o DEA e entao 

aplicaram um segundo DEA para produzir os valores ajustados dos escores de eficiencia para 
serem usados com os mesmos propositos, como escores de eficiencia para DMUs
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De acordo com Saen

Esse estudo consistiu em (1) formar grupos homogeneos de unidades operadoras de recursos 

utilizando o instrumento cluster analysis e (2) determinar os niveis de eficiencia de cada 

DMU atraves da utiliza?ao do DEA. Por meio de um exemplo hipotetico, a pesquisa mostrou 

inicialmente como separar DMUs em grupos homogeneos em funpao de dois outputs. A partir 

dessa separa?ao em DMUs com caracteristicas homogeneas (clusters}, determinaram-se quais 

eram as DMUS mais eficientes. Os escores de eficiencia foram obtidos com a utiliza<?ao do 

DEA. Assim, a aloca<;ao dos recursos para as DMUs seria feita em fun<?ao dos niveis de 

eficiencia da DMUs dentro de cada cluster.

Mester (1997, apud SAEN e MEMARIANI (2005, p. 315) examinou o problema da 

heterogeneidade dos dados e concluiu que as estimativas de eficiencia dos bancos podem ser 

estimadas se for ignorada a questao da heterogeneidade, apesar de nao apresentar qualquer 
metodo para lidar com a heterogeneidade.

Em sua pesquisa, Thanassoulis (1996) escolheu como campo de estudo as unidades 

operadoras de recursos, como escolas, hospitais ou unidades que ofere?am algum tipo de 

servi?o. No caso de recursos para escolas, a aloca?ao poderia ser feita de acordo com uma 

especie de “nivel marginal de recursos”, isto e, taxas de recursos por unidade referentes a cada 

atividade de uma unidade operadora de recursos, considerada como uma DMU. Essas DMUs 

recebem recursos e prestam algum tipo de servi?o. No caso de uma escola, por exemplo, a 

taxa de recurso por unidade poderia ser o valor do recurso por aluno comum, ou entao o valor 

do recurso por aluno com necessidades especiais e assim por diante.

e Memariani (2005, p. 315), o conceito e a importancia da 

heterogeneidade no DEA foi discutida por Mester (1997), Dyson et al (2001), Sarrico e 

Dyson (2000), Athanassopoulos e Thanassoulis (1995), Sexton et al (1994) e Hass e Murphy 

(2003).

e a

A pesquisa de Saen e Memariani (2005, p. 314) sugere uma metodologia que leva em conta a 

substituiqao dos dados faltantes atraves de interpola?ao e tambem do potencial de 

determinada DMU naquela fun<?ao em que ela se ausenta. Assim, sugerem uma estima?ao 

bidimensional considerada para reduzir o vies do escore de eficiencia final.
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Em Sarrico e Dyson (2000, apud SAEN e MEMARIANI, 2005, p. 316), foi apresentado um 

exemplo da abordagem citada no paragrafo anterior, mas isso nao causou a eficiencia atual e 

geral das DMUs.

Ainda nesse sentido, Athanassopoulos e Thanassoulis (1995, apud SAEN e MEMARIANI, 

2005, p. 316) sugeriram separar as DMUs em grupos homogeneos {clusters), embora isso 

tambem nao tenha produzido a eficiencia atual e geral das DMUs.

Hass e Murphy (2003 apud SAEN e MEMARIANI, 2005, p. 316) demonstraram dois 

metodos para compensar a nao homogeneidade. O primeiro metodo utilizou a analise de 

regressao para determinar a magnitude dos erros (residues). Inputs e outputs foram estimados, 

usando-se analise de regressao em que as variaveis independentes sao as causas da nao 

homogeneidade. Aplicaram o DEA utilizando dados atuais e previstos dos inputs e outputs. O 

segundo metodo empregou a razao entre os valores atuais e os valores previstos, aplicando 

um DEA em que usaram a razao entre os valores atuais e previstos dos inputs e os valores 

atuais e previstos dos outputs. Nesses metodos nao foram usados os pesos relatives das 

DMUs.

Dyson et al (2001, apud SAEN e MEMARIANI, 2005, p. 315-316) tambem trataram da 

heterogeneidade, argumentando que um possivel enfoque seria testar comparadores extemos e 

depois fazer comparaQoes intemas com rela?ao as DMUs no seu proprio campo.

O metodo de Saen e Memariani, (2005, p. 316), ao contrario dos metodos de Hass e Murphy 

(2003), considerou os pesos relatives das DMUs. De acordo com a metodologia empregada,

Sexton et al (1994 apud SAEN e MEMARIANI, 2005, p. 316) expuseram um metodo de dois 

estagios. Num primeiro estagio foi elaborado o DEA com a utiliza?ao de dados brutos, 

produzindo escores eficientes para todas as DMUs em seu campo de atua?ao. A seguir 

aplicou-se a analise de regressao multipla e o metodo stepwise sobre o conjunto de escores 

eficientes usando um conjunto de DMUs caracteristicas em que se esperava conter diferen?as 

na eficiencia nao atribuiveis a administra<?ao. Depois, para levar em conta a nao 

homogeneidade das DMUs caracteristicas, os outputs das DMUs foram ajustados e se obteve 

um segundo DEA para produzir novos escores de eficiencia com base nos dados ajustados. 

Esse metodo, porem, nao considerou os pesos relatives das DMUs.
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Cluster Analysis2.3

Quanto ao primeiro criterio, foram feitas interpolates usando as medias de outras DMUs, 

embora pudesse ser usado algum outro parametro. Depois, foi usado o Analytic Hierarchy 

Process (AHP) (SAATY, 2005) para mensurar o valor potencial dos fatores faltantes. Os 

autores apresentaram uma metodologia para considerar os pesos relatives de cada DMU. A 

seguir, fez-se uma aplica^ao pratica do metodo, para a qual foi utilizado o caso da Iranian 

Research Organization for Science and Technology (IROST), uma entidade de pesquisa e 

desenvolvimento com 16 DMUs em diferentes partes do Ira. (SAEN e MEMARIANI, 2005, 

p. 320)

Este trabalho se propbe a utilizar a Cluster Analysis para a separate das empresas (DMUs) 
em grupos com caracteristicas homogeneas.

Segundo Angelo e Sanvicente (1992, p. 113), o mercado pode softer influencias extemas 
comuns, mas a “conduta” das diversas empresas que compoem um determinado setor nao e 
necessariamente a mesma. As empresas podem escolher tecnologias diferentes ou entao 
podem financiar suas atividades com proposes diferentes entre capital de terceiros e capital 
proprio.

os valores dos dados faltantes foram estimados levando-se em conta dois criterios: (1) os 

valores de outras DMUs e (2) o valor potencial da DMUs que apresentavam a falta de um 

determinado fator.

Cluster Analysis e uma tecnica que, atraves de criterios de similaridade (ou dissimilaridade) e 
de algoritmos matematicos, permite reunir objetos em grupos a partir de variaveis 
selecionadas pelo pesquisador.

Saen e Memariani (2005, p. 326), em suas conclusoes, afirmaram: “Duas DMUs 

completamente diferentes nao podem ser avaliadas pelo modelo DEA. Mas se elas sao 
comuns em alguns fatores, entao o DEA pode produzir uma avalia^ao confiavel da eficiencia 

para essas DMUs”
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^30?

Como conseqiiencia da escolha entre essas alternativas, empresas do mesmo setor podem 

apresentar diversos graus de imobiliza<?ao do ativo e de endividamento. Em fun<?ao da escolha 

de diferentes alternativas de conduta, empresas que atuam no mesmo mercado acabam 

apresentando desempenho distinto (ANGELO e SANVICENTE, 1992, p. 114).

Assim, o valor primario da analise cluster repousa na classifica?ao de dados, como sugerido 

pelo agrupamento natural de dados por si mesmo.

Cluster analysis e uma tecnica em que nenhuma defini?ao previa e feita com rela^ao ao 
numero de grupos ou a sua estrutura. O processo de agrupamento e feito com base em 
similaridades ou distancias (dissimilaridades). Os inputs exigidos sao medidas de similaridade 
ou dados a partir dos quais as similaridades possam ser computadas (POHLMANN apud 
CORRAR, PAULO e DIAS FILHO, 2007, p. 326).

De acordo com Hair Junior e Black (2000, p. 147), clusters analysis e uma das tecnicas de 

analise multivariada cujo proposito primario e reunir objetos, baseando-se nas caracteristicas 

dos mesmos. Essa tecnica classifica objetos (empresas, respondentes a questionarios, produtos 
etc.) segundo a similaridade de cada objeto referente a outros dentro do grupo com respeito a 

um criterio de sele?ao predeterminado. O grupo resultante deve entao exibir um alto grau de 
homogeneidade interna e alta heterogeneidade externa. Desse modo, se a classifica?ao e bem 

sucedida, os objetos dentro do grupo estarao juntos quando “plotados” geometricamente e 

diferentes grupos estarao distantes uns dos outros.

Bussab, Miazaki e Andrade (1990, p. I) referem-se a tai analise como sendo aquela que 
engloba uma variedade de tecnicas e algoritmos, com o objetivo de encontrar e separar 
objetos em grupos similares. O problema a ser resolvido e: “dada uma amostra de n objetos 
(ou individuos), cada um deles medido segundo p variaveis, deve-se procurar um esquema de 
classifica^ao que agrupe objetos em g grupos. Devem ser determinados tambem o numero e 
as caracteristicas desses grupos” (EVERITT apud BUSSAB, MIAZAKI e ANDRADE, 1990, 
p. I).
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Sobre essas perguntas, Pohlmann apud Corrar, Paulo e Dias Filho (2007, p. 326) afirmam

que:

Segundo Green [apud A e SANVICENTE, 1990, p. 23), cluster analysis e uma tecnica 

multivariada que permite formar grupos de objetos de acordo com suas semelhanpas. Para ele, 

existem tres questoes basicas em clusters analysis'.

No que se refere a primeira questao, a resposta esta no conceito de “semelhan<?a”: dois objetos sao 
considerados semelhantes se seus perfis, em termos das variaveis utilizadas, sao proximos, o que e 
determinado por medidas de distancia, como a distancia euclidiana entre pontos, ou atraves de um 
processo de matching, quando as escalas das variaveis sao nominais.

A segunda pergunta e respondida atraves dos diversos algoritmos dispom'veis para clusters 
analysis. Todos os algoritmos, porem, envolvem a determina<;ao de otimos locais, e nao globais. 
De qualquer maneira, cabe a teoria a defini^ao a priori do numero de clusters, e nao aos 
algoritmos.

a) Como medir a semelhan^a entre objetos?

b) Supondo que se possa medir a semelhan^a relativa entre objetos, como entao 

colocar objetos semelhantes em clusters?

c) Ap6s ter efetuado o agrupamento, como descrever os clusters e saber se os 

clusters resultantes sao reais, e nao o produto de um simples artificio estatistico?

De acordo com Figueiredo (2002, p. 3), pode-se descrever sinteticamente esse metodo do 

seguinte modo: dado um conjunto de n individuos para os quais existe informa?ao sobre a 
forma de p variaveis, o metodo de analise de clusters procede ao agrupamento dos individuos 

em fun?ao da informa^ao existente, de tai modo que os individuos pertencentes a um mesmo 
grupo sejam tao semelhantes quanto possivel e sempre mais semelhantes aos elementos do 
mesmo grupo do que a elementos dos grupos restantes.

Landim (2002, p. 1) acrescenta que a tecnica classificatoria multivariada da analise de 
agrupamentos e utilizada quando se deseja explorar as similaridades entre individuos (modo 
<2) ou entre variaveis (modo 7?), definindo-os em grupos, considerando simultaneamente, no

Ainda segundo esse referido autor, e fundamental ter particular cuidado na sele^ao das 

variaveis que vao caracterizar cada individuo. Nessa analise, nao existe qualquer tipo de 
dependencia entre as variaveis, isto e, os grupos configuram-se por si mesmos sem 
necessidade de ser definida uma rela?ao causal entre as variaveis utilizadas.
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em

Para Pohlmann apud Corrar, Paulo e Dias Filho (2007, p. 326),

Hair et al (1998, p. 475-476) explicam que:

Cluster analysis pode ser caracterizada como descritiva, ateoretica e nao-inferencial. A analise 
cluster nao tem base estatistica sobre a qual extrair inferencias de uma populanao com base em uma 
amostra, e e usada precipuamente como tecnica exploratoria. As solunoes nao sao unicas, porque os 
membros de qualquer niimero de solunoes dependem dos elementos dos procedimentos; muitas 
solunoes diferentes podem ser obtidas variando um ou mais elementos. Alem disso, a analise 
cluster sempre cria grupos independentemente da verdadeira existencia de qualquer estrutura nos 
dados.

O objetivo primario da analise cluster e definir a estrutura de dados colocando as observances mais 
similares dentro de grupos. Para executar esta tarefa, entretanto, o pesquisador deve tratar de tres 
questoes.

Finalmente, a solu^ao obtida e totalmente dependente das variaveis usadas como base de 
mensura^ao da similaridade. A adiqiao ou exclusao de variaveis relevantes pode ter um 
substantial efeito na solu^ao resultante. Desse modo, o pesquisador deve tomar cuidado na 
avalia^ao dos efeitos de cada decisao envolvida na realiza?ao da cluster analysis (HAIR, 

2000, p. 149).

Primeiro, como medir a similaridade? Isso exige um metodo para comparer simultaneamente 
observances sobre duas variaveis de agrupamento (V[ e V2). Varios metodos sao possiveis, 
incluindo a correlanao entre objetos, uma medida de associanao usada em outras tecnicas

Adicionalmente, Johnson e Wichem (1998, p. 726) ressaltam que, na maioria das aplicatjoes 
praticas da analise cluster, o pesquisador conhece suficientemente o problema a ponto de 
distinguir “bons” agrupamentos de “maus” agrupamentos. Busca-se entao o porque de nao se 
enumerarem todas as possibilidades de agrupamento e de selecionar a “melhor” para 
posterior estudo. Os autores ilustram essa questao analisando as inumeras possibilidades de 
agrupamento possiveis de cartas de um baralho e a impossibilidade de se escolher a melhor. 
Dessa maneira, a aplica?ao dessa analise, segundo Landim (2002, p. 1), e controversa.

primeiro caso, todas as variaveis medidas em cada individuo e, no segundo, todos os 

individuos para os quais foram feitas as mesmas mensura?6es. Segundo esse metodo, 
desenvolvido inicialmente em Zoologia por taxonomistas numericos, buscam-se 
agrupamentos homogeneos de itens representados por pontos num espa<?o n-dimensional onde 

se encontra um numero conveniente de grupos, relacionando-os atraves de coeficientes de 
similaridade ou de semelhan^a.
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Uma simples estrutura, num esfor^o em dire<?ao a parcimonia ou simplificaqao, e refletida em 

poucos grupos. Por outro lado, conforme o numero de clusters diminui, a homogeneidade 

dentro dos clusters necessariamente diminui. Dessa forma, um equilibrio deve ser encontrado 

na definiqao de uma estrutura mais basica (menos clusters') de forma a assegurar o necessario 

nivel de similaridade dentro dos clusters.

A seleqao da solu?ao final para a analise cluster requer um substancial julgamento do 

pesquisador, e isso e considerado por muitos como extremamente subjetivo. Ainda que 

metodos mais sofisticados tenham sido desenvolvidos para a analise cluster, isso ainda nao e 

suficiente para o pesquisador decidir qual o numero de clusters deve ter a solu?ao final.

Segundo, como formar grupos? Nao importa como a similaridade e medida, o procedimento deve 
agrupar, em um unico grupo, aquelas observances que sao mais similares. Este procedimento deve 
determinar, para cada observanao, quais as outras observances que serao agrupadas com ela.

multivariadas; ou, possivelmente, uma medida de sua proximidade em um espa?o bidimensional, 
tai que a distancia entre as observances indique similaridade.

Terceiro, quantos grupos serao formados? A tarefa fundamental e medir o grau de similaridade 
dentro dos clusters, tai que crescendo a similaridade, menos similares serao os grupos. O 
pesquisador se depara entao com uma questao: menos grupos versus menos homogeneidade.

A sele^ao das variaveis a serem inclusas no cluster variate deve ser feita tendo em vista 

aspectos tanto teoricos e conceituais como praticos. Qualquer aplica?ao da analise cluster 

deve ter alguma logica em rela?ao as variaveis selecionadas. Se a logica e baseada em uma 

teoria explicita, em pesquisa anterior ou em suposi<?oes, o pesquisador deve ter no?ao quanto 

a importancia de incluir somente aquelas variaveis que: (1) caracterizem os objetos 

agrupados, e (2) relacionem-se especificamente aos objetivos da analise cluster (HAIR, 

ANDERSON, TATHAM e BLACK, 1998, p.481 - 482) .

A tecnica da analise cluster nao permite diferenciar variaveis relevantes daquelas irrelevantes. 

A inclusao de uma variavel irrelevante aumentara as chances de que outliers sejam criados 

nessas variaveis, podendo ter um substantive efeito sobre os resultados. Dessa forma, nao se 

devem incluir indiscriminadamente variaveis, mas ao contrario, cuidadosamente escolhe-las 

tendo por criterio de sele^ao o objetivo da pesquisa (HAIR, ANDERSON, TATHAM e 

BLACK, 1998, p. 482).
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Na pratica, a analise cluster pode ser dramaticamente afetada pela inclusao de apenas uma ou 

duas variaveis nao apropriadas ou indiferentes. O pesquisador e sempre encorajado a 
examinar os resultados e eliminar as variaveis que nao sao distintivas (isto e, que nao diferem 
significativamente) dentre os grupos resultantes. Esse procedimento possibilita a analise 

cluster definir, com a maior seguran<;a possivel, os grupos baseados apenas naquelas variaveis 
que permitem diferencia?ao entre os objetos (HAIR, ANDERSON, TATHAM e BLACK, 
1998, p. 482).

Conforme esses autores, variaveis que assumem praticamente o mesmo valor para todos os 
objetos sao pouco discriminatorias e sua inclusao pouco contribuiria para a determina^ao da 
estrutura do agrupamento. Por outro lado, a inclusao de variaveis com grande poder de 
discrimina?ao, mesmo que sejam irrelevantes ao problema, pode mascarar os grupos e levar a 
resultados equivocados. (BUSSAB, MIAZAKI E ANDRADE, 1990, p. 77)

Muitas abordagens diferentes podem ser usadas para solucionar essas questoes, entretanto 
nenhuma delas tern sido considerada suficiente para oferecer uma resposta definitiva a 
qualquer dessas perguntas. Infelizmente, a maioria das abordagens implica diferentes 
resultados para o mesmo conjunto de dados. Assim, a analise cluster e muito mais uma arte 
do que uma ciencia. Por essas razoes, revisam-se tais questoes de uma forma muito ampla, 
atraves da apresenta<?ao de exemplos das abordagens mais comumente empregadas e, quando

Bussab, Miazaki e Andrade (1990, p. 77) ressaltam que frequentemente o numero de variaveis 
medidas e grande, dificultando a analise. Deve-se, entao, respeitando o principio da 
parcimonia, procurar diminuir essa quantidade, de forma que sua sele?ao contemple tanto a 
sua relevancia como seu poder de discrimina?ao face ao problema analisado. Em ultimo caso, 
podem ser ainda utilizadas tecnicas estatisticas para a redu?ao da dimensionalidade da matriz 
de dados, tais como a Analise de Componentes Principals e a Analise Fatorial.

Com os objetivos definidos e as variaveis selecionadas, o pesquisador deve tratar de tres 
questoes antes de iniciar o process© de agrupamento (HAIR, ANDERSON, TATHAM e 
BLACK, 1998, p. 482): (1) existem outliers e, em caso afirmativo, devem eles ser excluldos? 
(2) como deve ser medida a similaridade entre os objetos? (3) os dados devem ser 

padronizados?
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Em ambos casos, os outliers distorcem a real estrutura e tomam os grupos derivados nao- 
representativos da verdadeira estrutura da popula<?ao. Por essa razao, uma triagem preliminar 
em busca de outliers e necessaria. (POHLMANN apud CORRAR, PAULO e DIAS FILHO, 

2007, p. 332).

Na sua busca por uma estrutura, a analise cluster e bastante sensivel a inclusao de variaveis 

irrelevantes, bem como a outliers. Para Hair, Anderson, Tatham e Black (1998, p. 482), os 
outliers podem representar ou (1) observances que podem ser chamadas de verdadeiras 
“aberranbes”, nao representativas da popula<?ao geral; ou (2) itens de um determinado grupo, 
obtidos de uma amostragem ruim de uma dada popula^ao, ocasionando uma ma representa<?ao 

dos grupos atraves daquela amostra. (POHLMANN apud CORRAR, PAULO e DIAS 

FILHO, 2007, p. 333).

Nesse sentido, as caracteristicas que definem similaridade sao especificadas primeiramente. 
Em seguida, elas sao combinadas segundo uma medida de similaridade e calculadas para 
todos os pares de objetos, assim como se usa a correlanao entre variaveis na analise fatorial. 
Assim, qualquer objeto pode ser comparado a outro atraves da medida de similaridade. A 
analise cluster entao reune objetos similares dentro de um mesmo grupo (POHLMANN apud 
CORRAR, PAULO e DIAS FILHO, 2007, p. 333).

A similaridade entre objetos pode ser mensurada de varias maneiras, mas tres metodos 
dominam as aplicanbes da analise cluster, medidas de correlanao, medidas de distancia e 
medidas de associa?ao. Cada um desses metodos representa uma particular perspectiva de 
similaridade, dependendo dos objetivos e do tipo de dados. As medidas de correlanao e de 
distancia requerem dados quantitativos, enquanto as medidas de associate se constituent

possivel, da referenda quanto a limitapoes praticas (POHLMANN apud CORRAR, PAULO e 

DIAS FILHO, 2007, p. 331).

O conceito de similaridade e fundamental para a analise cluster. A similaridade entre objetos 
e uma medida de correspondencia, ou semelhanpa, entre objetos a serem agrupados. Na 
analise fatorial, uma matriz de correlanao entre variaveis e usada para agrupar variaveis 
dentro de fatores; um processo comparavel a esse ocorre na analise cluster (HAIR, 
ANDERSON, TATHAM e BLACK, 1998, p. 483).
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DIAS FILHO, 2007, p.

As medidas de distancia sao, na verdade, medidas de dissimilaridade com altos valores, 
denotando menor similaridade. A distancia e convertida dentro de uma medida de

para dados qualitativos (POHLMANN apud CORRAR, PAULO e 

333).

Bussab, Miazaki e Andrade (1990, p. 15) utilizam a expressao coeficiente de parecenqa para 

se referir ao criterio que mede a distancia entre dois objetos, ou quantifique o quanto eles sao 

parecidos, dividindo-o em duas categorias: medidas de similaridade e de dissimilaridade.

Na primeira, quanto maior for o valor observado, mais parecidos sao os objetos; ja para a 

segunda, quanto maior o valor observado, menos parecidos (mais dissimilares) sao os objetos. 

O coeficiente de correlagao e um exemplo de medida de similaridade, enquanto a distancia 
euclidiana e um exemplo de dissimilaridade. De um modo geral, e possivel construir uma 

medida de dissimilaridade a partir de uma de similaridade, e vice-versa, razao pela qual 
preferem usar o termo matriz de parecenQa para indicar semelhan?a ou distancia entre 

objetos. (BUSSAB, MIAZAKI E ANDRADE, 1990, p. 15)

Johnson e Wichem (1998, p. 728), por sua vez, afirmam que a maioria dos esfor?os para 
produzir uma melhor estrutura a partir de um conjunto de dados complexes exige uma medida 
de proximidade ou similaridade. Existe frequentemente um consideravel grau de 
subjetividade envolvido na escolha da medida de similaridade. Importantes considera?6es 
incluem a natureza das variaveis (discretas, continuas, binarias), escalas de medida (nominal, 
ordinal, intervalar, proporcional) e o conhecimento da materia, objeto da pesquisa ou analise. 
Quando itens sao agrupados, a proximidade e normalmente indicada por algum tipo de 
medida de distancia. Por outro lado, variaveis sao normalmente agrupadas com base nos 
coeficientes de correla^ao ou semelhantes medidas de associa?ao.

A medida de similaridade entre objetos que provavelmente se nota em primeiro lugar e o 
coeficiente de correla<?ao entre um par de objetos mensurados a partir de certas variaveis. Alta 
correla?ao indica similaridade e baixa correla^ao denota ausencia da mesma. Esse 
procedimento e seguido na aplica^ao da analise fatorial “Q-type” (HAIR, ANDERSON, 
TATHAM e BLACK, 1998, p. 484). Medidas correlacionais representam a similaridade pela 
correspondencia de padroes entre as caracteristicas (variaveis A).
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mesmo

similaridade atraves de utiliza?ao de uma relanao inversa (POHLMANN apud CORRAR, 

PAULO e DIAS FILHO, 2007, p. 336).

Esse modo de padroniza?ao e a forma geral de uma fun?ao de distancia normalizada, que 
utiliza uma medida de distancia euclidiana, responsavel pela transforma?ao dos dados 
originais. Esse processo converte cada escore original de dados em um valor padronizado com 
media igual a zero e desvio padrao igual a um. Essa transforma?ao, por sua vez, elimina a 
distorqao introduzida pelas diferentes escalas de varios atributos ou pelas variaveis usadas na 
analise. (POHLMANN apud CORRAR, PAULO e DIAS FILHO, 2007, p. 341).

Um outro aspecto a ser considerado e a possibilidade de pondera^ao das variaveis, 
especialmente naquelas hipoteses em que as variaveis nao tern a mesma importancia para o 
problema. Nesses casos, os pesos sao atribuidos de forma subjetiva e a sua escolha tambem 
depende do context© e do grau de conhecimento do pesquisador sobre o problema. E 
importante ressaltar, entretanto, que, como a analise cluster e uma tecnica exploratoria em 
busca da formula^ao de hipoteses, a partir dos dados, o mais comum e se atribuir o mesmo 
peso para todas as variaveis (BUSSAB, MIAZAKI e ANDRADE, 1990, p. 79).

A forma mais comum de padronizaijao e a conversao de cada variavel para escores padrbes 
(tambem conhecidos como escores Z) pela subtra^ao da media e divisao pelo desvio padrao 
de cada variavel. Essa e uma op?ao disponivel em todos os programas de computador e 
muitas vezes e mesmo diretamente inclusa nos procedimentos de analise cluster 
(POHLMANN apud CORRAR, PAULO e DIAS FILHO, 2007, p. 341).

A analise cluster nao e uma tecnica de inferencia estatistica em que parametros de uma 
amostra sao avaliados como sendo possivelmente representatives de uma populaqao. Em vez 
disso, ela se constitui em uma metodologia objetiva para quantificar caracteristicas 
estruturais de um conjunto de observances. Como tai, ela tern propriedades matematicas 
fortes, mas nao fundamentos estatisticos. Os requisites de normalidade, linearidade e 
homocedasticidade (niveis iguais de variancia da variavel dependente ao longo de todas as 
variaveis preditoras), muito importantes em outras tecnicas, realmente tern pouco significado 
na analise cluster. O pesquisador deve manter o foco, entretanto, em dois pontos criticos: 
representatividade da amostra e multicolinearidade (HAIR, ANDERSON, TATHAM e 
BLACK, 1998, p. 490).
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mesmos.

Indicadores contabeis2.4

Dentre os objetivos possiveis de uma analise cluster, pode-se determinar, para o presente 
estudo, primeiramente, o de identificar agrupamentos e descrever os grupos resultantes. Num 
segundo momenta, tenta-se explorar mais profundamente as relates existentes entre os

Provavelmente, a questao mais complexa para o pesquisador e determinar o numero final de 
grupos a serem formados, bem como saber a regra de parada. Infelizmente, nao existe um 
procedimento padrao objetivo de sele?ao. Devido ao fata de nao existir um criterio estatistico 
intemo usado para inferencia, como testes estatisticos de significancia de outros metodos 
multivariados, os pesquisadores devem desenvolver muitos criterios e guias para abordar o 
problema. O principal obstaculo e que existem muitos procedimentos de ocasiao, os quais 
devem ser desenvolvidos pelo pesquisador, mesmo envolvendo muitas vezes aspectos 
bastante complexes (HAIR, ANDERSON, TATHAM e BLACK, 1998, p. 499).

Os autores de textos sobre analise de balanpos propbem uma lista infindavel de indicadores 
obtidos do balan^o, da demonstra^ao de resultados, da demonstraijao das origens e aplica^oes 
de recursos, etc. A partir disso, a duvida e justamente sobre como conseguir selecionar 

indicadores significativos.

Um dos objetivos desta tese e provar que e possivel avaliar a eficiencia das empresas atraves 
da utilizapao de um pequeno numero de indicadores contabeis. A questao inicial a ser 
respondida e: que indicadores contabeis devem ser utilizados para a avalia^ao de eficiencia 

das empresas?

Um tipo de regra de parada relativamente simples e examinar alguma medida de similaridade 
ou distancia entre grupos a cada passo sucessivo, com a solu?ao a ser definida quando a 
medida de similaridade exceder a um valor especificado ou quando os sucessivos valores 
entre os passos tiverem uma subita eleva^ao (POHLMANN apud CORRAR, PAULO e DIAS 
FILHO, 2007, p. 352).
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principals sao analisados nos seguintes livros:

a)

b)

c)

d)

e)

f)

g)

h)

i)

2.4.1 Sele^ao de indicadores contabeis atraves da tecnica Delphi

O professor Ricardo Luiz Wiist Correa de Lyra (2008) respondeu a essa questao de sele?ao de 
indicadores em sua tese de doutorado apresentada ao Departamento de Contabilidade e 
Atuaria da Universidade de Sao Paulo. Ele utilizou a tecnica Delphi e a participate de 
especialistas. Resumidamente, destacam-se os seguintes aspectos do procedimento utilizado 
pelo Professor Lyra (2008, p. 85- 94):

Apenas as obras de ludicibus (2007), Marion (2005a) e Blatt (2001) tratam da anAlise de assuntos 
como Demonstrate) do Valor Adicionado (DVA) e Economic Value Added (EVA);
Quatro livros (MATARAZZO, 1985, 1998; PEREIRA DA SILVA, 2004; MARION, 2005a; 
RIBEIRO, 1997) possuem um capitulo que trata dos indices-padroes;
Apenas a obra de Pereira da Silva (2004) trata do uso de alguma tecnica estatistica, mais 
especificamente a aplica^ao da analise discriminante;
Os livros de Matarazzo (1985), Savytzky (2007), Zdonowicz (1998) e Blatt (2001) tratam de 
provisoes de falencia. Contudo, limitam-se ao emprego de formulas ja consagradas como as de 
Altmann e a de Kanitz, dentre outros;
Dois livros, Zdonowicz (1998) e Marion (2005a) apresentam um capitulo especifico para analise 
da Demonstra?ao das Origens e Aplica<?oes de Recursos (DOAR);
Quatro livros possuem capitulo especifico para analise da Demonstrable do Fluxo de Caixa 
(DFC), Blatt (2001), Matarazzo (1985), Pereira da Silva (2004) e Marion (2005a).
Apenas os livros de Matarazzo (1985 e 1998) e ludicibus (2007) possuem um capitulo dedicado 
aos problemas de perda do poder aquisitivo da moeda para analise;
O livro de Olinquevitch e Santi Filho (2004) diferencia-se dos demais pelo enfoque linico na 
analise por fluxos, baseados na analise dinamica do professor Fleuriet et al. (1978). Tros outros 
livros, Matarazzo (1985), Pereira da Silva (2004) e Assaf Neto (2002), dedicam um capitulo a este 
assunto;
Topicos sobre objetivos e alcance da analise, estrutura das demonstrates, padroniza<;ao, analise 
de liquidez, rentabilidade, endividamento, indices de prazo, analise vertical e horizontal sao 
comuns em todos os livros, sendo as diferen<;as entre um livro e outro mais um problema de estilo 
literario dos autores do que de conteudo.

(b) pre-teste realizado junto a dois professores especialistas em metodologia da pesquisa 
com o objetivo de aperfei?oar o questionario. Segundo Lyra, os professores que 
participaram do pre-teste sao:

(a) elaborate de questionario com um conjunto de perguntas e uma rela?ao de 
indicadores contabeis definidos com base na literatura existente;

Lyra (2008) realizou um estudo exploratorio sobre livros de analise de demonstrates 

financeiras editados no Brasil a partir de 1980. O objetivo foi avaliar o conteudo e ter uma 

visao dos assuntos abordados: que indicadores usavam, a utiliza^ao ou nao de metodos 

quantitativos como instrument© adicional etc. Segundo Lyra (2008, p. 25), os aspectos
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(c) o questionario ajustado com base na opiniao dos dois especialistas mencionados foi
enviado por e-mail acompanhado de uma carta de apresenta?ao a um conjunto de
especialistas convidados.

A partir disso, Lyra (2008, p. 86) convidou 45 professores especialistas, sendo 15 norte-
americanos e 30 brasileiros. Entretanto, apenas 19 especialistas participaram efetivamente da

pesquisa com a tecnica Delphi. A seguir, conforme Lyra, encontra-se a rela?ao dos
profissionais participantes, em ordem alfabetica:

Eric Press: associate professor of Temple University — Department of Accounting.

Frank Heflin: associate professor of College of Business Florida State University.

- Dra. Use Maria Beuren: doutora em Controladoria e Contabilidade pela Universidade de Sao 
Paulo, ex-professora titular da Universidade Federal de Santa Catarina, professora e coordenadora 
do mestrado de Ciencias Contabeis da FURB, autora de livros de metodologia da pesquisa.

Alexandre Assaf Neto: doutor em Controladoria e Contabilidade, autor de livros e artigos diversos 
sobre a materia e professor titular da Universidade de Sao Paulo (USP).

Ariovaldo dos Santos: doutor em Controladoria e Contabilidade, coordenador tecnico do anuario 
“Melhores e Maiores” da revista Exame e professor titular da Universidade de Sao Paulo (USP).

Eliseu Martins: doutor em Controladoria e Contabilidade, autor de artigos diversos sobre a materia 
e professor titular da Universidade de Sao Paulo (USP).

Use Maria Beuren: doutora em Controladoria e Contabilidade, e professora titular da Universidade 
Regional de Blumenau (FURB).

Jose Carlos Marion: doutor em Controladoria e Contabilidade pela Universidade de Sao Paulo, 
pos-doutor pela University of Kansas, autor de livros e artigos diversos sobre a materia e professor 
titular da Pontificia Universidade Catolica de Sao Paulo (PUC-SP).

Luiz Alberton: doutor em Engenharia de Produ<?ao e professor adjunto II da Universidade Federal 
de Santa Catarina (UFSC).

Maria Ivanice Vendruscolo: mestre em Contabilidade e professora da Pontificia Universidade 
Catolica do Rio Grande do Sul (PUC-RS).

Maria Thereza Pompa Antunes: doutora em Controladoria e Contabilidade pela Universidade de 
Sao Paulo e professora assistente II da Universidade Presbiteriana Mackenzie.

Moises Prates Silveira: mestre em Administrate e professor titular da Universidade Federal do 
Parana (UFPR).

- Dra. Amelia Silveira: doutora em comunica<;ao pela Universidade de Sao Paulo, ex-professora 
titular da Universidade Federal de Santa Catarina (aposentada) e professora do mestrado de 
Administrate da Universidade Regional de Blumenau (FURB), autora de livros de metodologia 
da pesquisa.
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Stephen R. Moehrle: assistant professor of University of Missouri at St. Louis - Accounting Area.

Vera Marleide Loureiro dos Anjos: professora da Universidade de Brasilia (UNB).

- Rentabilidade sobre o Patrimonio Liquido;
- Rentabilidade sobre o Ativo;

- Crescimento das Vendas;
- Liquidez Corrente;

- Composipao do Endividamento;

respostas dos especialistas e no tratamento estatistico dos dados. Ao final de tres 
etapas, foram selecionados e hierarquizados os seguintes indicadores (LYRA, 2008, p. 
88-93):

Wagner Moura Lamounier: doutor em Economia e professor titular da Universidade Federal de 
Minas Gerais (UFMG).

Sergio de ludicibus: doutor em Controladoria e Contabilidade pela Universidade de Sao Paulo, 
autor de livros e artigos diversos sobre a materia e professor titular da Pontificia Universidade 
Catolica de Sao Paulo (PUC-SP).

- Octavio Ribeiro de Mendonca: doutor em Controladoria c Contabilidade pela Universidade de Sao 
Paulo e professor assistente da Universidade Presbiteriana Mackenzie.

- Odair Gonial vez: mestre cm Ciencias Contabcis e professor da Universidade do Vale do Rio dos 
Sinos (UN1SINOS).

Otavio Ribeiro de Medeiros: doutor em Economia e professor titular da Universidade de Brasilia 
(UNB).

Yumara Lucia Vasconcelos: doutora em Administra^ao autora de livros e artigos sobre a materia e 
professora da Funda^ao Escola Alvares Penteado (FECAP).

(d) De acordo com Lyra (2008), a tecnica Delphi se processou em tres etapas ou 

“rodadas”. Cada etapa consistiu basicamente no envio de questionarios aos 
especialistas, na obten?ao das respectivas respostas, no tratamento quantitativo dessas 

respostas e na emissao de novo questionario com as respostas consolidadas e tratadas, 
obtidas da etapa anterior. O objetivo dessas tres etapas da tecnica Delphi era 
identificar indicadores contabeis e estabelecer uma estrutura hierarquica entre eles, 
considerando a opiniao e o consenso dos especialistas que participaram do processo. 
O Professor Lyra (2008) elaborou uma lista inicial de indicadores tomando por base o 
anuario Melhores e Maiores, publicado pela Revista Exame da Editora Abril. A seguir 
incluiu outros indicadores considerados importantes na literature existente sobre o 
assunto. As variaveis inicialmente listadas foram filtradas e selecionadas com base nas
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2.4.2

- Margem Liquida;
- Giro do Ativo

Desse modo, foram obtidos do anuario Melhores & Maiores, edi?ao de 2008, os seguintes 

indicadores utilizados neste trabalho:
(a) Rentabilidade sobre o Patrimonio Liquido — resulta da divisao do lucro liquido ajustado pelo 

patrimonio liquido ajustado. Os valores sao ajustados para reconhecer os efeitos inflacionarios que 
as empresas deixaram, por imposi^ao legal, de considerar nas demonstra^oes contabeis;

Indicadores contabeis utilizados neste estudo
Uma das questoes de pesquisa em artigos e teses relacionados com avalia?ao de eficiencia em 

empresas e a sele?ao de indicadores significativos. A defini?ao desses indicadores foi uma das 
preocupapoes iniciais deste trabalho. Entretanto, apos consulta da tese do professor Lyra, esse 

problema foi resolvido, pois se decidiu adotar os indicadores contabeis definidos na referida 
tese. Tai escolha ocorreu devido a metodologia utilizada pelo pesquisador, a eficiencia da 
aplica?ao da tecnica Delphi e ao notorio saber dos especialistas que participaram dessa 
pesquisa.

Dessa forma, os indicadores contabeis utilizados na presente tese sao aqueles definidos na 
tese do professor Lyra, exceto a Rentabilidade sobre o Ativo. Essa exclusao foi feita porque a 
Rentabilidade sobre o Ativo resulta da divisao do lucro operacional antes das despesas 
financeiras pelo ativo operacional. O presente estudo se restringiu ao uso exclusive de 

indicadores obtidos da Edi?ao de Melhores & Maiores (M&M) da Revista Exame. Nessa 
Edi?ao esse indicador nao pode ser obtido da forma como estabelecida acima, ou seja, tendo 
como numerador o lucro operacional e como denominador da formula o ativo operacional. Os 

dados utilizados pela M&M provem dos balances das empresas e nao segregam os lucros 
operacionais e os ativos operacionais. Um analista intemo da empresa conseguiria obter essa 
informa<?ao, mas o extemo nao. Assim, nesta tese, foi adotada a posi?ao de um analista 
extemo e, em consequencia disso, tai indicador foi excluido da analise.

Na tese do professor Lyra (2008), ficou comprovado que os indicadores selecionados 
mostram-se eficientes na avalia^ao de desempenho de empresas. Nessa tese foi utilizada a 

tecnica Analytic Hierarchy Process (AHP) para hierarquizar o desempenho economico- 
financeiro de empresas atraves da utiliza^ao dos referidos indicadores.



46

(b) Crescimento das Vendas — mostra a evolu^ao da reccita bruta de vcndas

(c) Liquidez Corrente -do ativo circulante dividido pelo passivo circulante;

(e) Margem Liquids - e o lucro liquido ajustado dividido pela receita bruta de vendas;

(f) Giro do Ativo - 6 a receita bruta de vendas dividida pelo ativo total ajustado.

2.43 O banco de dados do anuario Melhores & Maiores

motivo de sua utiliza?ao.

Cada empresa listada no banco de dados apresenta as seguintes informa^oes:

• Cidade (sede);

• Estado (sede);

• Setor (energia, atacado, varejo, etc.);

• Grupo ao qual pertence;

• Ramo de atividade (industria, comercio ou services);

• Controle acionario (estatal, pais de origem);

• A^oes na bolsa;

Os dados foram fomecidos pelo professor doutor Ariovaldo dos Santos, da Funda?ao Institute 

de Pesquisas Contabeis Atuariais e Financeiras — FIPECAFI, e coordenador tecnico do 

anuario Melhores & Maiores da Revista Exame.

O anuario contem dados relatives as 500 maiores empresas e uma lista complementar com 

outras 500 empresas, totalizando 1000. O criterio de classifica£ao utilizado e o da receita de 

vendas (faturamento bruto). Os valores referem-se ao exercicio social findo em 2007. E todos 

os valores estao ajustados — considerando a varia?ao da infla?ao — para o dia 31 de dezembro 

de 2007.

(d) Composite* do Endividamento — e a divisao do passivo circulante pela soma do passivo circulante 
com o exigivel de longo prazo;

Alem dos indicadores citados no item anterior, existe nesse anuario um conjunto de outros 

indicadores a serem utilizados numa fase posterior desta pesquisa, quando sera explicado o

; cm reais, descontada a 
inflaejao media apontada pela varia^ao do 1GP-M. As empresas que nao publicaram demonstrates 
contabeis com corre^ao monetaria integral tiveram suas vendas atualizadas por Melhores & 
Maiores. Os valores foram convertidos para moeda de poder aquisitivo de 31/12/2007;
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As variaveis obtidas a partir dos dados fomecidos sao as seguintes:

• Valor das vendas;

• Salaries;

A seguir, sera entao aplicado todo esse arcabouQO teorico na metodologia e analise dos 

resultados.

• Vendas (exporta^ao);

• Percentual das vendas (exporta<?ao sobre vendas).

• Empresa responsavel pela auditoria;

• Nome do principal executivo;

• Cargo do principal executivo.

• Impostos;

• Margem das vendas;

• Giro;

• Liquidez corrente;

• Investimentos no imobilizado;

• Crescimento das vendas;

• Lucro liquido ajustado;

• Lucro liquido legal;

• Patrimonio liquido ajustado;

• Patrimonio liquido legal;

• Rentabilidade ajustada;

• Rentabilidade legal;

• Valor do Capital Circulante Liquido - CCL;

• Liquidez geral;

• Endividamento geral;

• Endividamento de longo prazo;

• Valor da riqueza criada;

• Numero de empregados;

• Riqueza criada por empregado;

• EBITDA;
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3

3.1

A seguir expoe-se a avalia?ao da eficiencia das empresas dentro de cada grupo homogeneo. 

Entao, emprega-se o instrumental estatistico relative a teste de hipotese e analise de regressao 

para avaliar se os indicadores contabeis utilizados tern influencia significativa na eficiencia 

das empresas, considerando cada grupo de empresas.

Para consecu<?ao da pesquisa sao utilizados dados secondaries. A avalia?ao da eficiencia e 

realizada “ex post facto”.

Para usar o referido instrumento, e necessario que essas organizapoes ou subunidades 

possuam carateristicas homogeneas e, para separar as empresas em grupos homogeneos, 

utiliza-se a Cluster Analysis.

O instrumento nao parametrico empregado e o Data envelopment analysis (DEA), 

amplamente utilizado no mundo academico e empresarial para a avalia?ao de eficiencia de 

empresas publicas e privadas e de subdivisoes de diversos tipos de organiza^ao.

Caracteristicas da pesquisa

O presente estudo trata-se eminentemente de uma pesquisa empirica em que sao utilizados 

instrumentos nao parametricos e tambem procedimentos de estatistica parametrica, 

caracterizando-se, quanto ao aspecto epistemologico, como empirico-analitico. Pode ser 

considerado tambem como uma pesquisa exploratoria e apresenta uma abordagem dedutiva.

Metodologia e Analise dos Rcsultados
O objetivo deste capitulo e apresentar a abordagem metodologica utilizada no 

desenvolvimento da pesquisa na medida em que sejam expostos e analisados seus resultados. 

Optou-se por tai processo de explana<?ao simultanea da metodologia e da analise dos 

resultados pelo fato de o procedimento metodologico abranger muitas fases, sendo que sua 

demonstraqao toma-se mais didatica e pratica no decorrer do cumprimento das diversas 

etapas.
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Indicadores contabeis utilizados3.3

Os autores de livros sobre analise de balanpos propoem uma lista infindavel de indicadores 

obtidos do balan?o, da demonstra?ao de resultados, da demonstra?ao das origens e aplica^oes 

de recursos etc.

O professor Ricardo Luiz Wiist Correa de Lyra (2008) responde essa questao de sele?ao de 

indicadores em sua tese de doutorado apresentada ao Departamento de Contabilidade e 

Atuaria da Universidade de Sao Paulo. Ele utiliza a tecnica Delphi e a participate de 

especialistas. O procedimento empregado pelo Professor Lyra (2008, p. 85- 94) foi resumido 

e se encontra no Capitulo 2 deste estudo.

Uma das questoes de pesquisa em artigos e teses relacionados com avaliato de eficiencia em 

empresas e a sele^ao de indicadores significativos. A definite desses indicadores impos-se 

como uma das preocupates iniciais deste trabalho. Entretanto, apos a conclusao da tese do 

professor Lyra (2008) esse problema se resolveu, pois se decidiu adotar os indicadores

Um dos objetivos desta tese e provar a possibilidade de avaliar a eficiencia das empresas 

atraves da utilizato de um pequeno numero de indicadores contabeis. A questao inicial e: 

que indicadores contabeis significativos devem ser utilizados para a avalia^ao de eficiencia 

das empresas?

3.2 Rcvisao bibliografica
O primeiro passo na execute desse projeto foi a realiza?ao de um amplo levantamento 

bibliografico, o qual consistiu principalmente em obter ampla documenta?ao literaria sobre 

avaliato de eficiencia de empresas. O instrumento escolhido para a avalia?ao de eficiencia 

foi a Analise Por Envoltoria de Dados - DEA, um dos instrumentos mais utilizados no mundo 

inteiro para a avaliato do eficiencia de entidades publicas e privadas. Constatou-se que o 

volume de artigos publicados sobre essa tecnica e a grande diversidade de aplicatos 

acarretou uma quantidade de referencias muito acima do esperado. O estudo efetuado gerou 

como produto inicial uma rela^ao dos artigos publicados em ordem alfabetica de autores, co- 

autores, com os respectivos titulos, local e data de publica^ao. Esta pesquisa inicial pode gerar 

um artigo proveitoso para os futures pesquisadores, pois contempla o referencial tedrico bem 

como os diversos tipos de aplicates, nos diversos ramos de atividade e nos diferentes paises.
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(b) Crescimento das Vendas (CRESVEN7) mostra a evolu^ao da receita bruta de vendas em 
reais, descontada a infla^ao media apontada pela varia^ao do IGP-M. As empresas que nao 
publicaram demonstra?6es contabeis com corre?ao monetaria integral tiveram suas vendas

Assim, os indicadores utilizados nesta tese sao obtidos do anuario Melhores & Maiores, 
edi<?ao de 2008 e estao discriminados abaixo. Cabe observar que, para cada variavel, atribui- 
se uma sigla que aparece em letras maiusculas logo apos o seu respective nome:

Na tese do professor Lyra (2008) esta comprovado que os indicadores selecionados mostram- 
se eficientes na avalia<?ao de desempenho de empresas. Nessa tese foi empregada a tecnica 
Analytic Hierarchy Process (AHP) para hierarquizar o desempenho econdmico-financeiro de 
empresas atraves da utiliza^ao dos referidos indicadores.

contabeis definidos nesse estudo. Tai escolha ocorreu devido a metodologia utilizada pelo 
referido pesquisador, a eficiencia da aplica?ao da tecnica Delphi e ao notdrio saber dos 
especialistas que participaram dessa pesquisa.

Portanto, os indicadores contabeis utilizados no presente trabalho sao aqueles definidos na 
tese do professor Lyra, exceto a Rentabilidade sobre o Ativo. Essa exclusao acontece porque a 
Rentabilidade sobre o Ativo resulta da divisao do lucro operacional antes das despesas 
financeiras pelo ativo operacional. O estudo aqui efetuado se restringiu ao uso exclusive de 
indicadores obtidos da Edi?ao de Melhores & Maiores (M&M) da Revista Exame. De acordo 
com esta publica^ao, esse indicador nao pode ser obtido da forma como estabelecida acima, 
ou seja, tendo como numerador o lucro operacional e como denominador da formula o ativo 
operacional. Os dados empregados pela M&M provem dos balan^os das empresas e estas nao 
segregam os lucres operacionais e os ativos operacionais. Um analista intemo da empresa 
consegue obter essa informaQao, mas o extemo nao. Assim, esta tese considera a posi^ao de 
um analista extemo e, consequentemente, esse indicador foi eliminado da analise.

(a) Rentabilidade sobre o Patrimonio Lfquido (RENTAJU7) resulta da divisao do lucro 
liquido ajustado pelo patrimonio liquido ajustado. Os valores sao ajustados para reconhecer os 
efeitos inflacionarios que as empresas deixaram, por imposi^ao legal, de considerar nas 
demonstrates contabeis;
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(c) Liquidez Corrente (LIQCOR7) e o ativo circulante dividido pelo passivo circulante;

(f) Giro do Ativo (GIRO7) e a receita bruta de vendas dividida pelo ativo total ajustado.

3.4

Cada empresa listada no banco de dados apresenta as seguintes informaijbes:

O banco de dados do anuario Melhores & Maiores
Os dados expostos foram fomecidos pelo professor Ariovaldo dos Santos da Funda^ao 
Institute de Pesquisas Contabeis Atuariais e Financeiras — FIPECAFI — e coordenador tecnico 
do anuario Melhores & Maiores da Revista Exame.

atualizadas por Melhores & Maiores. Os valores foram convertidos para moeda de poder 

aquisitivo de 31/12/2007;

(d) Composi?ao do Endividamento (COMPEND7) e a divisao do passivo circulante pela 
soma do passivo circulante com o exigivel de longo prazo;

(e) Margem Liquida (MARVEN7) e o lucro liquido ajustado dividido pela receita bruta de 
vendas;

Cidade (sede);

Estado (sede);

Setor (energia, atacado, varejo, etc.);

Alem dos indicadores citados no item anterior, ha, nesse anuario, um conjunto de outros 
indicadores a serem utilizados numa fase posterior desta pesquisa, momento em que se 
explicara o motivo de sua utiliza?ao.

O anuario contem dados relatives as 500 maiores empresas e uma lista complementar com 
outras 500 empresas, totalizando 1000. O criterio de classifica^ao utilizado e o da receita de 
vendas (faturamento bruto). Os valores referem-se ao exercicio social findo em 2007 e todos 
os valores estao ajustados — considerando a variaepao da infla^ao - para o dia 31 de dezembro 
de 2007.
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As variaveis obtidas a partir dos dados fomecidos sao as seguintes:

Valor das vendas;

Crescimento das vendas;

Salaries;

Grupo ao qual pertence;

Ramo de atividade (industria, comercio ou servi?os);

Controle acionario (estatal, pais de origem);

A<?oes na bolsa;

Empresa responsavel pela auditoria;

Nome do principal executivo;

Cargo do principal executivo.

Impostos;

Mar gem das vendas;

Giro;

Liquidez corrente;

Lucro liquido ajustado;

Lucro liquido legal;

Patrimonio liquido ajustado;

Patrimonio liquido legal;

Rentabilidade ajustada;

Rentabilidade legal;

Valor do Capital Circulante Liquido — CCL;

Liquidez geral;

Endividamento geral;

Endividamento de longo prazo;

Valor da riqueza criada;

Numero de empregados;

Riqueza criada por empregado;

EBITDA;
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O process© de elimina?ao dos outliers se iniciou com a padroniza?ao de todos os dados 
relatives as seguintes variaveis:

A seguir procedeu-se a eliminagao de todos os valores que estavam fora do intervalo 
considerado de mais ou menos tres desvios padroes. Apos essa primeira elimina?ao, os 
valores das medias das variaveis se tomaram menores e, portanto, foram padronizados uma 
segunda vez e assim surgiram novos casos cujos valores se situavam fora dos tres desvios 
padroes considerados como limitrofes. Esses casos foram tambem eliminados.

O mesmo processo foi repetido ate que nao fosse encontrado mais nenhum caso fora dos tres 
desvios padroes. Para que o processo de elimina^ao dos outliers fosse fmalizado, foi 
necessario repetir o mesmo procedimento por quatro vezes. Ao final do processo restavam 
758 empresas das 1.000 integrantes do banco de dados inicial. Essas 758 empresas 
apresentavam valores que se situavam entre mais ou menos tres desvios padrbes em rela^ao a 
media para cada uma das seis variaveis consideradas na pesquisa.

Investimentos no imobilizado;

Vendas (exporta<?ao);

Percentual das vendas (exportaQao sobre vendas).

- Rentabilidade sobre o Patrimonio Liquido;

- Crescimento das Vendas;
- Liquidez Corrente;
- Composifjao do Endividamento;
- Margem Liquida;
- Giro do Ativo.

3.5 O tratamento dos outliers
Quanto aos desvios padroes, decidiu-se por trabalhar com uma massa de dados cujos valores 

estivessem entre mais ou menos tres desvios padrbes da media. Assim, de acordo com o 
criterio adotado, todos os dados que estivessem fora desse intervalo seriam considerados 

como outliers e consequentemente eliminados da amostra.
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3.6

Para

Ha certos pressupostos para a compara?ao de eficiencia entre empresas:

Um trabalho inicial e, portanto, separar as empresas em grupos homogeneos. Dessa forma, 

foram consideradas as seis variaveis mencionadas anteriormente obtidas da pesquisa Delphi e, 

a partir dos dados de empresas que compbem a Edi?ao de Maiores e Melhores foi possivel 

investigar a possivel formagao de agrupamentos naturais.

Tomando-se por base a amostra obtida da Edi?ao de 2007 da Revista Exame, Edi?ao 

Melhores e Maiores, a pesquisa testa a seguinte hipotese:

Haver condi?oes de comparabilidade entre as DMUs;

As condi<?oes em que atuam devem ser semelhantes;

Para cada DMU devem ser considerados os mesmos inputs e outputs.

As 1.000 empresas componentes da amostra sao classificadas por setor e por ramo de 

atividade. Entretanto, atraves de analise efetuada, verifica-se que empresas componentes de 

um mesmo setor apresentam caracteristicas bem diferentes de outras participantes do mesmo 

setor. Um dos grandes problemas desta pesquisa e descobrir como obter conduces 

semelhantes de comparabilidade e de atua?ao dessas empresas. Devido a esse fato, a maioria 

dos pesquisadores que utilizam o DEA optam pela escolha de um setor especifico como: 

bancos, empresas de energia eletrica, hospitals, empresas petroquimicas, empresas de 

saneamento, escolas etc.

Utiliza^ao da Cluster Analysis para separar empresas em grupos homogeneos

a tecnica DEA, as empresas, objetos da pesquisa, sao denominadas DMUs, Decision 

Making Units. Essas DMUS podem ser tambem grupos de empresas ou subunidades da 

empresa como departamentos, por exemplo.

Optou-se pela aplica?ao da tecnica Cluster Analysis, ou, em portugues, Analise de 

Agrupamento ou tambem Analise de Conglomerados, cujo objetivo e agrupar objetos segundo 

caracteristicas que os mesmos possuam, levando em conta diversas variaveis escolhidas pelo 

pesquisador.
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Hipotese altemativa: ha evidencias que permitem rejeitar a hipotese nula.

sua

Seguindo os passos indicados pela literature, ha a necessidade de se certificar, primeiramente, 
quanto a representatividade da amostra e verificar se a amostra selecionada representa a 
popula?ao para a qual se pretende generalizar os resultados da pesquisa.

Nesse particular, e importante destacar que o metodo de amostragem selecionado e da especie 
nao-casual, denominado amostragem por julgamento ou conveniencia. Segundo Levin (1985, 
p. 120), a ideia basica envolvida e a de que a logica, o senso comum ou um julgamento 
equilibrado podem ser usados na selecpao de uma amostra representativa de um grupo maior 
(popula?ao).

Cabe ressaltar, por fim, que para a viabiliza?ao dos calculos da analise de agrupamento, 
empregou-se o programa SPSS.

Assim, no presente caso, o objetivo passa a ser o de identificar agrupamentos naturais 
eventualmente existentes entre as empresas componentes da edi?ao de Melhores e Maiores da 
Revista Exame. Conforme os resultados encontrados, a hipotese nula sera aceita ou rejeitada. 
A partir disso, sao utilizados os seis indices ja referidos. Tais indicadores sao considerados 
suficientes e aptos a propiciar uma analise de conglomerados.

O universe em estudo abrange todas as empresas que atuam no Brasil, organizadas em setores 
segundo a natureza das respectivas atividades. Seria, entao, preciso dispor das informa^oes de 
cada variavel relativas a todas as empresas, divididas em setores.

Tendo em vista a indisponibilidade desses dados, e qualquer esfor?o no sentido da 
obten^ao seria impraticavel dentro dos limites temporais deste estudo, optou-se por recorrer 
aos dados disponibilizados pela Revista Exame.

Dessa maneira, voltando ao problema basico do presente trabalho, consubstanciado nas 
hipoteses da pesquisa enunciada anteriormente, conclui-se pela rejei?ao da hipotese nula (Ho)

Hipotese nula (Ho): nao ha padroes de comportamento similares significativos que 
evidenciem a existencia de agrupamentos naturais entre as empresas listadas pela 

Edi?ao de Melhores e Maiores;



57

A Cluster Analysis, tecnica multivariada que tem por finalidade permitir a classifica<;ao de 

objetos segundo suas similaridades, mostrou-se bastante util e apropriada para a solu^ao do 

problema proposto, consubstanciado nas hipoteses definidas.

Foi escolhida tambem a op<?ao likelihood que e uma das formas de medir a similaridade entre 

os agrupamentos e assume uma distribui^ao de probabilidades sobre as variaveis: variaveis 

continuas apresentam distribui?ao normal; e categdricas tem distribui^ao multinomial. Todas 

as variaveis sao assumidas como sendo independentes. Testes empiricos realizados pelos 

criadores do procedimento indicam que este e robusto em rela?ao as violates de ambos os 

pressupostos.

O algoritmo empregado nessa fun?ao possibilita a sele?ao automatica do numero de 

agrupamentos, sendo vantajoso em rela^ao aos outros procedimentos porque uma das grandes 

dificuldades da cluster analysis e justamente determinar esse numero de forma objetiva. Alem 

disso, e possivel definir o numero maximo de clusters a serem selecionados, considerando-se 

um limite de 20 clusters. O anuario M&M seleciona 24 setores e o algoritmo determina o 

melhor numero de agrupamentos. O criterio utilizado para formar o numero de agrupamentos 

e o Bayesian Information Criterion (BIC).

e, consequentemente, pela aceita?ao da hipotese altemativa (Hl), uma vez que esta 

demonstrada a existencia de agrupamentos naturais distintos.

3.7 Cluster Analysis e as op?oes do programs SPSS
Para a operacionaliza?ao da cluster analysis utilizou-se o programa SPSS. Entre as varias 

op?6es oferecidas por esse programa foi escolhida a fun<?ao TwoStep Cluster Analysis, uma 

ferramenta exploratoria usada para detectar agrupamentos naturais dentro de um conjunto de 

dados.
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Delphi, com a utiliza^ao dos dados da M&M referentes ao exercicio de 2007.

escolhido o numero ideal de

clusters.
(A uto-Clustering)Tabela 1: Crit^rio de SelegSo do Numero de Clusters

Ratio of Distance Measures'BIC Change0(BIC)

1 2464,609
2 1,000 1,2582256,646 -207,962
3 1,402,7202107,005 -149,642
4 ,408 1,412-84,8432022,161
5 1,102-37,831 ,1821984,330
6 1,0221957,083 -27,248 ,131

1,6797 -25,002 ,1201932,080
8 1,2011948,026 15,946 -.077
9 1,03026,043 1251974,069
10 1,1602001,559 27,490 132
11 1,06734,232 1652035,791
12 1,0442072,645 36,854 177
13 38,532 185 1,0352111,177
14 39,811 191 1,2412150,988
15 1,0352197,872 46,884 ,225
16 1,0822245,762 47,890 ,230
17 50,045 1,0502295,807 -.241
18 1,0482347,099 51,292 ,247
19 1,0242399,525 52,426 -,252

2452,508 52,983 -.255 1,123
The changes are from the previous number of clusters in the table.a.

b. The ratios of changes are relative to the change for the two cluster solution.

menores

No caso exposto na tabela, foi selecionado o Schwarz's Bayesian Criterion (BIC). O criterio 
de agrupamento (BIC) e computado para cada potencial numero de clusters. Os

Number oj

Clusters

Schwarz's 
Bayesian 
Criterion Ratio of BIC 

Changesb

A Tabela 1 (Auto-Clustering) sintetiza o processo pelo qual e o

20

c. The ratios of distance measures are based on the current number of clusters against the previous 
number of clusters.

3.8 Analisc dos resultados da Cluster Analysis
Inicialmente obteve-se uma estatistica descritiva das seis variaveis obtidas atraves da tecnica
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Cluster Size

■ 7

Figure 1: Representa0o dos tamanhos dos dusters (Cluster Size)

Dos 575 casos validos, 148 casos foram computados para o primeiro (1) cluster, 72 para o 
segundo (2) cluster, 74 para o terceiro (3), 69 para o quarto (4), 55 para o quinto (5), 70 para o 
sexto (6) e 87 para o setimo(7). Abaixo se visualiza a figura onde estao representados os 
tamanhos dos clusters (Cluster Size).

valores do BIC indicam os melhores modelos e, nessa situa<?ao, a melhor solu?ao apresenta o 
menor valor do BIC (1932,080). Assim, o melhor modelo indica sete clusters.

■ 4 
Os
■ 6

Two Step Cluster Number 

■1
□ 2
□ 3

A Tabela 2 a seguir mostra as frequencias absoluta e relativa de cada cluster. Do total de 
1.000 empresas, 425 foram exclui'das da analise por algumas razoes, como a elimina^ao dos 
outliers (fator ja mencionado anteriormente) e missing values (valores faltantes) em uma ou 
mais variaveis.



60

Tabela 2: Distribui^flo dos Clusters (Cluster Distribution)

% of Total% of CombinedN

14,8%25,7%Cluster 1 148

7,2%12,5%2 72

12,9% 7,4%3 74

6,9%12,0%4 69

9,6%5 5,5%55

6 12,2% 7,0%70

7 15,1%87 8,7%

Combined 100,0%575 57,5%

Excluded Cases 425 42,5%

Total 1000 100,0%

(a) Cluster 1: As empresas desse cluster apresentam valores elevados para a compositjao do 

endividamento, ou seja, valores elevados de exigiveis a curto prazo sobre o total dos exigiveis 

ou tambem alto grau de endividamento a curto prazo ( COMPEND7 = 77,88%) e alto nivel do 
giro do ativo (GIRO7 = 2,58);

(c) Cluster 3: Nessa situa<?ao, as empresas evidenciam alta liquidez corrente (LIQCOR7 = 
2,78) e valores moderados para todos os outros indicadores;

(d) Cluster 4: As empresas desse item se destacam por apresentarem a maior rentabilidade 
sobre o patrimonio liquid© (RENTAJU7 = 31,92%); alem disso, apresentam indices

(b) Cluster 2: Nesse caso, as empresas demonstram os piores desempenhos: queda no 
crescimento das vendas (CRESVEN7 = -0,59); rentabilidade sobre o patrimonio liquido 
negativa ( RENTAJU7 = -2,59); margem liquida negativa (MARVEN7 = -1,09%);

A tabela 3, Perfil dos Clusters (Centroids), apresenta os valores dos centroides. Os centroides 

sao os valores medios das empresas contidas em um determinado cluster e especificos para 

cada variavel. Com base na analise comparativa dos valores contidos nessa tabela e possivel 

tra?ar um possivel perfil dos clusters. Avaliando-se os resultados, destacam-se os seguintes 
aspectos:
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(e) Cluster 5: Nesse cluster, as empresas expoem a maior margem liquida (MARVEN7 =

(CRESVEN7 = 1,07);

(f) Cluster 6: As empresas, nessa situa^ao, denotam a maior taxa de crescimento das vendas
(CRESVEN7 = 30,14%; nota-se que talvez esse forte crescimento se deva a baixa margem
liquida (MARVEN7 = 3,12%);

(g) Cluster 7: As empresas desse cluster apresentam a menor composi?ao do endividamento
ou endividamento a curto prazo (COMPEND7 = 38,42%); evidenciam tambem redu^ao do
crescimento das vendas (CRESVEN7 = -0,15).

32 4 5 6 Combined1 7
CRESVEN7 Mean 8,57 -0,59 4,80 9,57 1,07 -0,15 7,6530,14

RENTAJU7 Mean

COMPEND7 Mean

MARVEN7 Mean

GIRO7 Mean

LIQCOR7 Mean

0,56 0,430,51 0,51 0,700,56 0,45

15,54%); em compensa^ao, exibem o menor giro do ativo (GIRO7 = 0,67) e o menor indice 
de liquidez corrente (LIQCOR77 = 1,20); apresentam ainda baixo crescimento das vendas

significativos para a margem liquida (MARVEN7 = 7,92%) e o giro do ativo (GIRO7 = 
2,06);

Std.
Deviation

Std.
Deviation

Std.
Deviation

Std.
Deviation

Std.
Deviation

Std.
Deviation

7,82

77,88

8,29

11,30

14,09

2,27

1,91

2,58

0,74

1,54

Tabela 3: Perfil dos Clusters (Centroids)

Cluster

7,77

72,10

18,12

-1,09

0,53

1,35

7,10

54,73

20,64

6,63

11,56

10,95

4,19

1,18

0,54

2,78

10,45

31,92

7,98

64,67

17,58

7,92

2,66

2,06

7,62

50,29

24,37

15,54

12,04

16,88

3,15

0,67

0,33

1,20

8,97

69,30

10,37

10,24

16,67

3,12

2,95

1,42

10,13

7,31

11,73

4,52

3,00

0,80

11,69

62,94

21,92

4,80

14,04

11,79

5,28

1,57

3,57

1,21

0,85

1,35

0,57

1,56

5,04

38,42

0,38

1,23

0,93

1,57

13,46

-2,59

0,51
(1) Valores em negrito com letras em tamanho maior apontam o maior valor para aquela variavel;
(2) Valores em negrito com letras menores indicam o menor valor para aquela variavel.
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Simultaneous 95% Confidence Intervals for Means

40,000-

I30,000-

20.000-

110,000-

I II I0,000-

-10.000-
T i

6
I

3

Cluster

Reference Line is the Overall Mean = 7,646

Figura 2: Variavel Crescimento das Vendas para os 7 clusters

A linha de referenda se refere a media da variavel considerando todos os clusters. Verifica-se

Em cada figura aparece uma variavel no eixo vertical e os respectivos valores dos centroides 

de cada cluster, no eixo horizontal. E possivel verificar que para cada variavel ha um cluster 

apresentado com maior valor (ou menor valor) e, portanto, mais identificado com essa 

variavel. Isso quer dizer que essa variavel e a principal, embora nao seja a unica responsavel 

pela formaqao do cluster, como sera abordado numa fase mais adiante.

que o cluster 6 evidencia o maior valor para o crescimento das vendas, sendo tai crescimento 

uma das principals caracteristicas desse cluster.

Por outro lado, nota-se que uma das principals caracteristicas do cluster 2 e o baixo 
crescimento das vendas.

IU

IU cr o

Concluindo, pode-se constatar que cada cluster oferece sempre um indicador de destaque na 

sua formaqao, o que ocorre devido ao fato de o cluster apresentar o maior valor para aquele 

tipo de indicador comparativamente aos valores desse indicador para os demais clusters. Tai 

destaque tambem pode acontecer pelo motivo de o cluster evidenciar o menor valor para 

aquele indicador comparativamente aos valores desse indicador para os demais clusters. Isso 

pode ser visualizado atraves das figures apresentadas a seguir.
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Simultaneous 95% Confidence Intervals for Means

40,000-

I30,000-

I
T T10,000- 3:

0,000- I
.10,000-

3 5 6
iT I

Reference Line is the Overall Mean = 11,791

Figura 3: Variavel Rentabilidade sobre o Patrimonio para os 7 clusters

De acordo com a figura 3, constata-se que o cluster 4 apresenta o maior valor para a

rentabilidade sobre o patrimonio liquido. Portanto, uma das principals caracteristicas desse

cluster e a rentabilidade sobre o patrimonio liquido. Por outro lado, verifica-se o baixo

desempenho do cluster 2 com relaqao a rentabilidade sobre o patrimonio liquido, sendo essa

mais uma das caracteristicas do cluster 2.

Simultaneous 95% Confidence Intervals for Means
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Reference Line is the Overall Mean = 4,802

Figura 4: VariAvel Margem Liquida para os 7 clusters
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Simultaneous 95% Confidence Intervals for Means

90,000-

I80.000-

I I< >

I I I40,000“

30,000-

5 6 71 2 3

Reference Line is the Overall Mean = 62,939

Figura 5: Variavel Composite do Endividamento para os 7 clusters

4 

Cluster

Conforme a figura 5, o cluster 1 expoe o maior valor para a composi?ao do endividamento, o 
que significa elevado endividamento a curto prazo. Assim, uma das principals caracteristicas 
desse cluster e a composi?ao do endividamento. Por outro lado, percebe-se que o cluster 7 
demonstra o menor valor da composicjao do endividamento, sendo essa mais uma de suas 
caracteristicas.

Analisando a figura 4, constata-se que o cluster 5 demonstra o maior valor para a margem 
liquida sobre o patrimonio liquid©. Dessa maneira, uma das principals caracteristicas desse 

cluster e a margem liquida sobre o patrimonio liquid©. Apesar disso, nota-se mais uma das 

particularidades do cluster 2: seu baixo desempenho com relapao a margem liquida.
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Q
Z
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o
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Simultaneous 95% Confidence Intervals for Means

3,0000*

I2,5000“

I
II I1,0000-
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Cluster

Reference Line is the Overall Mean = 1,5725

Figura 6: Vari^vel Giro do Ativo para os 7 clusters

A partir da analise da figura 6, verifica-se que o cluster 1 apresenta o maior valor para o giro

do ativo. Dessa forma, uma das principais caracteristicas desse cluster e o giro do ativo. Ja

para o cluster 5, e evidente uma de suas particularidades, o baixo nivel de giro do ativo.

Simultaneous 95% Confidence Intervals for Means
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Figura 7: Variivel Liquidez Corrente para os 7 clusters
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TwoStep Cluster Number = 1

Bonferroni Adjustment Applied

GF07-

MARVB47-

Figura 8: Variaveis de importancia na forma^ito do duster 1

corrente e

1 
I 
¥ 
1 
T 
•I 

]!

Tolerance
□ Significance

No caso do cluster 1, de acordo com a figura 8, as variaveis significativas para sua forma<;ao 

sao: giro do ativo (GIRO7), margem liquida (MARVEN7) e composicjao do endividamento 

(COMPEND7)

Considerando a figura 9, no caso do cluster 2, todas as 6 variaveis sao significativas para sua 

forma^ao. Em ordem decrescente de importancia: rentabilidade do patrimonio liquido 

(RENTAJU7), margem liquida (MARVEN7), giro do ativo (GIRO7), crescimento das vendas 

(CRESVEN7), liquidez corrente (LIQCOR7) e composi?ao do endividamento 
(COMPEND7).

10 20 30 40

- LoglO(Probabiltty): larger value is more 
significant

3 COMPEND7-

■J CRESVB47-

UQCOR7- | |

REHTAJU7-1 |

. I

Conforme ja exposto anteriormente, diversas variaveis contribuem, em geral, para a forma?ao 

de um determinado cluster. As figuras a seguir indicam a importancia das variaveis na 

formacjao de cada cluster, havendo uma figura para cada cluster. No eixo vertical sao listadas 

as variaveis em ordem descendente de importancia para a forma^ao do cluster. A linha 

tracejada vertical indica os valores criticos para o nivel de significancia de 5% (ou nivel de 

confian?a de 95%). Para uma variavel ser considerada significante, seus valores, 

representados pelas barras horizontais, devem exceder a linha tracejada.

Segundo a figura 7, o cluster 3 apresenta o maior valor para a liquidez corrente, sendo uma 

das principals caracteristicas desse cluster a liquidez corrente.
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TwoStep Cluster Number ■ 2

Bonferroni Adjuetment Applied

R04TAJU7-

MARVEN7-

GF07-

UQCOR7-

COMPEND7-

0

Figura 9: Variaveis de importancia na forma^So do duster 2

as variaveis significativas, em ordem decrescente deSegundo a figura 10, no cluster 3,
liquidez corrente (LIQCOR7), giro do ativo (GIRO7), margem liquidaimportancia, sao:

(MARVEN7), e composicjao do endividamento (COMPEND7).

TwoStep Cluster Number ■ 3

Botderroni Adjustment Applied
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GRO7-

MARVEN7-

CRESVEN7"

0

Figura 10: Variaveis de importancia na forma^&o do duster 3
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liquida (MARVEN7), giro do ativo (GIR07) e liquidez corrente (LIQCOR7).

TwoStep Cluster Number ■ 4

Bonferroni Adjustment Applied

RB4TAJU7-

MARVW7-

GRO7-

CRESVH47'

C0MPeO7-

0

Figura 11: Variaveis de importancia na formacjSo do cluster 4

Ja no caso do cluster 5, conforme a figura 12, as variaveis significativas sao, em ordem
descendente de importancia: margem liquida (MARVEN7), giro do ativo (GIRO7), liquidez

corrente (LIQCOR7), rentabilidade do patrimonio liquido (RENTAJU7), crescimento das

vendas ( CRESVEN7) e composi?ao do endividamento (COMPEND7).

Avaliando o cluster 4, na figura 11 a seguir, as variaveis significativas sao, em ordem 

decrescente de importancia: rentabilidade do patrimonio liquido (RENTAJU7), margem

.".Tolerance
□ Significance
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TwoStep Cluster Number ■ 5

Bonfarroni Adjustment AppBed

MARVEN7-

G«O7-

UQCOR7-

CRESVEN7-

COMPEN07-

0 10 40

Figura 12: Variiveis de importancia na forma^do do clusters

Ao avaliar a figura 13, quanto ao cluster 6, as variaveis significativas sao, em ordem
decrescente de importancia: crescimento das vendas ( CRESVEN7), margem liquida

(MAR.VEN7) e composi<?ao do endividamento (COMPEND7).

TwoStep Cluster Number" 6

Bo nf errors Adjustment Applied

CRESVEN7-

MARVEN7-

COMPEND7-

GF07-

LKXOR7-

0

Figura 13: Variaveis de importancia na forma^do do cluster 6
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TwoStep Cluster Number ■ 7

Bonferroni Adjustment Applied
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□ Significance

CRESVB47-

MARVBT7- |

A. 
I 
¥ 
1 
T + 
I ± 
I 
T
I 

J I

10 20 30 40

- LoglO(Probability): larger value is more 
significant

Figura 14: Variaveis de importancia na forma<;ao do cluster 7

3.9 Avalia^ao da eficiencia das empresas
Atraves da aplica?ao da cluster analysis, as empresas foram separadas em sete grupos com 

caracteristicas homogeneas. Conforme explanado anteriormente, essa separa^ao tern por 

objetivo estabelecer condi?6es de comparabilidade entre as DMUs, Decision Making Units. E 

importante salientar que em cada cluster estao inclusas empresas que podem ter produtos 

diferentes, podem dispor de fatores de produ?ao diferentes, embora a conduta das mesmas em 

relaijao aos 6 indicadores apresente caracteristicas homogeneas. Essas empresas demonstram 

similaridade de comportamento quanto aos indicadores utilizados, os quais se constituem nas 

principals variaveis a serem consideradas na compara?ao para se apurar a eficiencia relativa 

dessas empresas dentro de cada cluster.

Por firn, em rela<?ao ao cluster 7, conforme a figura 14, as variaveis significativas sao, em 

ordem decrescente de importancia: composi?ao do endividamento (COMPEND7), giro do 

ativo (GIRO7), rentabilidade do patrimonio liquido (RENTAJU7), liquidez corrente 

(LIQCOR7) e crescimento das vendas ( CRESVEN7).

As empresas serao entao comparadas dentro de cada cluster atraves dos mesmos indicadores. 

A medida de eficiencia comumente utilizada assume a forma da seguinte razao:

3 RB4TAJU7-

5 LIQCOR7-
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A seguir sao apresentados e analisados os resultados referentes a cada cluster.

Ao avaliar as caracteristicas dos seis indicadores utilizados, cinco deles podem considerados 

como outputs, a saber:

A mensura?ao da eficiencia deve ser feita de forma “parcial”, de acordo com Cooper et al 

(2007, p. 1) porque sera usado apenas um indicador como input e 5 indicadores como outputs. 

Pretende-se investigar quais foram as empresas que alcan^aram os maiores niveis de produtos 

medidos pelos cinco indicadores citados (outputs), dada a composipao do endividamento atual 

(input), referente a dezembro de 2007.

Apenas um desses indicadores pode ser considerado como input, a Composi?ao do 

Endividamento. Esse input e estimado como controlado, significando que o gestor da DMU 

tern o controle e em consequencia pode alterar a quantidade utilizada desse fator.

- Rentabilidade sobre o Patrimonio Liquido;

- Crescimento das Vendas;

- Liquidez Corrente;

- Margem Liquida;

- Giro do Ativo.

Para tai investigate, e utilizado o programa Frontier Analyst, que, por sua vez, emprega a 

tecnica DEA — Data Envelopment Analysis. Tambem se utiliza o modelo CCR, desenvolvido 

por Chames, Cooper e Rhodes (1978). Esse modelo conduz o processo de mensura?ao 

considerando retomo constante de escala. Se o aumento em uma unidade do input estimado 

resultar em aumento proporcional nos outputs, a DMU apresenta um retomo constante de 

escala. O modo de analise usado e o output maximisation, o qual procura maximizar os 

outputs, dados os inputs considerados.

EJJiciency=Output/Input. Compara-se aquilo produzido por elas (outputs) com aquilo que 

poderia ser produzido empregando-se os mesmos recursos (inputs).
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3.10 Avalia^ao dos resultados do cluster 1

Angeloni 74,00% TAM - Linhas Aereas 60,90% 50,60%

Nexans_____________
Novartis____________
Morlan_____________
Contax_____________
Pettenati____________
Grupo Martins_______
Paingo______________
G. Barbosa__________
Galvao_____________
PifPaf_____________
Gerdau Aqos Especiais
Farmacia Pague Menos
Dori Alimentos______
Frisa 

73,60%
73,40%
72,60%
72,40%
72,40%
71,90%
71,80%
71,70%
71,70%
71,40%
71,10%
71,00%
70,70%
70,70%

Score 
70,10% 
69,60% 
68,50% 
68,40% 
68,40% 
68,40% 
68,20% 
67,90% 
67,70% 
67,50% 
67,50% 
67,40% 
67,30% 
66,90% 
66,40% 
66,10% 
65,80% 
65,10% 
64,70% 
64,50% 
64,50% 
64,50% 
64,00% 
63,90% 
63,90% 
63,30% 
63,10% 
63,00% 
62,30% 
62,30% 
62,20% 
61,30% 
61,20% 
61,20%

60,10%
60,00%
60,00%
60,00%
59,90%
59,90%
59,80%
59,60%
59,40%
59,30%
59,20%
58,80%
58,60%
58,50%

50,50% 
49,90% 
49,90% 
49,30% 
49,00% 
48,60% 
48,20% 
47,90% 
46,70% 
46,40% 
44,40% 
43,70% 
42,80% 
41,20% 
39,60%

Score 
58,40% 
58,30% 
58,20% 
57,90% 
57,70% 
57,60% 
57,60% 
57,40% 
57,40% 
57,10% 
57,00% 
56,80% 
56,80% 
56,50% 
55,40% 
54,90% 
54,70% 
54,50% 
54,40% 
54,20% 
54,10% 
54,00% 
54,00% 
54,00% 
54,00% 
53,70% 
52,70% 
52,70% 
52,40% 
52,30% 
52,10% 
52,00% 
52,00% 
51,70%

Unit name____________
Atlas Transportes______
Brasilata______________
Mili_________________
Modelo_______________
Profarma_____________
Sada_________________
Kraft Foods___________
Ultragaz______________
Liquigas______________
Coop________________
Sulamed______________
G&P_________________
Coca-Cola Ribeirao Preto
Compar______________
Shell_________________
Cocatrel______________
Unimed Porto Alegre
Unimed Rio___________
Rio Doce Cafe_________
Frigol________________
Fras-Le_______________
Clariant______________
RR Donnelley_________
SHV Gas
Crios_________________
South Service__________
Batavia_______________
Mabe Campinas________
CTIS
Zaraplast_____________
IBF__________________
Unimed Cuiaba________
Drogarias Pacheco______
Marilan

Tabela 4: escores das empresas componentes do cluster 1
Unit name____________
Supermix_____________
Aurora_______________
Merck_______________
CTA - Continental_____
CCV_________________
Coperdia_____________
Lar__________________
Magazine Luiza________
Techint_______________
Yoki Alimentos________
Whirlpool_____________
Aunde_______________
Casas Pemambucanas-SP 
Brasmetal_____________
Acrinor____________
Magneti Marelli Cofap 
Elgin________________
Romagnole____________
Bristol-Myers Squibb 
Ficap________________
Dufer________________
BBA_________________
Gol__________________
Norsa________________
Stemac_______________
Scopus_______________
Henkel_______________
Moveis Gazin_________
Renner_______________
Alcatel_______________
KSB_________________
Brasif________________
FGV_________________
Basf_________________
Frigelar Moto 
Refirigeragao__________
Tower Automotive do 
Brasil________________
Lojas Yamada_________
Schneider Electric______
Iharabras_____________
Giassi Supermercados 
Lojas Colombo________
Acument_____________
Unimed Fortaleza______
Cosuel_______________
Orlandia______________
Hexion Quimica_______
Lojas Quero-Quero_____
SLC Alimentos________
Lojas Riachuelo_______
Cognis

Score 
100,00% 
100,00% 
100,00% 
100,00% 
100,00% 
100,00% 
97,90% 
97,00% 
95,60% 
95,00% 
85,40% 
85,30% 
84,20% 
84,10% 
83,30% 
83,10% 
82,70% 
82,50% 
81,60% 
80,30% 
80,10% 
78,50% 
78,40% 
78,20% 
77,80% 
75,40% 
75,30% 
75,30% 
75,10% 
75,00% 
74,90% 
74,70% 
74,10% 
74,10%

Armco________
GAM_________
Rio Negro_____
Tambasa______
Intermedica
Transpetro_____
Selmi_________
Dacarto_______
Droga Raia 
Frimesa_______
Crown_____
Placibras______
Comau do Brasil 
Sandvik

Unit name____________
DPaschoal____________
Unimed Nordeste RS
Spaipa Coca-Cola______
GRSA_______________
Politec_______________
Unimed Vitoria________
Zona Sul_____________
Hermes______________
Makro_______________
B. Braun_____________
Grupo Delga__________
Aero_________________
Ipiranga Distribuidora 
Nutron Alimentos______
Fratelli Vita Bebidas
Mahle________________
Servimed_____________
Aethra_______________
DHB Componentes_____
Arcom_______________
Giroflex______________
Panvel Farmacias______
Drogasil______________
Central Nacional Unimed 
Farmacias Sant'Ana_____
Josapar_______________
Dow Brasil Sudeste_____
Clarion_______________
Manchester___________
Prysmian Telecom_____
Integrada_____________
Coperguagu___________
Pesa_________________
Re fap
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escores, em ordem decrescente, referentes as 148 empresas

Na penultima coluna, ultima linha da tabela 4, aparece a empresa Cognis com o escore de 
39,60%, ou seja, essa empresa e 39,60% eficiente.

As empresas com escore de 100% sao as que poderiam ser tomadas como referencias para as 
demais componentes do cluster 1. Elas estao na denominada fronteira eficiente, constituida 
pelas empresas mais eficientes de um determinado conjunto de empresas, no caso, as que 
compoem o cluster 1. Essa fronteira se constitui num padrao de melhores performances e 
pode ser usada como parametro para avaliar o comportamento de todas as demais empresas 

do grupo.

Na primeira coluna da tabela 4 encontram-se as seis empresas que demonstram maiores 
escores no cluster. Atlas Transportes, Brasilata, Mili, Modelo, Profarma e Sada. Todas elas 

tern o mesmo escore 100%, sendo, dessa forma, 100% eficientes.

As empresas que se encontram na fronteira eficiente “envelopam” ou “dominam” todas as 
demais empresas daquele cluster. E importante ressaltar que as empresas da fronteira sao 
100% eficientes. Qualquer empresa fora da fronteira tern nivel de eficiencia menor que 100%. 
Quando se tern um input e dois outputs ou dois inputs e um output, o programa Frontier 
Analyst faz a representa^ao grafica. Entretanto, no presente caso, tem-se um input e cinco 
outputs e a representa<;ao grafica nao e efetuada pelo programa, pois se trata de grafico 
multidimensional. O programa faz a plotagem dos cases, o que se pode ver na Figura 15, onde 
cada empresa e representada por um ponto.

A tabela 4 apresenta os 
componentes do cluster 1.
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Figura 15: Plotagem das empresas do cluster 1
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O programa Frontier Analyst aponta empresas com o nivel de 81% ate 99,9% como 

aproximadamente eficientes (barras em cor amarela). No cluster 1, sao apontadas 13 empresas 

nessas condi?6es. E, por fim, ha as 6 empresas 100% eficientes (barra em cor verde).

Pode-se verificar nessa figura 15 que as seis empresas 100% eficientes encontram-se na parte 

superior e todas as outras estao abaixo delas. A visualiza<;ao pode ser feita olhando-se no eixo 

vertical cuja escala e de 100%.

A seguir, ao analisar a figura 16, pode-se ter uma visao geral da distribute dos escores. Da 

esquerda para a direita encontram-se barras representativas das diversas empresas ineficientes 

(barras em cor vermelha), daquelas proximas da eficiencia (barras em cor amarela) e das 

eficientes (barras em cor verde). O eixo vertical indica o numero de empresas e o eixo 

horizontal mostra o percentual de eficiencia.

No caso do cluster 1 verifica-se que nao existe caso de empresas com nivel de eficiencia entre 

0% a 30%. Para o nivel de 31% a 40%, ha uma unica empresa, Cognis, com o escore de 

39,60%. Entre 51% e 60% de eficiencia, surgem 49 empresas, representando a maior 

frequencia.

i

»

*
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Figura 16: Distribute dos escores do cluster 1
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A figura acima apresenta as empresas eficientes, com base no numero de vezes que servem 

como referenda para a atua^ao das empresas ineficientes.

52
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Quanto maior a frequencia com que uma unidade eficiente aparece no conjunto de referenda 
mais ela e considerada como um exemplo de boa performance. As unidades eficientes com 
pequena frequencia sao consideradas como tendo uma nao usual combina?ao de inputs e 
outputs e, por esse motivo, nao oferecem as mdhores praticas operacionais para que as 

ineficientes as imitem.{Frontier Analyst Manual, 2008, p. 97).

Na figura 17, a empresa Mili e a lider geral com 93 referencias. A Profarma, com 18 

referencias, apresenta menor freqiiencia.

Embora as seis empresas sejam consideradas 100% eficientes, ainda assim aparecem 
ranqueadas de acordo com esse criterio de numero de referencias para as empresas 

ineficientes, conforme exposto na figura 17.

41 to SO 51 to 60

A unidade eficiente que aparece com a maior frequencia pode ser considerada como a lider 
geral e como tai poderia servir como exemplo de boas praticas operacionais para as unidades 

ineficientes.

.................................. i

........l.............. :

....•?......... i

-a..........?■

. I 
81 to 90 91 to 99 9 Efficient
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Figura 17: Empresas de referenda do cluster 1

A melhoria potencial indicada com maior enfase e no indicador liquidez corrente (30,35%).

A seguir, a figura 18 demonstra as possiveis melhorias indicadas pela analise, apresentando 
tambem uma breve visao das variaveis nas quais poderiam ser implementadas as melhorias. 
Trata-se de um grafico em formato de pizza no qual as fatias representam as participates 
relativas das melhorias potenciais para cada input ou output.

14

Como se nota na figura 18, o input composing© do endividamento aparece com o valor de 
zero por cento, significando que, dada uma determinada composi^ao do endividamento, deve 
haver melhorias nos outputs. Como explicitado anteriormente, a op?ao escolhida foi a 
maximiza<?ao dos outputs e nao a minimiza<?ao dos inputs. Assim, embora essa composi(?ao do 
endividamento possa ser alterada pelo gestor, considerando que tai posi?ao permanesa como 
esta, sao indicadas as potenciais melhorias nos outputs.

10 15

1=
75 8020 25 35 40 90 9560 6545 50
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Total potential improvements

I REtrTAJU7 I 

I COUPtHD7 ]

| CRESVEH7~|

| HARVEH7 |

| GP07

UQCOR7|

Figura 18: Melhorias potenciais para o cluster 1

O programa Frontier Analyst demonstra inumeros outros detalhes no m'vel de cada empresa

nao incluidos neste trabalho.

Avalia^ao dos resultados do cluster 23.11
A tabela 5 apresenta os escores, em ordem decrescente, referentes as 72 empresas

componentes do cluster 2.

■■ CRESVEH7 17.9*4
(ZZJ PEI.TAJU7 19.18*4 
□ COMPEHO7 
CO UARVEN7 
CZJGPO7 
E32 UQC0R7

0 *4
14.9 54 

17.68*4 
30.35%
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Tabela 5: Escores das empresas componentes do cluster 2

Na primeira coluna da tabela 5 surgem as tres empresas com maiores escores no cluster.

Biscoitos Mabel, Evonik Degussa e Holcin. Todas elas apresentam o mesmo escore, 100%,

sendo, portanto, 100% eficientes. Essas empresas poderiam ser tomadas como referencias
para as demais que compoem o cluster 2, por estarem na fronteira eficiente.

Na segunda coluna, ultima linha da tabela, aparece a empresa Infraero com o escore de
41,50%, isto e, essa empresa e 41,50% eficiente.

Unit name________
biscoitos Mabel
svonik Degussa
Holcim___________
Ceva_____________
3arati_____________
Caraiba___________
£nersul___________
Coteminas________
Usina Nova America
^anxess 
<igesa
Ceal
^eco_________________
Prada________________
Quero________________
Equipav______________
Ipiranga Asfaltos_______
Penha________________
Paramount Texteis_____
JBS__________________
Socic - Armazem Paraiba 
ThyssenKrupp_________
Eluma_______________
Poux________________
Carol________________
Mercurio_____________
Uniao Farmaceutica
Interagricola__________
Mabe Itu_____________
Cia. Iguagu___________
Egesa_______________
Laginha_____________
Weg Exportadora______
Trombini____________
Usina Bazan__________
CCE-AM

Score_____ I
100,00% 
100,00% I 
100,00% .
99,90% i 
99,80% 
96,30% 
89,20% 
89,10% 
88,60% ~ 
88,30% ~ 
87,50% 
83,40% ' 
82,20% 
80,90% 
80,70% 
80,60% 
79,70% 
79,00% 
77,10% 
76,30% 
73,30% 
73,10% 
72,10% 
71,60% 
71,40% 
71,00% 
70,80% 
70,60% 
70,20% 
69,00% 
67,20% 
67,00% 
66,80% 
66,40% 
66,30%

Unit name______
jonto Frio______
CSU___________
Alcicla_________
CETESB_______
Accor Hotels
Cimento Tupi
Corol__________
Vitapelli_______
Armazem Paraiba 
3ngepack-SP 
VIedial Saude

Score
64,80% 
64,50% 
64,40% 
63,30% 
63,00% 
62,20% 
62,00% 
61,50% 
61,00% 
61,00% 
60,50% 
60,40% 
59,00% 
58,60% 
58,40% 
58,20% 
57,90% 
57,50% 
55,70% 
55,20% 
53,50% 
52,90% 
52,50% 
52,10% 
50,90% 
50,70% 
49,90% 
49,40% 
48,80% 
48,20% 
48,00% 
47,00% 
46,30% 
44,90% 
43,80% 
41,50%

esa_______________
Rexam_____________
Coopercitrus________
Camda____________
Santa Amalia_______
Eliane_____________
Milenia____________
Cooagri___________
Cacique___________
Medidata__________
Epcos do Brasil_____
Vulcabras-NE______
Fiagril Agromercantil 
Millennium________
Seara_____________
Conab____________
T1M-NE__________
Peixoto___________
Gomes da Costa
Siemens__________
Bardella__________
Galvani___________
Fluxo____________
Cedro e Cachoeira

65,00% | Infraero
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Figura 19: Plotagem das empresas do cluster!
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Pode-se verificar nessa figura 19 as tres empresas 100% eficientes na parte superior e todas as 

outras abaixo delas. A visualiza?ao pode ser feita olhando-se no eixo vertical cuja escala e de 

100%. Duas empresas, Ceva (99,90%) e Parati (99,80%), praticamente se sobrepoem as que 

estao na escala dos 100%.

As empresas com o nivel de 81% ate 99,9% sao apontadas como aproximadamente eficientes 

(barras em cor amarela). No cluster 2, sao apontadas 10 empresas nessas condicjoes. 

Finalmente, encontram-se as 3 empresas 100% eficientes (barra em cor verde).

-4

*■

!

i
1.

r

A seguir apresenta-se a figura 20 na qual se pode ter uma visao geral da distribui?ao dos 

escores. Analisando a figura 20 da esquerda para a direita, observa-se que nao existe nenhum 

caso de empresas com nivel de eficiencia entre 0% a 40%. Para o nivel de 41% a 50%, 

constam 12 empresas. Entre 61% e 70% de eficiencia encontram-se 19 empresas, 

representando a maior frequencia.

T-"-

■■—JU 
» 40

A figura 19 apresenta a plotagem de todas as empresas do cluster 2. Cada empresa e 

representada por um ponto da figura.
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Figura 20: Distribui^ao dos escores do cluster 2

A figura 21 a seguir apresenta quantas vezes as empresas eficientes sao referencia para a

atua^ao das empresas ineficientes.
Na figura 21, a empresa Evonik Degussa e a lider geral com 63 referencias. A Biscoitos
Mabel segue com 33 referencias. Holcim demonstra menor freqiiencia (20), ressaltando que

as tres empresas sao 100% eficientes.

|p*a« i oti)

f
Evonk Degussa

] 33Bscotos Mabel

r
* *20Holcim

20 25 30 355 10 15 40 450 50 55 60 65

Figura 21: Empresas de referencia do cluster 2
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Total potential improvements

[ CRESVEN7 ]

REHTAJU7

COUPEND7 
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UQCOR7 |

| GIR07

Figura 22: Melhorias potenciais para o duster 2

3.12

Entre os outputs, cabe um grande destaque para o indicador crescimento das vendas, no qual 
deveria se concentrar o maior esfor?o de melhoria. Nesse caso, a melhoria potencial indicada 
e de 38,54%.

Na primeira coluna da tabela 6 estao as quatro empresas com os maiores escores no cluster: 
Cagece, Farmasa, Usina Colombo, Weg Industrias. Todas elas exibem o mesmo escore, 100% 
e sao, assim, 100% eficientes. Essas empresas poderiam ser consideradas como referencias 
para as demais componentes do cluster 3 e estao na fronteira eficiente.

Avalia^ao dos resultados do cluster 3
A tabela 6 apresenta os escores, em ordem decrescente, referentes as 74 empresas 
componentes do cluster 3.

A figura 22 proporciona uma breve visao das variaveis nas quais poderiam ser implementadas 
as melhorias indicadas pela analise. Conforme se constata na figura 22, o input composi<?ao 
do endividamento aparece com o valor de zero por cento.

EZ3 CRESVEH7 3B.S4 % 
(ZZ)REirrAJU7 11,24% 
□ COUPEND? 0 % 
E3UARVEH7 10,48% 
( IGRO7 17,6 %
■ UQCOR7 22.13%
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no cluster 3 aparecem 14 empresas eficientes nos niveis entre 20% e 30%.

Tabela 6: Escores das empresas componentes do cluster 3

A figura 23 expoe a plotagem de todas as empresas do cluster 3. Cada empresa e representada
por um ponto da figura.

Unit name_______________
Cagece__________________
Fannasa_________________
Usina Colombo___________
Weg Industrias___________
Bemeck Paineis e Serrados 
Dataprev________________
Celtins__________________
Copasa__________________
Petrocoque______________
Zamprogna______________
Frigorifico Minerva_______
NEC____________________
Dass-Sport & Style_______
Coca-Cola Sorocaba______
Satipel__________________
Takata-Petri_____________
Vipal___________________
SPAL__________________
Lupo___________________
Veja do Sul_____________
Marfrig_________________
Solvay Indupa___________
Elekeiroz_______________
Andrade Gutierrez_______
O Boticario_____________
Beira Rio_______________
Azaleia-NE_____________
Mackenzie______________
Sao Paulo Alpargatas 
FCC___________________
Suzano Petroquimica 
Construtora Odebrecht 
Duratex________________
Master_________________
Itautec_________________
SEM__________________
Rossi

Unit name_____________
Tejofran___________
Karsten_______________
Romi_________________
Gonvarri______________
Arcelor_______________
Santos-Brasil__________
Tramontina Cutelaria
CIV__________________
Vilma Alimentos_______
Santanense____________
Abnote_______________
Casa da Moeda do Brasil 
Tortuga_______________
Nadir Figueiredo_______
Compesa_____________
Gasmig_______________
Via Engenharia________
Viena________________
Bic-AM______________
Administra<?ao Central
Videolar______________
Qi___________________
Editora Saraiva________
Construcap___________
Lojas Koerich_________
Eternit_______________
Lorenzetti____________
Magnesita____________
White Martins-N______

r cbc__________
> Lojas CEM___________
> Prodesp______________
> FTP

Mendes Junior________
Monsanto-NE________
Hospital Santa Catarina 
Semp Toshiba-AM

Score_____ I
100,00% ' 
100.00% 1 
100,00% I 
100,00% < 
88,80% ~ 
83,70% 
83,40% 
82,80% 
79,70% 
74,50% 
73,70% 
65,40% 
63,30% 
62,90% 
62,60% 
62,40% 
60,60% 
58,70% 
57,90% 
55,70% 
55,00% 
54,90% 
54,60% 
52,30% 
52,30% 
51,80% 
51,50% 
51,50% 
51,10% 
50,60% 
50,20% 
49,20% 
48,80% 
47,70% 
47,30% 
47,20% 
45,60%

Score
44,00% 
43,40% 
43,40% 
42,10% 
41,90% 
40,40% 
40,20% 
39,90% 
39,50% 
39,40% 
37,60% 
35,90% 
35,70% 
34,90% 
34,50% 
33,70% 
32,90% 
32,30% 
3 1,80% 
31,70% 
31,00% 
30,90% 
30,20% 
29,30% 
29,30% 
28,60% 
28,40% 
27,80% 
27,80% 
27,10% 
26,20% 
25,60% 
24,90% 
22,80% 
22,50% 
22,30% 
20,80%

Na segunda coluna, ultima linha da Tabela 6, aparece a empresa Semp Toshiba-AM com o 
escore de 20,80%, significando que essa empresa e 20,80% ehciente. E valido salientar que
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Figura 23: Plotagem das empresas do duster 3

Pode-se perceber na figura 23 que as quatro empresas 100% eficientes encontram-se na parte
superior e todas as outras se situam abaixo delas. A visualiza(?ao pode ser feita olhando-se no
eixo vertical cuja escala vai ate 100%.

A seguir e apresentada a figura 24, na qual se pode ter uma visao geral da distribui?ao dos
escores.
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Figura 24: Distribui^do dos escores do duster 3
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Finalmente, encontram-se as 4 empresas 100% eficientes (barra em cor verde).

[ Page 1 of~lj

Weg industries

Cagece

Usra Colombo

24Farmasa

15 20 25 30 35 55 605 10 40 45 50 65 70

Figura 25: Empresas de referenda do duster 3

A figura 25 expoe a quantidade de vezes que as empresas eficientes servem como referenda 
para a atuaijao das empresas ineficientes.

Na figura 25, a empresa Weg Industrias e a lider geral com 67 referencias. Em seguida vem a 
Cagece com 46 referencias e logo apos vem a Usina Colombo com 31 cita?6es. A empresa 
com menor freqiiencia (24) e a Farmasa. Cabe ressaltar que as 4 empresas sao 100% 
eficientes.

As empresas com o nivel de 81% ate 99,9% sao apontadas como aproximadamente eficientes 
(barras em cor amarela). No cluster 3, sao apontadas 4 empresas nessas condi?6es e elas estao 

no nivel ente 81% a 90%.

[

Analisando a figura 24, da esquerda para a direita, ha apenas uma empresa com nivel de 

eficiencia entre 0% a 20%. Para o nivel de 21% a 30%, constam 15 empresas. Entre 31% e 

40% de eficiencia, existem 16 empresas, representando a maior frequencia.

J-

]J
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Como se percebe na figura 26, o input composi^ao do endividamento aparece com o valor de

zero por cento.

Total potental knprwetnenu

| REHTAJU?] | CRESVEII7 |

| COMPEHD7 |

| HARVEII?]

UQC0R7|

| GR07

Figura 26: Melhorias potenciais para o cluster 3

Avalia^ao dos resultados do cluster 43.13

Na primeira coluna da tabela 7, ha as tres empresas com os maiores escores no cluster. Cia 

Petrolifera Marlim, Rio de Janeiro Refrescos e Tenneco. Essas empresas sao consideradas 

100% eficientes e portanto, poderiam ser consideradas como referencias para as demais que 

compoem o cluster 4. Elas estao na fronteira eficiente.

Entre os outputs, vale destacar os indicadores: crescimento das vendas, em que se sugere 

melhoria de 27,48% e o indicador liquidez corrente com melhoria potencial de 22,81%.

A figura 26 traz uma breve visao das variaveis nas quais poderiam ser implementadas as 

rnelhorias indicadas pela analise.

■■ CRESVEH7 27.46 % 
□ RE1«TAJU7 16 58% 
(ZZD co?jpej;D7 o % 
C53 UARVEH7 16.83 % 
I I GKO7 16,31 %
— UQC0R7 22.81 %

A tabela 7 apresenta os escores, em ordem decrescente, referentes as 69 empresas 

componentes do cluster 4.
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Na segunda coluna, ultima linha da Tabela 7, aparece
28,60%, ou seja, essa empresa e 28.60% eficiente.

Cabe salientar que no cluster 4 aparecem 28 empresas eficientes nos niveis que se situam

abaixo de 50%.

Tabela 7: Escores das empresas componentes do cluster 4

representada por um ponto da figura.

Unit name____________
Cia. Petrolifera Marlim 
Rio de Janeiro Refrescos 
Tenneco______________
Copesul_______________
Omint________________
Fleury Medicina e Saude 
Telemont_____________
Aqqs Villares__________
PPE Fios_____________
Medabil S/A__________
Suspensys____________
Petroquimica Uniao 
Disbrave_____________
Garoto_______________
Amil
Comgas______________
FL Brasil AS__________
Ceg Rio______________
3M__________________
Infoglobo____________
CPFL - Paulista_______
Souza Cruz___________
Esab_________________
Prosegur_____________
Santher______________
CEG________________
CPFL - Piratininga 
AstraZeneca_________
Jorian_______________
Triunfo______________
Maxion______________
Cinemark____________
Embare______________
Copebras

Score I 
100.00% ' 
100.00% . 
100,00% l 
93,60% I 
79,50% : 
79,40% 
75,30% 
74,00% 
74,00% 
72,10% ' 
70,80% 
66,50% 
66,30% ' 
64,60% ~ 
63,00% ' 
63,00% 
62,20% 
61,90% 
61,80% 
61,60% 
60,90% 
59,40% 
59,30% 
58,90% 
58,90% 
58,70% 
58,30% 
57,10% 
57,10% 
56,70% 
56,50% 
56,40% 
55,30% 
54,30%

Unit name__________
Wirex______________
Autotrac____________
CBC Cartuchos______
IPQ________________
Schulz_____________
Prysmian Energia
Lojas Americanas
Sundown___________
Vix______________
Estadao____________
E.C.T._____________
Unimed BH________
Cemig Distribui<;ao
Borlem____________
Positron___________
Natura_____________
UTC Engenharia
Kobrasco__________
Atlas Schindler_____
Autometal_________
Tigre______________
Rip_______________
Atento____________
Belgo Bekaert-NE
Gerdau A<?os Longos
Ultrafertil_________
Weg Equipamentos
Bahiagas__________
ATP______________

. V & M do Brasil 
i Itabrasco__________
> Unicafe___________
> Hispanobras_______
> Furukawa_________

Nibrasco

a empresa Nibrasco com o escore de

A figura 27 apresenta a plotagem de todas as empresas do cluster 4. Cada empresa e

Score
53,90% 
53,70% 
53,50% 
53,20% 
52,70% 
52,60%
50,90% 
49,30% 
49,20% 
48,00% 
47,90% 
47,40%
47,10% 
46,40% 
46,40% 
45,80% 
44,60% 
44,10%
43,60% 
42,20%

' 42,00%
41,90% 
40,90% 
40,70% 
39,70% 

' 35,80% 
' 35,10%

35,00% 
~ 34,60%

33,60% 
~ 33,40%

33,20% 
32,80% 
30,40% 
28,60%
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Figura 27: Plotagem das empresas do c/os/er 4

A seguir se apresenta a figura 28 em que se pode ter uma visao geral da distribui?ao dos

escores.

i

f

Pode-se notar na figura 27 que as tres empresas 100% eficientes aparecem na parte superior e 
todas as outras estao situadas abaixo delas. A visualiza?ao pode ser feita no eixo vertical cuja 
escala vai ate 100%.

Ao verificar a figura 28, da esquerda para a direita, nao existe caso de empresas com nivel de 
eficiencia entre 0% a 20%. Somando aquelas que estao entre os m'veis de 21% a 50%, ha um 
total de 29 empresas. Entre 51% e 60% de eficiencia encontram-se 20 empresas, que 
representam a maior frequencia.

As empresas com o nivel de 81% ate 99,9% sao apontadas como aproximadamente eficientes 
(barras em cor amarela). No cluster 4, apenas 1 empresa esta nessa condi?ao, a Copesul, 
sendo 93,60% eficiente. Finalmente, encontram-se as 3 empresas 100% eficientes (barra em 
cor verde).
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Distribution of scores
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Figura 28: Distribui^ao dos escores do cluster 4

A figura 29 mostra quantas vezes as empresas eficientes servem como referencia para a

atua^ao das empresas ineficientes.

Na figura 29, a empresa Rio de Janeiro Refrescos e a lider geral com 67 referencias. A seguir,

vem a Cia Petrolifera Marlim com 66 referencias e, dessa forma, quase com o mesmo numero

de referencias da lider. Aquela com menor numero de referencias e a Tenneco, com 14. E

valido ressaltar que as 3 empresas sao 100% eficientes.
| Page 1 of~l|

67Rio de Janeiro Refrescos

] €6Cia. Petroifera Marian

j.
14Tenneco

o 5 10 2515 20 30 35 40 45 50 55 60 65 70

Figura 29: Empresas de referencia do cluster 4
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Total potemal improvemonta

| REIfTAJU7~| 

| COMPEHD7~|
| CRESVEH7~|

| MARVEII7~|

UQCOR7|
| GIR07

Figura 30: Melhorias potenciais para o duster 4

Avalia^ao dos resultados do cluster 53.14

A tabela 8 mostra os escores, em ordem decrescente, referentes as 55 empresas componentes

do cluster 5.

Conforme se verifica na figura 30, o input composi?ao do endividamento aparece com o valor 

de zero por cento.

Na segunda coluna, ultima linha da Tabela 8, localiza-se a empresa Rio Capim Caulim, com o 

escore de 20,80%, ou seja, essa empresa e 20,80% eficiente.

figura 30 ha uma breve visao das variaveis nas quais poderiam 

melhorias indicadas pela analise.

Entre os outputs, cabe destacar os indicadores: liquidez corrente com indica?ao de 27,06% de 

melhoria potencial e o indicador rentabilidade sobre o patrimonio liquido com melhoria 

potencial de 24,41%.

ser implementadas as

S3 CRESVE1I7 16.07%
□ REIITAJU7 24,4! %
□ COUPEHD7 0 % 
E53 UARVEH7 19.43 % 
CZ3GP.O7 12.93% 
■BUQC0R7 27.06 %

Na primeira coluna da tabela 8 estao as tres empresas com maiores escores no cluster: 

Carbocloro, Eletronuclear e Suzano. Essas empresas sao consideradas 100% eficientes e 

portanto, poderiam ser consideradas como referencias para as demais que compoem o cluster 

5. Elas estao na fronteira eficiente.
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abaixo de 50%.

Tabela 8: Escorcs das empresas componentes do cluster 5

A figura 31 expbe a plotagem de todas as empresas do cluster 5, sendo cada uma representada
por um ponto da figura.

Unit name__________
Carbocloro_________
Eletronuclear________
Suzano_____________
Usina Batatais_______
White Martins-NE
Elektro_____________
Usina Sao Martinho
Corsan_____________
Klabin_____________
Cosipa_____________
UTE Norte Fluminense 
Clealco____________
Sanepar____________
Rodonorte__________
Alunorte___________
Duke Energy________
Usina da Pedra______
Sabesp_____________
Chesf_____________
Termope___________
VCP______________
Pisa_______________
Albras_____________
Cosem_____________
Azaleia____________
Usa^ucar___________
CGTF

Unit name______________
ArcelorMittal Brasil_______
Local iza________________
Cemar_________________
Telefonica______________
Coelba_________________
Copergas_______________
SCGas_________________
Compagas______________
Alcoa__________________
Primesys_______________
Petrobras_______________
Total Fleet______________
Guarani________________
Coelce_________________
Santa Cruz______________
Saint-Gobain Vidros______
Arcelormittal Tubarao____
Nitro Quimica___________
Gerdau A^ominas________
Casan__________________
CBA__________________
Orbitall________________
Serasa_________________
Furnas_________________
Ericsson Telecomunica<?des 
Ipiranga Quimica________
Ticket_________________
Rio Capim Caulim

Score
100,00% 
100,00% 
100,00% 
99,80% 
98,30% 
96,20% 
93,60% 
92,90% 
91,50% 
90,30% 
90,00% 
89,40% 
88,70% 
83,60% 
79,10% 
77,10% 
77,10% 
76,00% 
74,90% 
71,10% 
68,00% 
67,60% 
66,90% 
66,00% 
65,90% 
63,20% 
62,70%

Score 
60,70% 
59,70% 
59,60% 
59,20% 
59,10% 
57,50% 
54,00% 
53,20% 
49,40% 
47,00% 
46,70% 
45,40% 
45,20% 
45,00% 
45,00% 
44,70% 
42,00% 
41,90% 
39,30% 
39,00% 
37,70% 
37,10% 
36,20% 
34,30% 
29,80% 
28,60% 
28,00% 
20,80%

Cabe salientar que no cluster 5 aparecem 20 empresas eficientes nos niveis que se situam
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Figura 31: Plotagem das empresas do cluster 5

Em seguida, expoe-se a figura 32 em que se pode ter uma visao geral da distribute dos

escores.

i-

Pode-se constatar na figura 31 que as tres empresas 100% eficientes encontram-se na parte 
superior e todas as outras estao situadas abaixo delas. A visualiza<?ao pode ser feita no eixo 
vertical cuja escala vai ate 100%.

Cabe salientar que numa visualiza^ao rapida da a impressao de serem 5 as empresas que 
estariam no topo da figura, porem das 5 empresas, 3 de fato estao na escala dos 100%, a 
quarta esta na escala de 99,80% e a quinta esta na escala de 98,30%, o qual se localiza na 
extrema direita da figura e esta ligeiramente abaixo em relaqao aos outros 4.

j.

4-
4.

As empresas com o nivel de 81 % ate 99,9% sao apontadas como aproximadamente eficientes 
(barras em cor amarela). No cluster 5, verificam-se 11 empresas nessa condi?ao. Tambem se 
visualizam as 3 empresas 100% eficientes (barra em cor verde).

lOO
95
90
85
80
75
70
65
60
55
50
45
40
35
30
25
20

De acordo com a figura 32, da esquerda para a direita, nao se verifica qualquer caso de 
empresas com nivel de eficiencia entre 0% a 10%. Juntando as empresas que estao entre os 
niveis de 11% a 50% ha um total de 20 empresas. Entre 41% e 50% de eficiencia encontram- 
se 10 empresas, representantes da maior frequencia.

......
|.... ,
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Figura 32: Distribui^ao dos escores do cluster 5

A figura 33 expoe quantas vezes as empresas eficientes servem como referencia para a

atua<?ao das empresas ineficientes.

Na figura 33, a empresa Suzano e a lider geral com 53 referencias, acompanhada pela

Carbocloro, com 42 referencias. Aquela menor numero de referencias ecom o a

Eletronuclear, com 10. Cabe destacar que as tres empresas sao 100% eficientes.
| Pape 1 o77)

JSuzano

42Carbo ctoro

10Eletronudear

155 10 20 25 30 350 40 45 50 55

Figura 33: Empresas de referencia do cluster 5
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Total potential improvements

| Rf HTAJU7 | 

| COMPEND7~|
| CRESVEH7~|

| MARVEH7 ]

| GEO 7

UQC0R7 |

Figura 34: Melhorias potenciais para o duster 5

3.15

As quatro empresas que demonstraram maiores escores no cluster, Cisa Trading, CNEC, 
Polietilenos e Schincariol N-NE, surgem na primeira cokina da tabela 9. Essas empresas sao 
analisadas como 100% eficientes e, portanto, poderiam ser consideradas como referencias 
para as demais que compoem o cluster 6. Elas estao na fronteira eficiente.

Como se analisa na figura 34, o input composite do endividamento aparece com o valor de 
zero por cento.

Entre os outputs, e importante destacar os indicadores: liquidez corrente com indica^ao de 
39,33% de melhoria potencial e o indicador crescimento das vendas com melhoria potencial 
de 22,79% .

■9 CRESVEH7 22.79 % 
I 1 R£irTAjU7 14.12% 
□ COMPENQ7 0 % 
C33UARVEM7 12,73% 
I 1GR07 10.98% 
— LIQCOR7 39,33 %

Avalia^ao dos resultados do cluster 6
A tabela 9 apresenta os escores, em ordem decrescente, referentes as 70 empresas 
componentes do cluster 6.

Na figura 34, percebe-se uma breve visao das variaveis nas quais poderiam ser implementadas 
as melhorias indicadas pela analise.
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A empresa Montecitrus Trading esta

escore de 29,50%, sendo, dessa maneira, 29,50% eficiente.

Cabe salientar que no cluster 6 aparecem 15 empresas eficientes nos niveis situados abaixo de

50%.
Tabela 9: Escores das empresas componentes do duster 6

A plotagem de todas as empresas do cluster 6 e exibida na figura 35, estando cada empresa

representada por um ponto da figura.

Unit name_____________
Cocari_________________
Telemig Celular________
Positive_______________
RDM_________________
LDC Brasil____________
Agrale________________
Cooperativa Batavo_____
Brascan_______________
Amaggi_______________
Cooper Al_____________
C. Vale________________
Copercampos__________
Coopavel______________
Cocamar______________
Bunge Alimentos_______
Voith Paper____________
Baterias Moura_________
Coamo________________
GPC__________________
Brastemp da Amazonia 
Ciser_________________
PerdigSo Agroindustrial 
Embraer_______________
Copacol_______________
Cotrisal_______________
Marcopolo_____________
Cooxupe______________
Cooperativa Agraria_____
Thomson Multiinidia-AM 
Gevisa________________
Dias Branco___________
Villares Metals_________
Usiminas Mecanica_____
Bunge Fertilizantes_____
Montecitrus Trading

Score 
57,20% 
56,30% 
55,80% 
55,40% 
55,20% 
54,90% 
54,80% 
54,30% 
53,70% 
53,50% 
53,40% 
53,30% 
53,20% 
53,10% 
52,20% 
51,60% 
50.80% 
50,80% 
50,60% 
50,10% 
49,90% 
49,50% 
48.20% 
47,30% 
47.10% 
47,10% 
46,50% 
45,60% 
45,40% 
45,20% 
43,20% 
42,10% 
40,60% 
35,40% 
29,50%

Unit name_______
Cisa Trading______
CNEC___________
Polietilenos_______
Schincariol N-NE
Ragdes Total______
Coopera 1 fa________
Facchini__________
Gafisa____________
Eleva____________
Languiru_________
Castrolanda_______
Pires do Rio - Citep 
lesa Oleo & Gas
Imcopa___________
Livraria Saraiva
Cotriel___________
Tuper____________
Confepar_________
E1T______________
Bom Gosto_______
Sandvik MGS_____
Itambe___________
Sadia____________
Cotripal__________
CRA_____________
Cooparaiso_______
Granol___________
Copagril__________
Randon__________
Metalfrio_________
Teuto____________
Vi vara___________
Bianchini_________
Comigo__________
Fertipar

Score
100,00% 
100,00% 
100,00% 
100.00% 
87,90% 
83,30% 
78,50% 
78,40% 
76,60% 
76,60% 
76,00% 
76,00% 
74,20% 
74,00% 
72,40% 
70,40% 
69,30% 
68,90% 
68,20% 
67,00% 
66,70% 
66,30% 
65,90% 
64,60% 
64,50% 
63,60% 
63,60% 
62,80% 
61,40% 
59.50% 
59.20% 
59.00% 
58.50% 
58,50% 
58,30%

na segunda coluna, ultima linha da tabela 9, com o
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Figura 35: Plotagem das empresas do cluster 6

Na figura 36, e possivel ter uma visao geral da distribui?ao dos escores.

I

Verifica-se, na figura 35, que as quatro empresas 100% eficientes encontram-se na parte 
superior e todas as outras estao situadas abaixo delas. A visualiza?ao pode ser feita no eixo 

vertical cuja escala vai ate 100%.

wo
•5
90
85
80
75
70
65
60
55
50
45
40
35
30

As empresas com o nivel de 81% ate 99,9% sao apontadas como aproximadamente eficientes 
(barras em cor amarela). No cluster 6, apenas 2 empresas estao na faixa entre 81% e 90% e 
nenhuma empresa entre 91% e 99,9%. Por fim, encontram-se as 4 empresas 100% eficientes 

(barra em cor verde).

Observando a figura 36, da esquerda para a direita, verifica-se que nao existe caso de 
empresas com nivel de eficiencia entre 0% a 20%. Ao somar as empresas localizadas entre os 
niveis de 21% a 50% ha um total de 19 empresas. Entre 51% e 60% de eficiencia encontram- 

se 22 empresas, que representam a maior frequencia.
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Distribution of score*
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Figura 36: Distribui^ao dos escores do cluster 6

A figura 37 demonstra a quantidade de vezes que as empresas eficientes servem como

referencia para a atua^ao das empresas ineficientes.

Segundo a figura 37, a empresa Schincariol N-NE e a h'der geral com 50 referencias. A seguir,

vem a Polietilenos com 44 referencias. Em terceiro lugar esta a Cisa Trading com 26

referencias e aquela que apresenta menor numero de referencias e a CNEC, com 24. Vale

destacar que as 4 empresas sao 100% eficientes.
| Page 1 of~lj

JSchncinoJ U-NE

JPoietienos

I
Cm Trad ng

L

I

I
24CNEC

5 10 15 20 250 30 35 40 45 50

Figura 37: Empresas de referencia do cluster 6
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Conforme a figura 38, o input composi<?ao do endividamento aparece com o valor de zero por
cento.

Entre os outputs, cabe destacar os indicadores: crescimento das vendas com melhoria
potencial de 27,93% e liquidez corrente com indica?ao de 22,44% de melhoria potencial.

Total potent*! rnprovementi

| REHTAJU7 | | CRESVEH7~|

UOCOR7 |

Figura 38: Melhorias potenciais para o cluster 6

Avalia^ao dos resultados do cluster 73.16

A tabela 10 expbe os escores, em ordem decrescente, referentes as 87 empresas componentes

do cluster 7.

fronteira eficiente.

Uma breve visao das variaveis nas quais poderiam ser implementadas as melhorias indicadas 
pela analise e exposta na figura 38.

| C0MPEHD7 [

| MARVEN7 | X

As empresas Eletronorte, Embasa, Eucatex, Innova, Melhoramentos Papeis e Virgolino de 
Oliveira apresentaram maiores escores no cluster, localizando-se na primeira coluna da tabela 
10. Essas seis empresas sao avaliadas como 100% eficientes e, assim, poderiam ser 
consideradas como referencias para as demais que compoem o cluster 7. Elas estao na

EES CR£SVEr<7 27.93 % 
(ZZ1REHTAJU7 15.12% 
CZZJ COUPEHD7 0 % 
L~J UARVEM7 17.19% 
CZIGRO7 17.33% 
M UQC0R7 22.44 %
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segunda coluna, ultima linha da Tabela 10, com o escore de
24,70%, ou seja, essa empresa e 24,70% eficiente. Cabe salientar que no cluster 7 ha 17
empresas eficientes nos niveis que se situam abaixo de 50%.

Tabela 10:Escores das empresas componentes do cluster 7

Unit name______________
Eletronorte______________
Embasa________________
Eucatex________________
Innova_________________
Melhoramentos Papeis 
Virgolino de Oliveira_____
Vigor__________________
Usina Coruripe__________
Vicunha________________
Caiua__________________
Serpro__________________
Light Sesa______________
Zero Hora______________
Ayucareira Zillo Lorenzetti 
Petroflex_______________
Usina Caete_____________
Cesan__________________
CTBC Telecom__________
AES Eletropaulo_________
Barra Grande____________
Cesp___________________
Celulose Irani___________
Orsa___________________
Hering_________________
Schincariol-NE__________
Rima___________________
Amazonia Celular_______
Golden Cross___________
Copersucar_____________
Mundial________________
CTBC Celular___________
Caramuru Alimentos_____
Cemat__________________
Veracel_________________
Adami_________________
Gontijo_________________
SBT___________________
Celpa__________________
PSo de A<?iicar__________
Dasa___________________
Ache___________________
Tecban_________________
Plascar

Unit name_____________________
Caue__________________________
Placas_________________________
Brasil Telecom_________________
Unipar_________________________
Braskem_______________________
Escelsa________________________
Sanasa Campinas_______________
Santista Brasil__________________
Telemar_______________________
Sifco_______________________
Celpe_________________________
AES Sul_______________________
Comercial de Alimentos Carrefour
Energipe_______________________
Ampla_________________________
AmBev________________________
Caesb_________________________
Bandeirante____________________
Copel DIS_____________________
Saelpa_________________________
Dixie Toga____________________
Cecrisa________________________
Cagepa________________________
Globo_________________________
Saneago_______________________
ALL Brasil____________________
Ripasa________________________
Gas Natural Sao Paulo Sul_______
RGE__________________________
CFLCL_______________________
Posigraf_______________________
Embratel______________________
SPVias________________________
Oxiteno_______________________
PUC-PR______________________
CCB__________________________
Santa Casa de S3o Paulo________
Santelisa______________________
Valesul_______________________
Ubea_________________________
Usina Sao Jo3o________________
Usina Cerradinho______________
Hospital Beneficencia Portuguesa
CBTU

Score
100.00% 
100,00% 
100,00% 
100,00% 
100,00% 
100,00% 
99,50% 
93,00% 
92,40% 
92,00% 
88,90% 
86,40% 
85,40% 
83,10% 
83,10% 
82,10% 
81,60% 
80,90% 
79,60% 
79,00% 
78,80% 
77,90% 
77,80% 
77,60% 
77,20% 
77,00% 
76,80% 
76,30% 
75,50% 
75,10% 
74,50% 
73,80% 
70,80% 
70,40% 
69,50% 
66,50% 
66,50% 
66,30% 
66,10% 
65,10% 
64,30% 
63,10% 
62,30%

Score 
62,10% 
61,90% 
61,40% 
61,40% 
61,20% 
61,00% 
60,40% 
59,60% 
59,50% 
59,00% 
58,80% 
58,10% 
58,00% 
57,90% 
57,50% 
56,80% 
55,70% 
55,40% 
55,30% 
55,10% 
51,90% 
51,60% 
51,30% 
51,30% 
51,10% 
50,90% 
50,10% 
49,70% 
49,40% 
47,10% 
46,70% 
46,60% 
46,30% 
45,90% 
43,90% 
43,70% 
41,90% 
38,00% 
38,00% 
35,00% 
33,50% 
29,40% 
26,80% 
24,70%

A empresa CBTU aparece na
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Figura 39: Plotagem das empresas do duster 7

Em seguida, a figura 40 possibilita uma visao geral da distribui?ao dos escores. Analisando a 
figura 39, da esquerda para a direita, nao se observa caso de empresas com nivel de eficiencia 
entre 0% a 20%. Ha um total de 19 empresas entre os niveis de 21% a 50%. Representando a 
maior freqiiencia, estao 20 empresas entre 51% e 60% de eficiencia.

Apontadas como aproximadamente eficientes (barras em cor amarela) sao as empresas com o 
nivel de 81% ate 99,9%. No cluster 7, encontram-se 11 empresas com essa classificacjao. 
Ainda verificam-se as 6 empresas 100% eficientes (barra em cor verde).

Na figura 39, constata-se que as seis empresas 100% eficientes surgem na parte superior e 
todas as outras estao localizadas abaixo delas. Isso pode ser analisado no eixo vertical cuja 
escala vai ate 100%.

Na figura 39, verifica-se a plotagem de todas as empresas do cluster 7, estando cada empresa 
representada por um ponto da Figura.
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Distrbutton of scores
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Oto 10 81 to 9051 to 60 61 to 70 71 to 80 91 to 99.9 Efficient

referenda para a atua<?ao das empresas ineficientes.

Conforme a figura 41, a empresa Eucatex e a h'der geral com 78 referencias. A partir disso,

vem as seguintes empresas e respectivos numeros de vezes em que foram referenciadas:

Innova, 38; Melhoramentos Papeis, 32; Eletronorte, 24; Embasa, 22; Virgolino de Oliveira,

10. Vale ressaltar que as 6 empresas sao 100% eficientes.
[Pape 1 of1|

4
] 78Eucatex

33Innova

1 32Mehoramentos Papes

0T?Eletronorte

22Embasa

Vrpoino de Olr/era

15 20 2$ 305 10 35 40 45 50 55 650 60 70 75 80

Figura 41: Empresas de referenda do duster 7
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Figura 40: Distribute* dos escores do cluster 7
A figura 41 apresenta o numero de vezes que as empresas eficientes aparecem como

r
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Total potential improvements

I REHTAJU7 I

| C0IJPEHD7~| | CR£SVEH7~]

[ UARVEH7 |

| GIRO? UQCOR7|

Figura 42: Melhorias potenciais para o duster 7

3.17 Hipoteses a serem testadas
A tecnica DEA Data Envelopment Analysis e nao parametrica e nao se presta a testes de

deste estudo.

Inicialmente serao testadas as seguintes hipoteses:

d? K <7

Como se percebe na figura 42, o input composi^ao do endividamento aparece com o valor de 
zero%.

A figura 42 demonstra uma breve visao das variaveis nas quais poderiam ser implementadas 
as melhorias indicadas pela analise.

Entre os outputs, cabe destacar os indicadores: liquidez corrente com indicaijao de 28,07% de 
melhoria potencial e crescimento das vendas com melhoria potencial de 23,22%.

hipoteses. Com sua utiliza^ao, e possivel determinar os niveis de eficiencia das empresas 
componentes da amostra dentro de cada cluster. Nesta fase do trabalho, sera empregada a 
tecnica de regressao linear multipla para realiza?ao dos testes de hipoteses, um dos objetivos

■■ CRESVE1I7 2’ 22 '4 
CZ1 REI.TAJU7 15.14'4 
cn COUPEHD7 0 '4 
EH UARVEH7 17.97 "4 
□ GRO7 15,6 14 
ESI LMC0R7 28.07 %
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As variaveis a serem utilizadas para testar essas hipoteses sao:

Variaveis independentes: os 6 indicadores definidos atraves da tecnica Delphi.

3.18

Variavel dependente: escores de eficiencia definidos para cada empresa dentro de cada 

cluster,

Assim, a variavel rentabilidade sobre o patrimonio liquido foi rejeitada com um nivel de 

significancia superior a 5%.

Desse modo, o programa Eviews foi utilizado para continuar com a analise de regressao. Esse 

programa tern op^bes que possibilitam efetuar automaticamente os testes dos pressupostos 

basicos da regressao.

A tabela 11 mostra os resultados da regressao em que a variavel dependente e constituida 

pelos escores e as independentes sao os indicadores estabelecidos pela Delphi, exceto a 

variavel rentabilidade sobre o patrimonio liquido.

Regressao e analise dos resultados do cluster 1: variaveis estabelecidas pela 

Delphi
Inicialmente, foram usados o programa SPSS e o metodo stepwise para fazer uma pre-sele?ao 

das variaveis do modelo. O metodo stepwise permite selecionar automaticamente as variaveis 

significativas com base no nivel de significancia desejado pelo pesquisador. Dessa forma, 

estabeleceu-se que variaveis com nivel de significancia superior a 5% fossem excluidas do 

modelo de regressao.

Ho: os indicadores obtidos atraves da tecnica Delphi nao tern influencia significativa sobre os 

niveis de eficiencia obtidos por empresa e por cluster segundo a tecnica DEA;

Hi: os indicadores obtidos atraves da tecnica Delphi tern influencia significativa sobre os 

niveis de eficiencia obtidos por empresa e por cluster segundo a tecnica DEA.
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Tabcla 11: Rcsultados da regressao para o cluster 1

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

Ao analisar os resultados, verifica-se que as cinco variaveis independentes incluidas no

modelo sao significativas em um nivel de significancia menor que 1%. Pode-se constatar

tambem que os valores Prob para as cinco variaveis sao todos menores que 0,01.

Os sinais dos coeficientes angulares de todas as variaveis sao coerentes. A variavel

composi<?ao do endividamento tem sinal negative, o que e coerente, pois o aumento da

composi?ao do endividamento, isto e, o aumento das dividas de curto prazo, acarreta redu?ao

no nivel de eficiencia.

O modelo de regressao como um todo e significative (Prob(F-statistic) e menor que 0,01. O

poder explicative da regressao (Adjusted R-squared) e de 0,846, podendo ser considerado

bastante razoavel.

A figura 43 exibe os resultados do teste de normalidade dos residues, no qual foi empregado o

teste Jarque-Bera. O valor para a Probabity = 0,075 sendo maior que 0,05 indica que nao ha

evidencias para a rejei?ao da hipotese de normalidade dos residues.

R-squared
Adjusted R-squared 
S.E. of regression 
Sum squared resid 
Log likelihood 
Durbin-Watson stat

Dependent Variable: SCORE 
Method: Least Squares
Date: 12/18/08 Time: 17:28
Sample: 1 148
Included observations: 148

-0.008150
0.001581
0.093647
0.030963
0.016907
0.693217
0.851555
0.846328
0.052914
0.397580
228.0453
1.786658

0.000318
0.000533
0.006583
0.007884
0.002554
0.052732

-25.61578
2.969144
14.22540
3.927380
6.618816
13.14604

0.656054
0.134980
-3.000612
-2.879104
162.9166
0.000000

0.0000
0.0035
0.0000
0.0001
0.0000
0.0000

COMPEND7 
CRESVEN7 

GIRO7 
LIQCOR7 

MARVEN7
C

Mean dependent var 
S.D.dependent var 
Akaike info criterion 
Schwarz criterion 
F-statistic 
Prob(F-statistic)
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Figura 43: Teste da normalidade dos residuos da regressao para o cluster 1

Na tabela 12, o teste Breusch_Godfrey para correla?ao serial indica Probability = 0,37,

significando que nao se pode rejeitar a hipotese de ausencia de correla^ao serial.

Tabela 12: Teste de correla^ao serial dos residuos da regressao para o cluster 1

t-Statistic Prob.

Probability
Probability

Jarque-Bera 
Probability

Mean 
Median 
Maximum 
Minimum 
Std. Dev. 
Skewness 
Kurtosis

Series: Residuals 
Sample 1 148 
Observations 148

0.013968 
-0.035334 
0.052917 
0.392027 
229.0862 
2.007050

-8.75E-06
-5.36E-05
0.000218
0.000396
-6.62E-05
0.002722
0.112454

-0.051972

0.000325
0.000535
0.006689
0.007891
0.002573
0.052779
0.085601
0.086792

-0.026899
-0.100181
0.032635
0.050191

-0.025737 
0.051574 
1.313696

-0.598812
1.32E-16
0.052006

-2.987652
-2.825640
0.283313
0.959607

0.373575
0.355719

0.9786
0.9203
0.9740
0.9600
0.9795
0.9589
0.1911
0.5503

1.32E-16 
-0.006003 
0.142378 

-0.105741 
0.052006 
0.434800 
2.712948

5.171376
0.075344w. 

-0.10

COMPEND7 
CRESVEN7

GIRO7
LIQCOR7 

MARVEN7
C

RESID(-l) 
RESID(-2)• ~~~

R-squared
Adjusted R-squared 
S.E. of regression 
Sum squared resid 
Log likelihood 
Durbin-Watson stat

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
F-statistic 0.991594
Obs*R-squared 2.067229

Mean dependent var 
S.D. dependent var 
Akaike info criterion 
Schwarz criterion 
F-statistic 
Prob(F-statistic)

Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Date: 12/18/08 Time: 17:31
Presample missing value lagged residuals set to zero.

Variable Coefficient Std. Error
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A tabela 13 mostra os resultados do teste de heterocedasticidade de White. O valor
Probability — 0,000001 sugere a existencia de evidencias para se rejeitar a hipotese de
homocedaticidade dos residues, em um nivel de significancia menor que 0,01.

Tabela 13: Teste de heterocedasticidade de White para os residuos do cluster 1

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

Devido ao problema detectado quanto a homocedasticidade dos residuos, recorreu-se a
corre?ao, conforme processo de White. Comparand© os resultados obtidos a partir desse
procedimento com o da regressao da Tabela 14, verifica-se que os erros padroes dos
coeficientes angulares aumentaram e os valores dos testes t reduziram-se, mas, mesmo assim,
os valores de Prob relatives a todas as variaveis sao inferiores a 0,01, indicando que todas as
variaveis sao significativas.

Probability
Probability

R-squared
Adjusted R-squared 
S.E. of regression 
Sum squared resid 
Log likelihood 
Durbin-Watson stat

C 
COMPEND7 

COMPEND7A2 
COMPEND7*CRESVEN7 

COMPEND7*GIRO7 
COMPEND7*LIQCOR7 

COMPEND7 *M ARVEN7 
CRESVEN7 

CRESVEN7A2 
CRESVEN7*GIRO7 

CRESVEN7*LIQCOR7 
CRESVEN7*MARVEN7 

GIRO7 
GIRO7A2 

GIRO7*LIQCOR7 
GIRO7*MARVEN7 

LIQCOR7 
LIQCOR7A2 

LIQCOR7 *M ARVEN7 
MARVEN7 

MARVEN7A2

0.066118 
-0.000523
1.77E-06
5.61E-07 
-1.85E-05
7.25E-05
8.79E-06 
-0.000378
3.30E-06
1.56E-05 
0.000135 
-1.48E-05 
-0.000271
0.000725 
-0.000294 
-0.000168 
-0.007294
0.001206 
-0.000486 
-0.004197 
0.000190
0.378073
0.280131
0.002993
0.001138
661.4105
1.802300

3.86E-05
1.11E-05

1.427378
0.233802

-8.228916
3.860196
0.000001

0.000001
0.000030

0.0213 
0.0434 
0.1559
0.8155
0.5565
0.0629
0.4287
0.4326
0.1734
0.7869
0.0164
0.5018
0.9637
0.1141
0.7061
0.5321
0.2759
0.0632
0.1189 
0.0993 
0.0061

Test Equation:
Dependent Variable: RESIDA2
Method: Least Squares
Date: 12/18/08 Time: 17:32
Sample: 1 148
Included observations: 148

White Heteroskedasticity Test:
F-statistic 3.860196
Obs*R-squared 55.95476

Mean dependent var 0.002686 
S.D. dependent var 0.003528 
Akaike info criterion -8.654196 
Schwarz criterion 
F-statistic 
Prob(F-statistic)

2.41E-06
5.75E-05
5.56E-05
2.20E-05 -0.673659
0.005953 -0.045601
0.000455 1.591012
0.000778 -0.377894
0.000268 -0.626488
0.006665 -1.094365
0.000643 1.874440
0.000309 -1.570156
0.002527 -1.660399
6.79E-05 2.789104

0.028351 2.332100
0.000256 -2.039953 
1.24E-06 
2.40E-06
3.13E-05 -0.589644 

1.876294 
0.793951

0.000480 -0.787291 
1.368991 
0.270938 
2.432254
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Tabela 14: Proccsso de White para hcterocedasticidade referente ao cluster 1

Prob.t-Statistic

Comparand© os resultados obtidos, e possivel obter as seguintes evidencias:

Rejeita-se Ho , de que os indicadores obtidos atraves da tecnica Delphi nao tem influencia

significativa sobre os niveis de eficiencia obtidos por empresa e por cluster segundo a tecnica

DEA. Portanto, todas as variaveis obtidas pelo modelo Delphi, com exce?ao da variavel

0,01.

Regressao e analise dos resultados do cluster 2: variaveis estabelecidas pela3.19

Delphi

pre-sele^ao das variaveis do modelo. Conforme ja afirmado, o metodo stepwise aceita uma

selepao automatica de variaveis significativas com base no nivel de significancia desejado

pelo pesquisador. Foi estabelecido que variaveis com nivel de significancia superior a 5%

fossem excluidas do modelo de regressao.

Desse modo, as variaveis crescimento das vendas e liquidez corrente foram rejeitadas,

considerando-se um nivel de significancia superior a 5%.

R-squared
Adjusted R-squared 
S.E. of regression 
Sum squared resid 
Log likelihood 
Durbin-Watson stat

-0.008150
0.001581
0.093647
0.030963
0.016907
0.693217
0.851555
0.846328
0.052914
0.397580
228.0453
1.786658

0.000356
0.000601
0.006730
0.009307
0.003234
0.061948

-22.91896
2.632920
13.91390
3.326909
5.228524
11.19033

0.656054
0.134980
-3.000612
-2.879104
162.9166
0.000000

0.0000
0.0094
0.0000
0.0011
0.0000
0.0000

COMPEND7 
CRESVEN7 

GIRO7 
LIQCOR7 

MARVEN7 
C

Dependent Variable: SCORE
Method: Least Squares
Date: 12/18/08 Time: 17:33
Sample: 1 148
Included observations: 148
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Variable Coefficient Std. Error

Mean dependent var 
S.D. dependent var 
Akaike info criterion 
Schwarz criterion 
F-statistic 
Prob(F-statistic)

retomo sobre o patrimonio liquido sao significativas em um nivel de significancia inferior a

O programa SPSS e o metodo stepwise foram empregados, primeiramente, para fazer uma
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mesmo tern op?oes que possibilitam efetuar automaticamente os testes dos pressupostos
basicos da regressao.

crescimento das vendas e liquidez corrente.

Tabela 15: Resultados da regressao para o cluster 2

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

Analisando os resultados, constata-se que as quatro variaveis independentes incluidas no
modelo sao significativas. Tres delas, sendo a composi?ao do endividamento, margem liquida
e giro do ativo, constituem-se significativas a um nivel de significancia menor que 1%. Pode-
se verificar que os valores Prob para essas tres variaveis sao todos menores que 0,01. A
variavel rentabilidade sobre o patrimonio liquido e significativa ao nivel de 1,7% e e possivel
avaliar que o valor Prob para essa variavel e de 0,017.

Os sinais dos coeficientes angulares de todas as variaveis sao coerentes. A variavel
composi?ao do endividamento tern sinal negative e isso faz sentido, pois o aumento da
composi^ao do endividamento, ou seja, o aumento das dividas de curto prazo acarreta redu^ao
no nivel de eficiencia.

R-squared
Adjusted R-squared 
S.E. of regression 
Sum squared resid 
Log likelihood 
Durbin-Watson stat

-0.009032
0.020056
0.103466
0.005288
0.868584
0.822059
0.811436
0.066905
0.299907
95.15064
2.107619

0.000532
0.004800
0.016977
0.002160
0.038375

-16.97266
4.178637
6.094499
2.447542
22.63425

0.674986
0.154073
-2.504185
-2.346083
77.38245
0.000000

0.0000
0.0001
0.0000
0.0170
0.0000

COMPEND7 
MARVEN7 

GIRO7 
RENTAJU7 

C

Dependent Variable: SCORE 
Method: Least Squares
Date: 12/18/08 Time: 17:40
Sample: 1 72
Included observations: 72

Mean dependent var 
S.D. dependent var 
Akaike info criterion 
Schwarz criterion 
F-statistic 
Prob(F-statistic)

A tabela 15 expoe os resultados da regressao em que a variavel dependente e constituida pelos
escores e as independentes sao os indicadores estabelecidos pela Delphi, exceto as variaveis

A seguir, empregou-se o programa Eviews para continuar com a analise de regressao, pois o
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razoavel.

utiliza^ao do teste Jarque-Bera. O valor para a Probability = 0,0901, sendo maior que 0,05,

indica nao haver evidencias para a rejeitjao da hipotese de normalidade dos residues.

16

12-

8-

4-

0
0.1-0.1 0.0

Figura 44: Teste da normalidade dos residues da regressao para o cluster 2

O teste Breusch_Godfrey para a correla^ao serial, presente na tabela 16, sugere Probability =

0,694, expressando que nao se pode rejeitar a hipotese de ausencia de correla?ao serial.

O modelo de regressao como uin todo e significative (Prob(F-statistic)

poder explicative da regressao (Adjusted R-squared) e de 0,811, considerado bastante

Jarque-Bera 
Probability

Series: Residuals
Sample 1 72
Observations 72

Mean 
Median 
Maximum 
Minimum 
Std. Dev. 
Skewness 
Kurtosis

-7.67E-17
-0.004467 
0.182121
-0.140620 
0.064993 
0.627907 
3.165706
4.813589
0.090104-U

0.2

e menor que 0,01. O

A figura 44 demonstra os resultados do teste de normalidade dos residues, a partir da
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Tabcla 16: Teste de correla^ao serial dos residues da regressao para o cluster 2

t-Statistic Prob.

A tabela 17 expoe os resultados do teste de heterocedasticidade de White. O valor
Probability = 0,00000 indica a presen^a de evidencias para se rejeitar a hipotese de
homocedaticidade dos residues, a um nivel de significancia menor que 0,01.

Probability
Probability

0.011159
-0.080118
0.067546
0.296560
95.55464
1.991713

-4.74E-05
0.000761
-0.000298
-0.000290
0.001708
-0.065526
0.081814

0.366772
0.803473

0.000542
0.004951
0.017189
0.002208
0.038848
0.127472
0.128427

-0.087467
0.153771
-0.017335
-0.131183
0.043965
-0.514041
0.637046

-7.67E-17
0.064993
-2.459851
-2.238509
0.122257
0.993308

0.694393
0.669157

0.9306
0.8783
0.9862
0.8960
0.9651
0.6090
0.5263

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
F-statistic
Obs*R-squared" .. ==

COMPEND7 
MARVEN7 

GIRO7 
RENTAJU7 

C 
RESID(-l) 
RESID(-2)

R-squared 
Adjusted R-squared 
S.E. of regression 
Sum squared resid 
Log likelihood 
Durbin-Watson stat

Mean dependent var 
S.D. dependent var 
Akaike info criterion 
Schwarz criterion 
F-statistic 
ProbfF-statistic)

Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Date: 12/18/08 Time: 17:45
Presample missing value lagged residuals set to zero.

Variable Coefficient Std. Error
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Coefficient Std. ErrorVariable t-Statistic Prob.

Em fun?ao do problema detectado quanto a homocedasticidade dos residues, fez-se a corre?ao

conforme o processo de White. Comparand© os resultados obtidos nesse procedimento da

Tabela 18 com o processo da regressao inicial (tabela 15), verifica-se que os erros padroes dos

coeficientes angulares aumentam e os valores dos testes t diminuem, embora, mesmo assim,

os valores de Prob relatives a tres variaveis —composi?ao do endividamento, margem liquida e

giro do ativo — sejam inferiores a 0,01, demonstrando sua significance.

Entretanto, apos o processo de White, a variavel rentabilidade sobre o patrimonio liquido

apresentou um Prob = 0,0608 (ou 6,08%), indicando que essa variavel nao e significativa no

Probability
Probability

R-squared
Adjusted R-squared 
S.E. of regression 
Sum squared resid 
Log likelihood 
Durbin-Watson stat

0.000125 
3.61 E-05 
0.003281 
5.43E-05 
0.001873 
-4.67E-05 
-0.029486 
0.004092 
-0.000614 
-0.002507 
1.23E-05

0.051413 
-0.000565 
1.10E-06

0.775440
0.720284
0.003265
0.000608
318.4160
1.930495

14.05923
55.83165

0.009256 
0.000190 
1.92E-06 
2.64E-05 
6.46E-05 
1.01 E-05 
0.001439 
0.000109 
0.000978 
0.000114 
0.008755 
0.001871 
0.000362 
0.000537
2.80E-05

5.554606 
-2.970472 
0.575771 
-2.128968
1.940550 
3.569530 
2.280771 
0.498190
1.915243 
-0.407653 
-3.367693
2.186837 
-1.696915 
-4.668634 
0.438358

-7.953916
14.05923
0.000000

0.000000
0.000001

0.0000
0.0043
0.5670
0.0376
0.0573
0.0007
0.0263
0.6203
0.0605
0.6851
0.0014
0.0329
0.0952
0.0000
0.6628

Test Equation:
Dependent Variable: RES1DA2
Method: Least Squares
Date: 12/18/08 Time: 17:46
Sample: 1 72
Included observations: 72

White Heteroskcdasticity Test:
F-statistic
Obs*R-squared

nivel de significancia de 5%.

C 
COMPEND7 

COMPEND7A2 
COMPEND7*MARVEN7 -5.62E-05 

COMPEND7*GIRO7 
COMPEND7*RENTAJU7 

MARVEN7 
MARVEN7A2 

MARVEN7*GIRO7 
MARVEN7*RENTAJU7 

GIRO7 
GIRO7A2 

GIRO7*RENTAJU7 
RENTAJU7 

RENTAJU7A2
Mean dependent var 0.004165 
S.D. dependentvar 0.006173 
Akaike info criterion -8.428221 
Schwarz criterion 
F-statistic 
Prob(F-statistic)
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Tabcla 18: Processo de White para heterocedasticidade referente ao duster 2

t-Statistic Prob.

Comparando os resultados obtidos, e possivel obter as seguintes evidencias:

Rejeita-se Hq, de que tres indicadores obtidos atraves da tecnica Delphi nao tern influencia
significativa sobre os niveis de eficiencia obtidos por empresa e por cluster segundo a tecnica
DEA. Portanto, os indicadores — composite do endividamento, margem liquida e giro do

0,01.

nivel de 5% apos a aplica^ao do processo de White.

Finalmente, nao ha evidencias para se rejeitar a hipotese nula de que variavel liquidez

Regressao e analise dos resultados do cluster 3: variaveis estabelecidas pela3.20
Delphi
Inicialmente, da mesma forma como foram analisados os resultados do cluster 2, para a
avalia^ao dos dados finais do cluster 3, foram empregados o programa SPSS e o metodo
stepwise para fazer uma pre-sele<?ao das variaveis do modelo. Tambem, para a analise desse

R-squared
Adjusted R-squared 
S.E. of regression 
Sum squared resid 
Log likelihood 
Durbin-Watson stat

-0.009032
0.020056
0.103466
0.005288
0.868584
0.822059
0.811436
0.066905
0.299907
95.15064
2.107619

0.000540
0.005766
0.024475
0.002773
0.056743

-16.72165
3.478317
4.227418
1.906810
15.30742

0.674986
0.154073
-2.504185
-2.346083
77.38245
0.000000

0.0000
0.0009
0.0001
0.0608
0.0000

COMPEND7 
MARVEN7 

GIRO7 
RENTAJU7 

C

Dependent Variable: SCORE
Method: Least Squares
Date: 12/18/08 Time: 17:47
Sample: 1 72
Included observations: 72
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Variable Coefficient Std. Error

corrente nao e significativa, considerando o nivel de significancia de 5%.

Mean dependent var 
S.D. dependent var 
Akaike info criterion 
Schwarz criterion 
F-statistic 
Prob(F-statistic)

ativo — obtidos pelo modelo Delphi sao significativos em um nivel de significancia inferior a

Ja a variavel rentabilidade sobre o patrimonio nao se mostrou significativa nem mesmo no
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cluster, foi estabelecido que variaveis com nivel de significancia superior a 5% fossem

excluidas do modelo de regressao.

Foi constatado que as variaveis crescimento das vendas

A seguir, utilizou-se o programa Eviews para continuar com a analise de regressao. Esse

programa tern op?oes que possibilitam efetuar automaticamente os testes dos pressupostos

basicos da regressao.

A tabela 19 apresenta os resultados da regressao em que a variavel dependente e constituida

pelos escores e as independentes sao os indicadores estabelecidos pela Delphi, exceto as

variaveis crescimento das vendas e rentabilidade sobre o patrimonio liquid©.

Tabela 19: Resultados da regressao para o cluster 3

Coefficient t-Statistic Prob.Variable Std. Error

Na verifica<?ao dos resultados, as quatro variaveis independentes inclusas no modelo sao

significativas em um nivel de significancia menor que 1%. Pode-se tambem perceber que os

valores Prob para essas tres variaveis sao todos menores que 0,01.

Os sinais dos coeficientes angulares de todas as variaveis sao coerentes, como a variavel

composi?ao do endividamento, que tern sinal negativo, pois o aumento da composi<?ao do

R-squared
Adjusted R-squared 
S.E. of regression 
Sum squared resid 
Log likelihood 
Durbin-Watson stat

-0.009471
0.135267
0.009355
0.067647
0.481680
0.849544
0.840822
0.081765
0.461301
82.87603
2.331943

0.000505
0.019927
0.002375
0.019151
0.078220

-18.76615
6.787977
3.938089
3.532309
6.158014

0.484919
0.204940
-2.104758
-1.949078
97.40157
0.000000

0.0000
0.0000
0.0002
0.0007
0.0000

Dependent Variable: SCORE
Method: Least Squares
Date: 12/18/08 Time: 17:58
Sample: 1 74
Included observations: 74

COMPEND7 
GIRO7 

MARVEN7 
LIQCOR7

C
Mean dependent var 
S.D. dependent var 
Akaike info criterion 
Schwarz criterion 
F-statistic 
Prob(F-statistic)

liquido foram rejeitadas, considerando-se um nivel de significancia superior a 5%.

e rentabilidade sobre o patrimonio
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endividamento, ou seja, o aumento das dividas de curto prazo, acarreta redu<?ao no nivel de
eficiencia.

O modelo de regressao como um todo e significative (Prob(F-statistic) e menor que 0,01. O
poder explicative da regressao (Adjusted R-squared), de 0,8408, pode ser considerado
bastante razoavel.

A figura 45 mostra os resultados do teste de normalidade dos residues. Foi usado o teste
Jarque-Bera, com o valor para a Probability = 0,027 sendo menor que 0,05, o que sugere a
existencia de evidencias para a rejei?ao da hipotese de normalidade dos residues.

14
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10-

8-

6

4-

2

0
0.20.0 0.1-0.1

Figura 45: Teste da normalidade dos resi'duos da regressao para o cluster 3

Aproveitando o uso do programa SPSS, foram efetuados outros testes de normalidade dos
residues, como Kolmogorov-Smirnov e Shapiro- Wilk. Os resultados estao na Tabela 20.

Jarque-Bera 
Probability

Mean 
Median 
Maximum 
Minimum 
Std. Dev. 
Skewness 
Kurtosis

Series: Residuals
Sample 1 74
Observations 74

5.10E-17 
-0.011372 
0.234024 
-0.124661 
0.079493 
0.763446 
3.065441

7.201683
0.027301
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Tabela 20: Teste da normalidadc dos residues da regressao para o cluster 3

df Statistic dfStatistic Sig. Sig.

0,109 0,031 0,949 7474 0,005Standardized Residual

a. Lilliefors Significance Correction

O teste Kolmogorov-Smimov apresenta um nivel de significancia Sig = 0,031 e o teste

Shapiro- Wilk um nivel Sig = 0,005. Portanto, ambos confirmam a rejei?ao da hipotese de

normalidade dos residues em um nivel de significancia menor do que 0,05.

O teste Breusch_Godfrey de correlaqao serial da tabela 21 indica Probability = 0,2418,

implicando que nao se pode rejeitar a hipotese de ausencia de correla?ao serial.

Tabela 21: Teste de correla^ao serial dos residues da regressao para o cluster 3

t-Statistic Prob.

Probability
Probability

0.000176
0.001861
2.70E-05
1.15E-06

-0.012517
-0.198731
-0.110972
0.041482 
-0.044356 
0.081237 
0.442165 
84.44360 
1.981226

1.449779
3.069652

0.000513
0.019837
0.002360
0.019210
0.078534
0.124716
0.124399

0.343367 
0.093792 
0.011428 
5.99E-05 
-0.159390 
-1.593468
-0.892063

5.10E-17
0.079493
-2.093070
-1.875118
0.483260
0.818548

0.241887
0.215493

0.7324
0.9256
0.9909
1.0000
0.8738
0.1158
0.3756

Shapiro- 
Wilk

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
F-statistic
Obs*R-squared

Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Date: 12/18/08 Time: 18:00
Presample missing value lagged residuals set to zero.

Variable Coefficient Std. Error

Tests of Normality
Kolmogorov-Smimov

COMPEND7 
GIRO7 

MARVEN7 
LIQCOR7 

C 
RESlD(-l) 
RESID(-2)

R-squared 
Adjusted R-squared 
S.E. of regression 
Sum squared resid 
Log likelihood 
Durbin-Watson stat

Mean dependent var 
S.D. dependent var 
Akaike info criterion 
Schwarz criterion 
F-statistic 
Prob(F-statistic)
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Os resultados do teste de heterocedasticidade de White podem ser visualizados na tabela 22.
O valor Probability = 0,00003 indica que ha evidencias para se rejeitar a hipotese de
homocedasticidade dos residues, em um nfvel de significancia menor que 0,01.

Tabela 22: Teste de heterocedasticidade de White para os resi'duos do cluster 3

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

correpao conforme o processo de White. Comparando os resultados obtidos nesse
procedimento da tabela 23 com o da regressao da tabela 19, constata-se que os erros padrbes
dos coeficientes angulares aumentam e os valores dos testes t diminuem, mas, mesmo assim,
os valores de Prob relatives as quatro variaveis continuam inferiores a 0,01, confirmando que
essas variaveis sao significativas.

Probability
Probability

-0.002789 
-0.001438
1.18E-O5

-3.84E-05
2.49E-06
-1.I4E-06
0.001817 
-0.001887 
-0.000356
0.003615
0.004517
-9.94E-05
-0.000119
0.002140 
-0.000439
0.508329
0.391661
0.007035
0.002920
270.1837
1.764799

0.882251
1.998604

-6.429818
4.357059
0.000030

0.000030
0.000595

0.9547 
0.0065 
0.0000 
0.7760 
0.8370 
0.9917 
0.8963 
0.6018 
0.4871 
0.3812 
0.0503 
0.0562 
0.8165 
0.9350 
0.9054

Test Equation:
Dependent Variable: RESIDA2
Method: Least Squares
Date: 12/18/08 Time: 18:01
Sample: 1 74
Included observations: 74

C 
COMPEND7 

COMPEND7A2 
COMPEND7*GIRO7 

COMPEND7*MARVEN7 
COMPEND7 *LIQCOR7 

GIRO7 
GIRO7A2 

GIRO7*MARVEN7 
G1RO7*LIQCOR7 

MARVEN7 
MARVEN7A2 

MARVEN7*LIQCOR7 
LIQCOR7 

LIQCOR7A2
R-squared
Adjusted R-squared 
S.E. of regression 
Sum squared resid 
Log likelihood 
Durbin-Watson stat

White Heteroskedasticity Test:
F-statistic 4.357059
Obs*R-squared 37.61631

0.048842 -0.057109 
0.000510 -2.820506 
2.49E-06 4.762722 
0.000134 -0.285797 
1.20E-05 0.206618 
0.000109 -0.010404 
0.013880 0.130897 
0.003598 -0.524586 
0.000509 -0.699282 
0.004097 
0.002260
5.10E-05 -1.948112 
0.000510 -0.233148 
0.026141 0.081872 
0.003678 -0.119405
Mean dependent var 0.006234 
S.D. dependent var 0.009020 
Akaike info criterion -6.896858 
Schwarz criterion 
F-statistic 
Prob(F-statistic)

Devido ao problema detectado quanto a homocedasticidade dos residues, efetuou-se a
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hetcrocedasticidadc refercnte ao cluster 3

Prob.

Comparand© os resultados obtidos, e possi'vel obter as seguintes evidencias:

Rejeita-se Ho, de que quatro indicadores obtidos atraves da tecnica Delphi nao tern influencia

significativa sobre os niveis de eficiencia obtidos por empresa e por cluster segundo a tecnica

DEA. Portanto, as variaveis composi?ao do endividamento, giro do ativo, margem liquida e

liquidez corrente, obtidas pelo modelo Delphi sao significativas em um nivel de significancia

inferior a 0,01.

Entretanto, cabe salientar que foram encontradas evidencias para rejeitar a hipotese de da

normalidade dos residues em um nivel de significancia menor que 5%.

3.20.1 Cluster 3: Mais testes para a normalidade dos residues da regressao

Ao se avaliar a regressao referente ao cluster 3, foi feita uma ressalva quanto a normalidade

dos residues da regressao. A hipotese nula de normalidade dos residues foi rejeitada.

Assim, procurou-se examinar melhor o assunto. Foi obtida nova regressao com a inclusao de

tabela 24. Atraves destes, verifica-se que as variaveis crescimento das vendas e rentabilidade

sobre o patrimonio liquido nao sao significativas, conforme ja explanado anteriormente. O

poder explicative da regressao e de Adjusted R-squared = 0,839.

R-squared
Adjusted R-squared 
S.E. of regression 
Sum squared resid 
Log likelihood 
Durbin-Watson stat

-0.009471
0.135267
0.009355
0.067647
0.481680
0.849544
0.840822
0.081765
0.461301
82.87603
2.331943

0.000659
0.015004
0.002144
0.018961
0.061837

-14.38109
9.015434
4.362580
3.567642
7.789516

0.484919
0.204940
-2.104758
-1.949078
97.40157
0.000000

0.0000
0.0000
0.0000
0.0007
0.0000

COMPEND7
GIRO7 

MARVEN7 
LIQCOR7 

C
Mean dependent var 
S.D. dependent var 
Akaike info criterion 
Schwarz criterion 
F-statistic 
Prob(F-statistic)

Dependent Variable: SCORE
Method: Least Squares
Date: 12/18/08 Time: 18:02
Sample: 1 74
Included observations: 74
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic

todas as variaveis que haviam sido selecionadas pela tecnica Delphi. Os resultados estao na



117

Tabela 24: Cluster 3: rcgressao com todas as variavcis da tccnica DELPHI

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

A figura 46 apresenta teste Jarque-Bera para normalidade dos residues. Como o valor
Probability = 0,0688 e maior que 0,05, nao se pode rejeitar a hipotese da normalidade dos
residues.
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Figura 46: Normalidade dos residues da regressao

Jarque-Bera 
Probability

Mean 
Median 
Maximum 
Minimum 
Std. Dev. 
Skewness 
Kurtosis

Series: Residuals
Sample 1 74 
Observations 74

R-squared
Adjusted R-squared 
S.E. of regression 
Sum squared resid 
Log likelihood 
Durbin-Watson stat

-8.66E-17 
-0.011093 
0.227416 

-0.139529
0.078675 
0.658356 
3.038929

5.350337
0.068895

0.509589 
-0.009658 
-0.001061
0.142063 
0.069095 
0.010236

-0.000142
0.852626
0.839429
0.082122
0.451851
83.64186
2.350149

0.085431
0.000546
0.000899
0.031341
0.019697
0.003982
0.002526

5.964918 
-17.67365 
-1.180389 
4.532850 
3.507891 
2.570893 

-0.056055
0.484919
0.204940

-2.071402
-1.853449
64.60441
0.000000

0.0000
0.0000
0.2420
0.0000
0.0008
0.0124
0.9555

C 
COMPEND7 
CRESVEN7

GIRO7
LIQCOR7 

MARVEN7 
RENTAJU7

Dependent Variable: SCORE 
Method: Least Squares
Date: 01/18/09 Time: 10:17
Sample: 1 74
Included observations: 74

0.2

Mean dependent var 
S.D. dependent var 
Akaike info criterion 
Schwarz criterion 
F-statistic 
Prob(F-statistic)
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A tabela 25 expoe o teste de correlapao serial de Breusch-Godfrey . Como o valor Probability

— 0,21 e maior que 0,05, nao se pode rejeitar a hip6tese nula de ausencia de correla^ao serial.

Tabela 25: Teste de correla^ao serial

t-Statistic Prob.

A tabela 26 demonstra o teste de White para a heterocedasticidade dos residues. Como o valor

probability - 0,00068 e menor que 0,05, rejeita-se a hipotese nula de homocedasticidade dos

residuos.

Probability
Probability

0.046351 
-0.071021 
0.081421 
0.430907 
85.39785 
1.978442

-0.021687
0.000226
6.65E-05
-0.000579
0.000715
-0.000335
0.000326
-0.217688
-0.110932

1.579615
3.429954

0.086243
0.000558
0.000892
0.031169
0.019751
0.003958
0.002519
0.128152
0.127398

-0.251461
0.404763
0.074569
-0.018590
0.036190
-0.084587
0.129420
-1.698668
-0.870745

-8.66E-17 
0.078675 
-2.064807 
-1.784583 
0.394904 
0.919460

0.213861
0.179968

0.8023
0.6870
0.9408
0.9852
0.9712
0.9329
0.8974
0.0942
0.3871

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
F-statistic
Obs*R-squared

c
COMPEND7
CRESVEN7

GIRO7
LIQCOR7

MARVEN7
RENTAJU7
RESID(-l)
RESID(-2)

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

Mean dependent var 
S.D. dependent var 
Akaike info criterion 
Schwarz criterion 
F-statistic 
Prob(F-statistic)

Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Date: 01/18/09 Time: 10:18
Presample missing value lagged residuals set to zero.

Variable Coefficient Std. Error
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Tabela 26: Teste de heterocedasticidade dos residuos

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

Devido ao problema detectado quanto a homocedasticidade dos residuos procedeu-se a
corre?ao, de acordo com o processo de White. Comparand© os resultados obtidos no process©
da tabela 27 com o da regressao da tabela 24, nota-se que os erros padroes dos coeficientes
angulares aumentam e os valores dos testes t reduzem, no entanto, mesmo assim, os valores
de Prob relatives a quatro variaveis sao inferiores a 0,01, admitindo que essas variaveis -

Probability
Probability

R-squared
Adjusted R-squared 
S.E. of regression 
Sum squared resid 
Log likelihood 
Durbin-Watson stat

0.000684
0.010685

0.074660 
-0.002378
1.27E-05 
5.54E-06 
-0.000273 
0.000113 
-2.09E-05
2.71E-05 
-0.001668 
-2.97E-06 
-5.04E-06 
0.000212 
-3.97E-06
2.74E-05 
0.059060 
-0.004390 
-0.002213 
-0.000672 
-0.000285 
-0.008104 
-0.001245 
-0.000699 
0.000508 
0.014765 
-0.000288
4.11E-05 
-0.007313
3.02E-05
0.631076
0.414534
0.006717
0.002075
282.8206
1.900836

4.638432
0.970727
-1.149871
0.920929

0.861546
3.406278

-6.015234
2.914333
0.000684

0.3124
0.0003
0.0000
0.3368
0.2561
0.3619
0.4412
0.2002
0.1087
0.6211
0.9884
0.3231
0.9374
0.4031
0.0756
0.6010
0.7741
0.7570
0.7860
0.8041
0.7773
0.4130
0.3934
0.0014
0.0424
0.8000
0.0415
0.5647

C 
COMPEND7 

COMPEND7A2
COMPEND7*CRESVEN7 

COMPEND7*GIRO7 
COMPEND7*LIQCOR7 

COMPEND7*MARVEN7 
COMPEND7 *RENTAJU7 

CRESVEN7 
CRESVEN7A2 

CRESVEN7*GIRO7 
CRESVEN7*LIQCOR7 

CRESVEN7*MARVEN7 
CRESVEN7*RJENTAJU7 

GIRO7 
GIRO7A2

GIRO7*LIQCOR7 
G1RO7*MARVEN7 
GIRO7*RENTAJU7 

LIQCOR7 
LIQCOR7A2

LIQCOR7*MARVEN7 
LIQCOR7*RENTAJU7 

MARVEN7 
MARVEN7A2

MARVEN7*RENTAJU7 
RENTAJU7 

RENTAJLJ7A2

Test Equation:
Dependent Variable: RESIDA2
Method: Least Squares
Date: 01/18/09 Time: 10:19
Sample: 1 74
Included observations: 74

White Heteroskcdasticity Test:
F-statistic 2.914333
Obs*R-squared 46.69964

Mean dependent var 0.006106 
S.D.dependent var 0.008778 
Akaike info criterion -6.887042 
Schwarz criterion 
F-statistic 
Prob(F-statistic)

3.24E-05
0.032486
0.008337 -0.526534
0.007664 -0.288729
0.002159 -0.311336
0.001044 -0.273141
0.032482 -0.249482
0.004377 -0.284445
0.000846 -0.826106
0.000590
0.004334
0.000138 -2.087584
0.000161 0.254814
0.003488 -2.096780
5.21E-05 0.580076

0.073089 1.021494
0.000600 -3.962263
2.75E-06
5.70E-06
0.000238
0.000123
2.69E-05 -0.776842
2.09E-05 1.299531
0.001020 -1.635664
5.96E-06 -0.497705
0.000345 -0.014577
0.000212 0.998891
5.03E-05 -0.078938

0.843946
1.818027
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composi(?ao do endividamento, giro do ativo, liquidez corrente

rentabilidade do patrimonio liquido.

Tabcla 27: Teste de heterocedasticidade de White para os residuos

Std. Error t-Statistic Prob.

Comparando os resultados obtidos, e possivel obter as seguintes evidencias:

Incluir todas as variaveis obtidas atraves da tecnica Delphi foi suficiente para confirmar que

as quatro variaveis - composi?ao do endividamento, giro do ativo, liquidez corrente e

margem liquida - continuam significativas e nao ha rejei<?ao da normalidade dos residuos.

3.21 Regressao e analise dos resultados do cluster 4: variaveis estabelecidas pela
Delphi

Inicialmente, da mesma forma como foram analisados os resultados dos outros clusters, para

para fazer uma pre-sele?ao das variaveis do modelo. Novamente, para a analise desse cluster,

foi instituido que variaveis com nivel de significancia superior a 5% fossem excluidas do

modelo de regressao.

R-squared
Adjusted R-squared 
S.E. of regression 
Sum squared resid 
Log likelihood 
Durbin-Watson stat

0.509589 
-0.009658 
-0.001061
0.142063 
0.069095 
0.010236
-0.000142
0.852626
0.839429
0.082122
0.451851
83.64186
2.350149

0.075192
0.000762
0.000981
0.029408
0.019420
0.004333
0.002646

6.777210
-12.67623
-1.082144
4.830779
3.557923
2.362432
-0.053509

0.484919
0.204940
-2.071402
-1.853449
64.60441
0.000000

0.0000
0.0000
0.2831
0.0000
0.0007
0.0211
0.9575

C 
COMPEND7 
CRESVEN7

GIRO7
LIQCOR7 

MARVEN7 
RENTAJU7

Dependent Variable: SCORE
Method: Least Squares
Date: 01/18/09 Time: 10:24
Sample: 1 74
Included observations: 74
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Variable Coefficient

Mean dependent var 
S.D. dependent var 
Aka ike info criterion 
Schwarz criterion 
F-statistic 
Prob(F-statistic)

a avalia^ao dos dados finais do cluster 4, foram usados o programa SPSS e o metodo stepwise

significativas. Por outro lado, duas variaveis nao sao significativas: crescimento das vendas e

e margem liquida — sao
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A variavel margcm liquida foi rejeitada, considerando-se um m'vel de significancia superior a
5%.

programa Eviews para continuar com a analise de regressao. Esse

programa tern op?oes que possibilitam efetuar automaticamente os testes dos pressupostos

basicos da regressao.

A tabela 28 apresenta os resultados da regressao em que a variavel dependente e constituida

variavel margem liquida.

Tabela 28: Resultados da regressao para o cluster 4

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

Ao analisar os resultados, nota-se que as cinco variaveis independentes inclusas no model©

sao significativas em um m'vel de significancia menor que 1%. Percebe-se ainda que os

valores Prob para essas cinco variaveis sao todos menores que 0,01.

composi<?ao do endividamento tern sinal negative e isso e coerente, pois o aumento da

composi<;ao do endividamento, isto e, o aumento das dividas de curto prazo, acarreta redu<?ao

no nivel de eficiencia.

R-squared
Adjusted R-squared 
S.E. of regression 
Sum squared resid 
Log likelihood 
Durbin-Watson stat

-0.008463
0.086893
0.065279
0.002573
0.002930
0.556086
0.903813 
0.896179 
0.052535
0.173875 
108.5248 
2.577450

0.000405
0.009844
0.013708
0.000689
0.000844
0.059490

-20.90337
8.826648
4.762090
3.732061
3.469730
9.347486

0.551826
0.163044
-2.971733
-2.777463
118.3944
0.000000

0.0000
0.0000
0.0000
0.0004
0.0009
0.0000

COMPEND7 
G1RO7 

LIQCOR7 
CRESVEN7 
RENTAJU7 

C

Dependent Variable: SCORE
Method: Least Squares
Date: 12/18/08 Time: 18:08
Sample: 1 69
Included observations: 69

Mean dependent var 
S.D. dependent var 
Akaike info criterion 
Schwarz criterion 
F-statistic 
Prob(F-statistic)

A seguir, empregou-se o

pelos escores e as independentes sao os indicadores estabelecidos pela Delphi, exceto a

Os sinais dos coeficientes angulares de todas as variaveis sao coerentes. A variavel
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muito bom.

A figura 47 mostra os resultados do teste de normalidade dos residues, atraves do uso do teste
Jarque-Bera O valor para a Probability = 0,000026, menor que 0,05, indica que ha evidencias
para a rejei?ao da hipotese de normalidade dos residues.

9

8

7-

6

5-

4-

3-

2

1 -

0
-0.05 0.00 0.05 0.10

Figura 47: Teste da normalidade dos residuos da regressao para o cluster 4

O teste de correla^ao serial de BreuschGodfrey da tabela 29 indica Probability = 0,000568, o
que significa haver evidencias para se rejeitar a hipotese de ausencia de correla?ao serial, pois
esse valor e menor que o nivel de significancia de 0,05 e mesmo de 0,01.

0.15

Jarque-Bera 
Probability

Mean 
Median 
Maximum 
Minimum 
Std. Dev. 
Skewness 
Kurtosis

Series: Residuals
Sample 1 69 
Observations 69

1.19E-16 
-0.002740 
0.181899 
-0.083551
0.050567 
1.036219 
4.745572

21.10831
0.000026

O modelo de regressao como um todo e significative {Prob(F-statistic) e menor que 0,01. O 
poder explicative da regressao {Adjusted R-squared) e de 0,896, podendo ser considerado
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Tabela 29: Teste de correla^ao serial dos residues da regressao para o cluster 4

t-Statistic Prob.

A tabela 30 retrata os resultados do teste de heterocedasticidade de White. O valor

Probability = 0,00000 expressa a existencia de evidencias para se rejeitar a hipotese de

homocedasticidade dos residues, em um nivel de significancia menor que 0,01.

Probability
Probability

0.000568
0.000555

-0.000164
0.002108
0.002969
-0.000521
0.000281
0.009715
-0.409780 
-0.408938
0.217312
0.127495
0.047233
0.136090
116.9780
2.038010

8.468273
14.99453

0.000370
0.008894
0.012346
0.000637
0.000765
0.053571
0.119449
0.127014

-0.442597
0.237008
0.240495
-0.818604
0.367075
0.181346
-3.430592
-3.219639

1.19E-16
0.050567
-3.158783
-2.899757
2.419506
0.029677

0.6596
0.8134
0.8108
0.4162
0.7148
0.8567
0.0011
0.0021

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
F-statistic
Obs*R-squared

Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Date: 12/18/08 Time: 18:10
Presample missing value lagged residuals set to zero.

Variable Coefficient Std. Error
COMPEND7 

GIRO7 
LIQCOR7 

CRESVEN7 
RENTAJU7 

C 
RESID(-l) 
RESID(-2)

R-squared 
Adjusted R-squared 
S.E. of regression 
Sum squared resid 
Log likelihood 
Durbin-Watson stat

Mean dependent var 
S.D. dependent var 
Akaike info criterion 
Schwarz criterion 
F-statistic 
Prob(F-statistic)
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Tabela 30: Teste de hcterocedasticidade de White para os residues do cluster 4

Prob.Coefficient Std. Error t-StatisticVariable

Em fun^ao do problema detectado quanto a correla^ao serial e tambem quanto a
homocedasticidade dos residues, houve a corre^ao conforme o process© de Newey-West.
Comparand© os resultados obtidos no procedimento da tabela 31 com o da regressao da tabela
28, verifica-se que os erros padroes dos coeficientes angulares aumentam e os valores dos
testes t reduzem; no entanto, mesmo assim, os valores de Prob relatives as cinco variaveis sao
inferiores a 0,05, indicando que essas variaveis sao significativas.

Probability
Probability

R-squared
Adjusted R-squared 
S.E. of regression 
Sum squared resid 
Log likelihood 
Durbin-Watson stat

Test Equation:
Dependent Variable: RESIDA2
Method: Least Squares
Date: 12/18/08 Time: 18:11
Sample: 1 69
Included observations: 69

-0.003929 
0.000697 
0.003140 
8.13E-05 
-0.000131 
0.007712 
-0.001352 
-0.000154 
0.000160 
-4.85E-05 
6.35E-07 
-4.63E-06 
0.000431 
3.15E-06

-0.007193 
-7.17E-05 
4.53E-06 
-5.10E-06 
-0.000167
3.22E-06

0.798191
0.714104
0.002627
0.000331
324.6115
1.635197

9.492440
55.07519

0.025642 
0.000227 
1.34E-06 
3.84E-05 
6.01E-05 
3.52E-06 
2.98E-06 
0.006056 
0.000730 
0.001950 
7.55E-05 
8.91E-05 
0.009032 
0.001366 
0.000104 
0.000156 
0.000463 
3.55E-06 
5.06E-06 
0.000763 
6.03E-06

-0.280526 
-0.316110
3.371954 
-0.132773 
-2.772295
0.915552 
-2.708600 
-0.648758
0.954527
1.610306
1.076697 
-1.474727
0.853902 
-0.989490 
-1.480022
1.022650 
-0.104823
0.178754 
-0.915410 
0.564199
0.522658

-8.120388
9.492440
0.000000

0.000000
0.000040

0.7803
0.7533
0.0015
0.8949
0.0079
0.3645
0.0093
0.5196
0.3446
0.1139
0.2870
0.1468
0.3974
0.3274
0.1454
0.3116
0.9170
0.8589
0.3646
0.5752
0.6036

White Heteroskedasticity Test:
F-statistic
Obs*R-squared

C 
COMPEND7 

COMPEND7A2 
COMPEND7*GIRO7 

COMPEND7*LIQCOR7 
COMPEND7*CRESVEN7 
COMPEND7*RENTAJU7 -8.07E-06 

GIRO7 
GIRO7A2 

GIRO7*LIQCOR7 
GIRO7*CRESVEN7 
GIRO7*RENTAJU7 

LIQCOR7 
LIQCOR7A2 

LIQCOR7*CRESVEN7 
LIQCOR7 *RENTAJU7 

CRESVEN7
CRESVEN7A2 

CRES VEN7 ♦RENTAJU7 
RENTAJU7 

RENTAJU7A2
Mean dependent var 0.002520 
S.D. dependent var 0.004913 
Akaike info criterion -8.800334 
Schwarz criterion 
F-statistic 
Prob(F-statistic)
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Prob.

Comparand© os resultados obtidos, e possivel obter as seguintes evidencias:

Rejeita-se Ho, de que cinco indicadores obtidos atraves da tecnica Delphi nao tern influencia
significativa sobre os niveis de eficiencia obtidos por empresa e por cluster segundo a tecnica
DEA. Portanto, as variaveis composi^ao do endividamento, giro do ativo, liquidez corrente,
crescimento das vendas e rentabilidade sobre o patrimonio liquido e obtidas pelo modelo

quatro primeiros indicadores citados demonstram nivel de significancia inferior a 0,01.

Prob = 0,0217, mas ainda bastante inferior aos 0,05.

Entretanto, e important© ressaltar que foram encontradas evidencias para rejeitar a hipotese da
normalidade dos residues em um nivel de significancia menor que 5%.

Tabela 31: Processo de Newey-West para correla^ao serial e hcterocedasticidade referente ao 
cluster 4

R-squared
Adjusted R-squared 
S.E. of regression 
Sum squared resid 
Log likelihood 
Durbin-Watson stat

-0.008463
0.086893
0.065279
0.002573
0.002930
0.556086
0.903813
0.896179
0.052535
0.173875
108.5248
2.577450

0.000462
0.010342
0.014606
0.000588
0.001245
0.050348

-18.31026
8.402088
4.469212
4.374713
2.354326
11.04490

0.551826
0.163044
-2.971733
-2.777463
118.3944
0.000000

0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0217
0.0000

COMPEND7 
GIRO7 

LIQCOR7 
CRESVEN7 
RENTAJU7 

C

Dependent Variable: SCORE
Method: Least Squares
Date: 12/18/08 Time: 18:13
Sample: 1 69
Included observations: 69
Newey-West HAC Standard Errors & Covariance (lag truncation=3)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic

Mean dependent var 
S.D. dependent var 
Akaike info criterion 
Schwarz criterion 
F-statistic 
Prob(F-statistic)

Delphi sao significativas em um nivel de significancia inferior a 0,05. Cabe salientar que os

Apenas o indicador rentabilidade sobre o patrimonio apresenta um nivel de significancia de
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3.21.1 Cluster 4: Mais testes para a normalidade dos residues da regressao
cluster 4, foi feita uma ressalva quanto a

normalidade dos residues da regressao. A hipotese nula de normalidade dos residues foi

rejeitada.

Assim, procurou-se esclarecer melhor o assunto. Foi obtida nova regressao com a inclusao de

todas as variaveis selecionadas pela tecnica Delphi. Os resultados mostram que a hipotese

nula da normalidade dos residues continua rejeitada considerando o nivel dea ser

Mais uma tentativa de resolver o problema da normalidade foi realizada. Agora cada uma das

variaveis foi transformada de acordo com a seguinte expressao geral: log (x + 1). Os

resultados localizam-se na tabela 32.

Verifica-se que a variavel: log (margem liquida +1) nao e significativa, pois o valor Prob -

0,262 e maior que 0,05. O poder explicative da regressao e de Adjusted R-squared = 0,944.
Tabela 32: Cluster 4: regressao com todas as variaveis da tecnica Delphi

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

A figura 48 expoe o teste Jarque-Bera para normalidade dos residues. Como o valor

Probability = 0,0356 e menor que 0,05, rejeita-se a hipotese da normalidade dos residues.

0.934414
-0.327184
0.088930
0.180278
0.072188
-0.034351
0.091634
0.949617
0.944741
0.023927
0.035495
163.3432
1.921695

0.120591
0.011865
0.013079
0.018414
0.016517
0.030377
0.025565

7.748624 
-27.57499
6.799230 
9.790254 
4.370478
-1.130836 
3.584321 .

0.434227
0.101786
-4.531688
-4.305039
194.7617
0.000000

0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.2625
0.0007

Dependent Variable: LOG(SCORE+1)
Method: Least Squares
Date: 01/18/09 Time: 10:53
Sample: 1 69
Included observations: 69

C
LOG(COMPEND7+1) 
LOG(CRESVEN7+1) 

LOG(GIRO7+1) 
LOG(LIQCOR7+1)

LOG(MARVEN7+1) 
LOG(RENTAJU7+1)

R-squared
Adjusted R-squared 
S.E. of regression 
Sum squared resid 
Log likelihood 
Durbin-Watson stat

significancia de 5%.

Mean dependent var 
S.D. dependent var 
Akaike info criterion 
Schwarz criterion 
F-statistic 
Prob(F-statistic)

No momento da analise da regressao referente ao
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Figura 48: Normalidade dos residuos da regressao

A tabela 33 apresenta o teste de correla^ao serial de Breusch-Godfrey . Como o valor
Probability = 0,50 e maior que 0,05, nao se pode rejeitar a hipotese nula de ausencia de
correla?ao serial.

t-Statistic Prob.

0.050

Jarque-Bera 
Probability

Mean 
Median 
Maximum 
Minimum 
Std. Dev. 
Skewness 
Kurtosis

Series: Residuals
Sample 1 69 
Observations 69

0.022526
-0.107804
0.024047
0.034696
164.1293
1.961090

0.007993
0.000445

-0.003496
-0.000817
0.003142

-0.007923
0.006373
0.029893

-0.158949

0.691347
1.554280

0.121389
0.011937
0.013490
0.018532
0.016819
0.031267
0.026259
0.128409
0.137246

0.065849
0.037256

-0.259176
-0.044102
0.186814

-0.253380
0.242686
0.232795

-1.158135
1.56E-16
0.022847

-4.496500
-4.205095
0.172837
0.993746

0.504846
0.459719

0.9477
0.9704
0.7964
0.9650
0.8524
0.8008
0.8091
0.8167
0.2514

1.56E-16 
-0.003305 
0.073119 

-0.038522 
0.022847 
0.728809 
3.440776

6.666935
0.035669

0.075

Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Date: 01/18/09 Time: 10:54
Presample missing value lagged residuals set to zero.

Variable Coefficient Std. Error

Tabela 33: Teste de correla^ao serial
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:______
F-statistic 0.691347 Probability
Obs* R-squared 1.554280 Probability

C
LOG(COMPEND7+1) 
LOG(CRESVEN7+1) 

LOG(GIRO7+1)
LOG(LIQCOR7+1)

LOG(MARVEN7+1)
LOG(RENTAJU7+1)

RESlD(-l)
RESID(-2)

R-squared
Adjusted R-squared 
S.E. of regression 
Sum squared resid 
Log likelihood 
Durbin-Watson stat

Mean dependent var 
S.D. dependent var 
Akaike info criterion 
Schwarz criterion 
F-statistic 
Prob(F-statistic)
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Por sua vez, a tabela 34 mostra o teste de White para a heterocedasticidade dos residues.

Como o valor probability = 0,000003 6 menor que 0,05, rejeita-se

homocedasticidade dos residues.

Tabela 34: Teste de heterocedasticidade dos residues

Coefficient Std. ErrorVariable t-Statistic Prob.

White Heteroskedasticity Test:
— — - ■ ■ ' J —

F-statistic
Obs*R-squared

Probability
Probability

4.826477
52.48655

0.058606
1.409831

0.000003
0.002320

0.001813 
-0.004064 
0.003498 
0.003425 
0.004355 
0.000941 
0.005079 
-0.003495 
0.009865 
-0.009434 
-0.013116 
0.000388 
-0.006454 
0.004159 
-0.005664 
0.051230 
0.008426 
-0.022272
0.009868 
-0.003491
0.002677 
-0.013037 
0.002023 
0.007256
0.760675 
0.603070 
0.000510 
1.07E-05 
443.1409 
1.820817

0.019912
0.001919

-0.639773
0.160299

0.952951
1.342986
0.220258
0.717333
2.020198

-11.12648
4.826477
0.000003

0.8455
0.9913
0.0631
0.5258
0.4173
0.0676
0.3462
0.1867
0.8268
0.4772
0.0499
0.1296
0.0243
0.0068
0.5259
0.8734
0.1407
0.4034
0.2776
0.0138
0.0001
0.0002
0.0679
0.9133
0.5960
0.1496
0.9536
0.1661

Test Equation:
Dependent Variable: RESIDA2
Method: Least Squares
Date: 01/18/09 Time: 10:54
Sample: 1 69
Included observations: 69

0.100673 -0.196145 
0.012234 0.010925 
0.001132 -1.910354 
0.002308 -0.639858 
0.002212 0.819391 
0.002165 -1.877010 
0.003671 
0.002551 
0.019772 
0.001312 
0.002514 
0.002260 -1.546660 
0.004216 2.339599 
0.003308 -2.851784 
0.020501 
0.002420 
0.004296 -1.502296 
0.004926 0.844224 
0.005147 -1.100449 

2.572744 
4.389652 

0.005536 -4.023003 
0.005262 1.875251 
0.031864 -0.109547 
0.005010 0.534315 
0.008878 -1.468461 
0.034515 
0.005146

C -0.019746
LOG(COMPEND7+1) 0.000134

(LOG(COMPEND7+1))A2 -0.002162
(LOG(COMPEND7+1 ))*(LOG(CRESVEN7+1)) -0.001477

(LOG(COMPEND7+1 ))*(LOG(GIRO7+1))
(LOG(COMPEND7+1 ))*(LOG(L1QCOR7+1)) 

(LOG(COMPEND7+1 ))*(LOG(MARVEN7+1)) 
(LOG(COMPEND7+1 ))*(LOG(RENTAJU7+1))

LOG(CRES VEN7+1)
(LOG(CRESVEN7+1 ))A2

(LOG(CRES VEN7+1)) *(LOG(GIRO7+1))
(LOG(CRES VEN7+1 ))*(LOG(LIQCOR7+1))
(LOG(CRES VEN7+1 ))*(LOG(MARVEN7+1))
(LOG(CRES VEN7+1 ))*(LOG(RENTAJU7+1))

LOG(GIRO7+1)
(LOG(GIRO7+1))A2

(LOG(GIRO7+1)) *(LOG(LIQCOR7+1))
(LOG(GIRO7+1))*(LOG(MARVEN7+1))
(LOG(GIRO7+1 ))»(LOG(RENTAJU7+1))

LOG(LIQCOR7+1)
(LOG(LIQCOR7+1))A2

(LOG(L1QCOR7+1 ))#(LOG(MARVEN7+1))
(LOG(LIQCOR7+1 ))*(LOG(RENTAJU7+1))

LOG(MARVEN7+1)
(LOG(M AR VEN7+1 ))A2

(LOG(M ARVEN7+1 ))*(LOG(RENTAJU7+1)) 
LOG(RENTAJU7+1)

(LOG (RENT AJU7+1 ))A2
R-squared
Adjusted R-squared 
S.E. of regression 
Sum squared resid 
Log likelihood 
Durbin-Watson stat

a hipotese nula de

Mean dependent var 0.000514 
S.D. dependent var 0.000810 
Akaike info criterion -12.03307 
Schwarz criterion 
F-statistic 
Prob(F-statistic)
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Devido ao problema detectado quanto a homocedasticidade dos residues, recorreu-se a
corre<?ao, conforme process© de White. Comparand© os resultados obtidos nesseo

procedimento da tabela 35 com o process© da regressao da tabela 32, verifica-se que os erros
padroes dos coeficientes angulares aumentam e os valores dos testes t diminuem, embora,
mesmo assim, os valores de Prob relatives a quatro variaveis continuem inferiores a 0,01,
ratificando que essas variaveis - composi?ao do endividamento, giro do ativo, liquidez
corrente e margem liquida - sao significativas. Diferentemente, duas variaveis nao sao
significativas: crescimento das vendas e rentabilidade do patrimonio liquido.

Tabela 35: Teste de heterocedasticidade de White para os residues

Prob.

Comparand© os resultados obtidos, e possivel obter as seguintes evidencias:

A unica variavel nao significativa e log (margem liquida + 1), pois seu valor Prob = 0,256 e
maior que 0,05. As outras cinco variaveis transformadas e correspondentes as variaveis

Entretanto, apesar das transforma^oes,
rejeitada atraves do teste de Jarque-Bera. Por outro lado, se for efetuado o teste da
normalidade dos residues com o teste de Kolmogorov-Smirnov, conclui-se que nao se pode
rejeitar a hipotese nula da normalidade uam vez que o valor Sig. = 0,175 e maior que 0,05.
Tais resultados estao expostos na tabela 36.

0.934414
-0.327184
0.088930
0.180278
0.072188
-0.034351
0.091634
0.949617
0.944741
0.023927
0.035495
163.3432
1.921695

0.111358
0.011339
0.017556
0.016810
0.024071
0.029968
0.026290

8.391042 
-28.85367 
5.065467 
10.72466 
2.998952 
-1.146273 
3.485452

0.434227
0.101786
-4.531688
-4.305039
194.7617
0.000000

0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0039
0.2561
0.0009

c
LOG(COMPEND7+1) 
LOG(CRESVEN7+1) 

LOG(GIRO7+1)
LOG(LIQCOR7+1) 

LOG(MARVEN7+1) 
LOG(RENTAJU7+1)

R-squared
Adjusted R-squared 
S.E. of regression 
Sum squared resid 
Log likelihood 
Durbin-Watson stat

obtidas pela tecnica Delphi sao significativas em um nivel de significancia de 1%.

Mean dependent var 
S.D. dependent var 
Akaike info criterion 
Schwarz criterion 
F-statistic 
Prob(F-statistic)

Dependent Variable: LOG(SCORE+1)
Method: Least Squares
Date: 01/18/09 Time: 11:15
Sample: 1 69
Included observations: 69
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic

a hipotese nula da normalidade dos residues foi
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Sig.Sig.DF Statistic

RESIDUOS 69 ,03469 ,962,175

3.22

Constata-se que as variaveis crescimento das vendas 

considerando-se um nivel de significancia superior a 5%.

A seguir, para continuar com a analise de regressao, foi empregado o programa Eviews, o qual 

tern op?oes que possibilitam efetuar automaticamente os testes dos pressupostos basicos da 

regressao.

Regressao e analise dos resultados do cluster 5: variaveis estabelecidas pela 

Delphi

Da mesma maneira como foram analisados os resultados dos outros clusters, para a avaliatjao 

dos dados finais do cluster 5, foram utilizados o programa SPSS e o metodo stepwise para 

fazer uma pre-sele?ao das variaveis do modelo. Novamente, para a analise desse cluster, foi 

estabelecido que variaveis com nivel de significancia superior a 5% fossem excluidas do 

modelo de regressao.

Tnbcla 36: Teste de nornialidade dos residues

Tests of Normality

Kolmogorov-Smirnov11

Statistic

,097

a. Lilliefors Significance Correction

Shapiro-Wilk 

df

e margem liquida foram rejeitadas,

A tabela 37 demonstra os resultados da regressao em que a variavel dependente e constituida 

pelos escores e as independentes sao os indicadores estabelecidos pela Delphi, exceto 

crescimento das vendas e margem liquida.
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Tabela 37: Resultados da regressao para o cluster 5

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

Analisando os resultados, compreende-se que as quatro variaveis independentes incluidas no

modelo sao significativas. Ties delas, composi?ao do endividamento, giro do ativo e liquidez

corrente, sao significativas a um nivel de significancia menor que 1%. Pode-se afirmar que os

valores Prob para essas tres variaveis sao todos menores que 0,01. A variavel rentabilidade

sobre o patrimonio liquido e significative no nivel de 2,35%. Ressalta-se ainda que o valor

Prob para essa variavel e de 0,0235.

Os sinais dos coeficientes angulares de todas as variaveis sao coerentes, como a variavel

composi?ao do endividamento, que tern sinal negative, pois o aumento da composi?ao do

endividamento, ou, em outras palavras, o aumento das dividas de curto prazo, implica redu^ao

no nivel de eficiencia.

O modelo de regressao como um todo e significative (Prob(F-statistic) e menor que 0,01. O

poder explicative da regressao (Adjusted R-squared) e de 0,848, considerado bastante

razoavel.

A figura 49 mostra os resultados do teste de normalidade dos residues. LJtilizou-se o teste

Jarque-Bera, sendo o valor para a Probabity = 0,4389 maior que 0,05. Isso indica que nao ha

evidencias para a rejei?ao da hipotese de normalidade dos residues.

R-squared
Adjusted R-squared 
S.E. of regression 
Sum squared resid 
Log likelihood 
Durbin-Watson stat

Dependent Variable: SCORE 
Method: Least Squares 
Date: 12/18/08 Time: 18:21 
Sample: 1 55
Included observations: 55

-0.009357
0.226265
0.072767
0.005136
0.653080
0.859717
0.848494
0.087945
0.386719
58.28664
1.485020

0.000583
0.056331
0.024104
0.002198
0.083673

-16.04280
4.016705
3.018859
2.336710
7.805128

0.632000
0.225943

-1.937696
-1.755211
76.60564
0.000000

0.0000
0.0002
0.0040
0.0235
0.0000

COMPEND7
G1RO7 

LIQCOR7 
RENTAJU7 

C
Mean dependent var 
S.D. dependent var 
Akaike info criterion 
Schwarz criterion 
F-statistic 
Prob(F-statistic)
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Figura 49: Teste da normalidade dos residuos da regressao para o cluster 5

A tabela 38 a seguir exibe o teste de correlasao serial dos residuos da regressao. O teste de
correla^ao serial de Breusch Godfrey da Tabela 39 indica Probability - 0,1009, o que
significa que nao se pode rejeitar a hipotese de ausencia de correlas&o serial pois esse valor e
superior a 0,05.

Prob.t-Statistic

Series: Residuals
Sample 1 55 
Observations 55

Mean 
Median 
Maximum 
Minimum 
Std. Dev. 
Skewness 
Kurtosis

Jarque-Bera 
Probability

1.646639
0.438972

-1.36E-05
-0.011219
0.009502
0.000324

-0.016011
0.295664 

-0.225144
0.091137 

-0.022471 
0.085571 
0.351474
60.91458 
1.794599

0.000568
0.055435
0.023859
0.002154
0.081926
0.150737
0.152632

-0.024040
-0.202374
0.398270
0.150506

-0.195437
1.961458 

-1.475073
6.86E-17
0.084625

-1.960530
-1.705051
0.802209
0.573110

0.100916
0.081572

0.9809
0.8405
0.6922
0.8810
0.8459
0.0556
0.1467

6.86E-17 
-0.002944 
0.200778 

-0.142824 
0.084625 
0.320622 
2.445619

Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Date: 12/18/08 Time: 18:22
Presample missing value lagged residuals set to zero.

Variable Coefficient Std. Error
COMPEND7 

GIRO7 
LIQCOR7 

RENTAJU7 
C 

RESID(-l) 
RESID(-2)

R-squared 
Adjusted R-squared 
S.E. of regression 
Sum squared resid 
Log likelihood 
Durbin-Watson stat

Mean dependent var 
S.D. dependent var 
Akaike info criterion 
Schwarz criterion 
F-statistic 
Prob(F-statistic)

Tabela 38: Teste de correla^ao serial dos residuos da regressao para o cluster 5
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 
F-statistic 2.406628 Probability
Obs*R-squared 5.012550 Probability
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A tabela 39 corrobora os resultados do teste de heterocedasticidade de White. O valor
Probability = 0,169 indica que nao ha evidencias para hipotese dese rejeitar a
homocedasticidade dos residuos, em um nivel de significancia menor que 0,01.

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

Comparand© os resultados obtidos, e possivel obter as seguintes evidencias:

Rejeita-se Ho, de que quatro indicadores obtidos atraves da tecnica Delphi nao tern influencia
significativa sobre os niveis de eficiencia obtidos por empresa e por cluster segundo a tecnica
DEA. Os indicadores composi<;ao do endividamento, giro do ativo, liquidez corrente e obtidos
pelo modelo Delphi sao significativos em um nivel de significancia inferior a 0,01. Ja o
indicador rentabilidade sobre o patrimonio oferece um nivel de significancia de Prob =
0,0235, mas ainda bastante inferior aos 0,05.

Os indicadores crescimento das vendas e margem liquida nao se mostram significativos no

Probability
Probability

Test Equation:
Dependent Variable: RESIDA2
Method: Least Squares
Date: 12/18/08 Time: 18:23
Sample: 1 55
Included observations: 55

R-squared
Adjusted R-squared 
S.E. of regression 
Sum squared resid 
Log likelihood 
Durbin-Watson stat

C 
COMPEND7 

COMPEND7A2 
COMPEND7*GIRO7 

COM PEND7 *LIQCOR7 
COMPEND7 *RENTAJU7 

GIRO7 
GIRO7A2 

GIRO7*LIQCOR7 
GIRO7*RENTAJLJ7 

LIQCOR7 
LIQCOR7A2 

LIQCOR7*RENTAJU7 
RENTAJU7 

RENTAJU7A2

0.005126 
0.000200 
1.57E-06 

-0.000358
-7.92E-05
7.51E-07 

-0.063062 
-0.003204
0.005791 
0.001678 
0.020205
-0.001731 
-0.000374 
0.000595
-1.93E-05
0.338826
0.107415
0.008061
0.002599
195.8579
1.861579

1.464176
18.63544

0.084821
0.357401
0.538289

0.347931
1.585421
0.787814

-6.029198
1.464176
0.169810

0.169810
0.179352

0.9328
0.7227
0.5934
0.1346
0.5470
0.9451
0.2032
0.8742
0.7297
0.1207
0.4354
0.7387
0.5225
0.8383
0.5617

Tabela 39: Teste de heterocedasticidade de White para os residuos do cluster 5
White Heteroskedasticity Test:______________________________________
F-statistic
Obs*R-squared

nivel de significancia de 5%.

0.060438
0.000560
2.93E-06
0.000234 -1.527055
0.000130 -0.607407
1.08E-05 0.069240
0.048749 -1.293606
0.020102 -0.159396
0.016645
0.001058
0.025647
0.005155 -0.335856
0.000580 -0.645169
0.002895 0.205399
3.30E-05 -0.585269
Mean dependent var 0.007031 
S.D. dependent var 0.008532 
Akaike info criterion -6.576652 
Schwarz criterion 
F-statistic 
Prob(F-statistic)
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3.23 Regressao e analise dos rcsultados do cluster 6: variaveis estabelecidas pela
Delphi

Do mesmo modo como foram examinados os resultados dos outros clusters, para a avalia^ao

dos dados finais do cluster 6, foram utilizados

fazer uma pre-sele?ao das variaveis do modelo. Novamente, para a analise desse cluster,

instituiu-se que variaveis com nivel de significancia superior a 5% fossem excluidas do

modelo de regressao.

Verificou-se que a variavel margem liquida foi rejeitada, considerando-se um nivel de

significancia superior a 5%.

Para continuar com a analise de regressao, a seguir, foi utilizado o programa E views, pois este

tern op?6es que possibilitam efetuar automaticamente os testes dos pressupostos basicos da

regressao.

A tabela 40 apresenta os resultados da regressao em que a variavel dependente e constituida

margem liquida.

Tabela 40: Resultados da regressao para o cluster 6

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

R-squared
Adjusted R-squared 
S.E. of regression 
Sum squared resid 
Log likelihood 
Durbin-Watson stat

-0.008394
0.131126
0.003230
0.003920
0.055764
0.576032
0.799459 
0.783791 
0.070046 
0.314009 
89.91333 
1.737646

0.000566
0.016308
0.000868
0.001049
0.015964
0.063403

-14.83991
8.040465
3.723804
3.737694
3.493128
9.085230

0.608986
0.150641
-2.397524
-2.204796
51.02720
0.000000

0.0000
0.0000
0.0004
0.0004
0.0009
0.0000

Dependent Variable: SCORE
Method: Least Squares
Date: 12/18/08 Time: 18:27
Sample: 1 70
Included observations: 70

COMPEND7 
GIRO7 

CRESVEN7 
RENTAJU7 
LIQCOR7 

C

Mean dependent var 
S.D. dependent var 
Akaike info criterion 
Schwarz criterion 
F-statistic 
Prob(F-statistic)

o programa SPSS e o metodo stepwise para

pelos escores e as independentes sao os indicadores estabelecidos pela Delphi, exceto a
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cinco variaveis independentes incluidas no

modelo sao significativas em urn m'vel de significancia menor que 1%. Pode-se destacar que

os valores Prob para essas cinco variaveis sao todos menores que 0,01.

Os sinais dos coeficientes angulares de todas as variaveis sao coerentes, como a variavel

composi(?ao do endividamento, a qual tem sinal negative, pois o aumento da composi<?ao do

endividamento, ou seja, o aumento das dividas de curto prazo, ocasiona redu^ao no nivel de

eficiencia.

O modelo de regressao como um todo e significative (Prob(F-statistic) e menor que 0,01. O

poder explicativo da regressao (Adjusted R-squared) e de 0,78379 e pode ser considerado

bastante razoavel.

A figura 50 demonstra os resultados do teste de normalidade dos residues, a partir da

utiliza^ao do teste Jarque-Bera. O valor para a Probability = 0,043, menor que 0,05, sugere

que existem evidencias para a rejei^ao da hipotese de normalidade dos residues.

14

12-

10-

8

6-

4-

2

0
0.1-0.1 0.0

Figura 50: Teste da normalidade dos residuos da regressao para o cluster 6

Mean 
Median 
Maximum 
Minimum 
Std. Dev. 
Skewness 
Kurtosis

Jarque-Bera 
Probability

2.73E-16 
-0.008562 
0.178783 

-0.124997 
0.067460 
0.727396 
3.198427

6.287723
0.0431164J

0.2

Series: Residuals
Sample 1 70
Observations 70

Averiguando os resultados, verifica-se que as
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A tabela 41 expoe o teste de correla^ao serial dos residues da regressao.

Conforme a tabela abaixo, o teste Breusch_Godfrey indica Probability = 0,629, significando
que nao se pode rejeitar a hipotese de ausencia de correla<?ao serial em um nivel de
significancia menor que 0,01.

Tabela 41: Teste de correla^ao serial dos residuos da regressao para o cluster 6

t-Statistic Prob.

Por sua vez, a tabela 42 mostra os resultados do teste de heterocedasticidade de White. O
valor Probability = 0,00002 sugere que ha evidencias para se rejeitar a hipotese de
homocedasticidade dos residuos, em um nivel de significancia menor que 0,01.

0.466426
1.037609

0.629423
0.595232

8.73E-05 
0.000930 
-2.91E-05 
-0.000158 
-0.000296 
0.000476 
0.126167 
-0.023467
0.014823
-0.096407
0.070637
0.309354
90.43602
1.967635

0.000578
0.016561
0.000879
0.001086
0.016109
0.064256
0.130798
0.133296

0.151113
0.056146
-0.033160
-0.145539
-0.018380
0.007408
0.964591
-0.176055

2.73E-16
0.067460
-2.355315
-2.098344
0.133265
0.995407

0.8804
0.9554
0.9737
0.8848
0.9854
0.9941
0.3385
0.8608

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:______
F-statistic 0.466426 Probability
Obs*R-squared 1.037609 Probability

COMPEND7 
GIRO7 

CRESVEN7 
RENTAJU7 
LIQCOR7 

C 
RESID(-l) 
RESID(-2)

R-squared 
Adjusted R-squared 
S.E. of regression 
Sum squared resid 
Log likelihood 
Durbin-Watson stat

Mean dependent var 
S.D. dependent var 
Akaike info criterion 
Schwarz criterion 
F-statistic 
Prob(F-statistic)

Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Date: 12/18/08 Time: 18:30
Presample missing value lagged residuals set to zero.

Variable Coefficient Std. Error
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Tabela 42: Teste de heterocedasticidade de White para os residuos do cluster 6

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

Em funtjao do problema detectado quanto a homocedasticidade dos residuos procedeu-se a

corretpao conforme o processo de White. Comparando os resultados obtidos no procedimento

da tabela 43 com o da regressao da tabela 40, verifica-se que os erros padroes dos coeficientes

angulares aumentam e os valores dos testes t reduzem, mas, mesmo assim, os valores de Prob.

relatives as cinco variaveis sao inferiores a 0,01, o que indica que essas variaveis sao

significativas.

Probability
Probability

Test Equation:
Dependent Variable: RESIDA2
Method: Least Squares
Date: 12/18/08 Time: 18:30
Sample: 1 70
Included observations: 70

-0.019408
-0.001046
8.05E-06
-1.23E-05
1.67E-06
4.42E-05 
-0.002182 
0.002163 
0.000298 
-0.000428 
-0.007136 
0.001273 
-1.28E-05 
-3.79E-06
4.39E-05 
0.000723 
1.29E-05 

-0.000113 
0.009134 
-0.000413

4.197107
44.19930

0.631419
0.480977
0.004826
0.001141
286.5147
2.063132

0.038888
0.000381
2.22E-06
9.62E-05
4.45E-06
6.26E-06
8.64E-05
0.010678
0.002439
0.000168
0.000180
0.002375
0.000827
6.99E-06
1.03E-05
0.000172
0.000774
8.02E-06
0.000236
0.012547
0.003251

-0.499090 
-2.748635 
3.623989
-0.127320 
0.375184 
-1.303186 
0.511768
-0.204306 
0.886569 
1.777132
-2.376178 
-3.004483 
1.538748

-1.825053 
-0.368924 
0.255359 
0.933656 
1.604200
-0.479699 
0.727996 
-0.126949

-6.911585
4.197107
0.000022

0.000022
0.001415

0.6199
0.0084
0.0007
0.8992
0.7091
0.1986
0.6111
0.8390
0.3796
0.0818
0.0214
0.0042
0.1303
0.0741
0.7138
0.7995
0.3551
0.1151
0.6336
0.4701
0.8995

White Hcteroskedasticity Test:
F-statistic
Obs* R-squared

C
COMPEND7

COMPEND7A2
COMPEND7*GIRO7

COMPEND7*CRESVEN7
COMPEND7*RENTAJU7 -8.16E-06
COM P END7 * L1QCOR7 

GIRO7 
GIRO7A2 

GIRO7*CRESVEN7 
GIRO7*RENTAJU7 
GIRO7*LIQCOR7 

CRESVEN7 
CRESVEN7A2

CRESVEN7*RENTAJU7 
CRESVEN7*LIQCOR7 

RENTAJU7 
RENTAJU7A2

RENTAJU7 ♦LIQCOR7 
L1QCOR7 

LIQCOR7A2
R-squared
Adjusted R-squared 
S.E. of regression 
Sum squared resid 
Log likelihood
Durbin-Watson stat

Mean dependent var 0.004486 
S.D. dependent var 0.006699 
Akaike info criterion -7.586133 
Schwarz criterion 
F-statistic 
Prob(F-statistic)
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Prob.

Comparand© os resultados obtidos, e possivel obter as seguintes evidencias:

Rejeita-se Hq, de que os cinco indicadores obtidos atraves da tecnica Delphi nao tern

influencia significativa sobre os niveis de eficiencia obtidos por empresa e por cluster

segundo a tecnica DEA. Portanto, os indicadores composi<?ao do endividamento, giro do

ativo, crescimento das vendas, rentabilidade sobre o patrimonio liquido e liquidez corrente

obtidos pelo modelo Delphi sao significativos em um nivel de significancia inferior a 0,01.

Entretanto, cabe salientar que foram encontradas evidencias para rejeitar a hipotese de da

normalidade dos residues em um nivel de significancia menor que 5%.

3.23.1 Cluster 6: Mais testes para a normalidade dos residuos da regressao

Quando foi feita a analise da regressao referente ao cluster 6, houve uma ressalva quanto a

normalidade dos residuos da regressao. A hipotese nula de normalidade dos residuos foi

rejeitada.

Assim, buscou-se investigar melhor o assunto. Foi obtida nova regressao com a inclusao de

todas as variaveis selecionadas pela tecnica Delphi. Os resultados estao na Tabela 44.

R-squared
Adjusted R-squared 
S.E. of regression 
Sum squared resid 
Log likelihood 
Durbin-Watson stat

-0.008394
0.131126
0.003230
0.003920
0.055764
0.576032
0.799459
0.783791
0.070046
0.314009
89.91333
1.737646

0.000781
0.020944
0.000718
0.001209
0.018450
0.062269

-10.74783
6.260862
4.499072
3.242656
3.022367
9.250671

0.608986
0.150641

-2.397524
-2.204796
51.02720
0.000000

0.0000
0.0000
0.0000
0.0019
0.0036
0.0000

COMPEND7
GIRO7

CRESVEN7
RENTAJU7
LIQCOR7 

C
Mean dependent var 
S.D. dependent var 
Akaike info criterion 
Schwarz criterion 
F-statistic 
Prob(F-statistic)

Tabela 43: Processo de White para heteroccdasticidade referente ao cluster 6
Dependent Variable: SCORE
Method: Least Squares
Date: 12/18/08 Time: 18:31
Sample: 1 70
Included observations: 70
White Hetcroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic
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Constata-se que a variavel margem liquida nao e significativa, confbrme ja afirmado

anteriormente. O poder explicative da regressao e de Adjusted R-squared = 0,78.

Tabela 44: Cluster 6: regressao com todas as variaveis da tdcnica Delphi

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

A figura 51 exibe teste Jarque-Bera para normalidade dos residuos. Como o valor

Probability = 0,0503 e maior que 0,05, nao se pode rejeitar a hipotese da normalidade dos

residuos.

14

12-

10-

8-

6-

4-

2

0
0.0-0.1 0.1 0.2

Figura 51: Normalidade do residuos da regressao

R-squared
Adjusted R-squared 
S.E. of regression 
Sum squared resid 
Log likelihood 
Durbin-Watson stat

Series: Residuals
Sample 1 70 
Observations 70

Mean 
Median 
Maximum 
Minimum 
Std. Dev. 
Skewness 
Kurtosis

Jarque-Bera 
Probability

5.977061
0.050361

Dependent Variable: SCORE 
Method: Least Squares
Date: 01/18/09 Time: 11:55
Sample: 1 70
Included observations: 70

0.582049 
-0.008358 
0.003207 
0.129345 
0.056512 
-0.000936
0.004168
0.799565 
0.780476 
0.070581
0.313842 
89.93192 
1.727050

0.071857
0.000603
0.000884
0.019103
0.016598
0.005117
0.001721

8.100071 
-13.85929 
3.629544 
6.770856 
3.404809 

-0.182922 
2.421240

5.21E-17 
-0.008987 
0.176441 

-0.124603 
0.067442 
0.711976 
3.147093

0.608986
0.150641

-2.369483
-2.144634
41.88606
0.000000

0.0000
0.0000
0.0006
0.0000
0.0012
0.8554
0.0184

C 
COMPEND7 
CRESVEN7

GIRO7
LIQCOR7 

MARVEN7 
RENTAJLJ7

Mean dependent var 
S.D. dependent var 
Akaike info criterion 
Schwarz criterion 
F-statistic 
Prob(F-statistic)
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teste de correla^ao serial de Breusch-Godfrey. Como o valor

Probability = 0,58 e maior que 0,05, nao se pode rejeitar a hipotese nula de ausencia de

correla<?ao serial.

Tabela 45: Teste de correla^ao serial

Prob.

A tabela 46 evidencia o teste de White para a heterocedasticidade dos residues. Como o valor

probability = 0,000019 e menor que 0,05, rejeita-se a hipotese nula de homocedasticidade dos

residues.

0.008201
0.000144
-6.44E-05 
-0.001263 
0.000590
-0.001171 
0.000136 
0.139361
-0.027648

0.071108
0.308437
90.54001
1.965613

0.534537
1.205676

0.112446
0.230817

-2.040622
0.133634
0.997444

5.21E-17
0.067442

0.588660
0.547256

0.9108
0.8182
0.9430
0.9481
0.9720
0.8256
0.9389
0.3065
0.8376

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
F-statistic 0.534537 Probability
Obs*R-squared 1.205676 Probability

Mean dependent var 
S.D.dependent var 
Akaike info criterion -2.329714 
Schwarz criterion 
F-statistic 
Prob(F-statistic)

0.076930
1.031204

0.134343 -0.205801

C
COMPEND7
CRESVEN7 

GIRO7 
LIQCOR7

MARVEN7 
RENTAJU7 
RESID(-l) 
RESID(-2)

R-squared 0.017224
Adjusted R-squared -0.111665 
S.E. of regression 
Sum squared resid 
Log likelihood 
Durbin-Watson stat

0.072932
0.000625
0.000896 -0.071838
0.019314 -0.065377
0.016751 0.035235
0.005292 -0.221358
0.001763
0.135144

Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Date: 01/18/09 Time: 11:57
Presample missing value lagged residuals set to zero.

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic

A tabela 45 apresenta o
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Tabela 46: Teste de heterocedasticidade dos residues

Coefficient Std. ErrorVariable t-Statistic Prob.

Em razao do problema detectado quanto a homocedasticidade dos residues, fez-se a corregao
conforme o processo de White. Na compara^ao dos resultados obtidos no procedimento da
tabela 47 com o da regressao da tabela 44, constata-se que os erros padroes dos coeficientes

Probability
Probability

R-squared
Adjusted R-squared 
S.E. of regression 
Sum squared resid 
Log likelihood 
Durbin-Watson stat

5.53E-06 
0.000133 
-7.98E-06 
0.000326 
0.000115 
5.76E-06 
8.47E-06 
-0.028567 
0.005552 
-0.012649 
0.004430 
-0.001466 
0.010260 
0.001240 
-0.001246 
0.000556 
-0.003392 
0.000283 
-0.000233 
0.002073 
2.63E-05

0.030009 
-0.000903
9.15E-06 
4.70E-07 
-0.000113 
-3.86E-05

0.727233
0.551882
0.004430
0.000824
297.9153
1.919641

0.001424
2.22E-05

1.397874
0.548476
0.112479
0.362732

0.346284
0.142902

-6.812467
4.147313
0.000019

0.000019
0.003570

0.4812 
0.1512 
0.0013 
0.9347 
0.3768 
0.6636 
0.5591 
0.7309 
0.8871 
0.3140 
0.1695 
0.5863 
0.9110 
0.7186 
0.1135 
0.0586 
0.0041 
0.0032 
0.0014 
0.5034 
0.7568 
0.4478 
0.4709 
0.4131 
0.1614 
0.0920 
0.1528 
0.2435

Test Equation:
Dependent Variable: RESIDA2
Method: Least Squares
Date: 01/18/09 Time: 11:57
Sample: 1 70
Included observations: 70

White Heteroskedasticity Test:
F-statistic 4.147313
Obs*R-squared 50.90630

C 
C0MPEND7 

COMPEND7A2 
COMPEND7*CRESVEN7 

COMPEND7*GIRO7 
COMPEND7*LIQCOR7 

COMPEND7*MARVEN7 -2.80E-05 
COMPEND7 *RENTAJU7 

CRESVEN7 
CRESVEN7A2 

CRESVEN7*GIRO7
CRESVEN7*LIQCOR7 

CRJESVEN7*MARVEN7 
CRESVEN7*RENTAJU7 

GIRO7 
GIRO7A2 

GIRO7*LIQCOR7 
GIRO7*MARVEN7 
GIRO7*RENTAJU7 

LIQCOR7 
LIQCOR7A2

LIQCOR7*MARVEN7 
LIQCOR7*RENTAJU7 

MARVEN7 
MARVEN7A2

M ARVEN7 *RENTAJU7 
RENTAJU7 

RENTAJU7A2

0.015199
0.003978
0.001626 -0.766259
0.000764 0.727550
0.004104 -0.826697
0.000198 1.425625
0.000135 -1.724150

1.456125
1.182999

2.65E-06
5.71E-06 
0.000127 -0.893288 
8.81E-05 -0.438071
4.76E-05 -0.588799 
1.60E-05 
0.000929
7.83E-06 -1.019129
0.000233
0.000210
5.12E-05
2.34E-05
0.017674 -1.616342
0.002855 1.944313
0.004165 -3.037111
0.001419 3.122854
0.000427 -3.431800

0.675002
0.311773

Mean dependent var 0.004483 
S.D. dependent var 0.006617 
Akaike info criterion -7.711866 
Schwarz criterion 
F-statistic 
Prob(F-statistic)

0.042230 0.710618
0.000618 -1.461844

3.453542 
0.082414



142

angulares aumentam e os valores dos testes t reduzem, no entanto, mesmo assim, os valores
de Prob relatives a quatro variaveis sao inferiores a 0,01, demonstrando que essas variaveis -

composivao do endividamento, crescimento das vendas, giro do ativo e liquidez corrente -
sao significativas. Por outro lado, duas variaveis nao sao significativas: margem liquida e

rentabilidade do patrimonio liquido.

Tabela 47: Teste de heterocedasticidade de White para os residues

Comparand© os resultados obtidos, e possivel obter as seguintes evidencias:

E possivel incluir todas as variaveis obtidas atraves da tecnica Delphi para confirmar que as
quatro variaveis citadas — composipao do endividamento, crescimento das vendas, giro do
ativo e liquidez corrente - continuam significativas, nao havendo rejeigao da normalidade dos

residues.

Regressao e analise dos resultados do cluster 7: variaveis estabelecidas pela3.24
Delphi
Da mesma forma como foram examinados os resultados dos outros clusters, para a avalia?ao
dos dados finals do cluster 7, foram utilizados o programa SPSS e o metodo stepwise para
fazer uma pre-sele^ao das variaveis do modelo. Igualmente, para a analise desse cluster,

R-squared
Adjusted R-squared 
S.E. of regression 
Sum squared resid 
Log likelihood 
Durbin-Watson stat

0.582049 
-0.008358 
0.003207
0.129345
0.056512 

-0.000936 
0.004168
0.799565
0.780476
0.070581
0.313842
89.93192
1.727050

4.188315
4.506728
2.867741

-2.144634
41.88606
0.000000

0.608986
0.150641

0.0000
0.0000
0.0001
0.0000
0.0056
0.8809
0.0911

C
COMPEND7
CRESVEN7

GIRO7
LIQCOR7

MARVEN7
RENTAJU7

Mean dependent var 
S.D. dependent var 
Akaike info criterion -2.369483 
Schwarz criterion 
F-statistic 
Prob(F-statistic)

Dependent Variable: SCORE
Method: Least Squares
Date: 01/18/09 Time: 11:59
Sample: 1 70
Included observations: 70
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
0.066157 8.798028
0.000884 -9.457932
0.000766
0.028700
0.019706
0.006220 -0.150468
0.002429 1.715863
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modelo de regressao.

Constata-se que as variaveis margem liquida e rentabilidade sobre o patrimonio liquido foram
rejeitadas, considerando-se um nivel de significancia superior a 5%.

A seguir, foi utilizado o programa Eviews para continuar com a analise de regressao. Esse
programa tern op?oes que possibilitam efetuar automaticamente os testes dos pressupostos
basicos da regressao.

A tabela 48 destaca os resultados da regressao em que a variavel dependente e constituida
pelos escores e as independentes sao os indicadores estabelecidos pela Delphi, exceto as
variaveis margem liquida e rentabilidade sobre o patrimonio liquido.

Tabela 48: Resultados da regressao para o cluster 7

Coefficient t-Statistic Prob.Variable Std. Error

Ao se verificarem os resultados, as quatro variaveis independentes contidas no modelo sao

Prob para essas tres variaveis sao todos menores que 0,05. Vale salientar que tres dessas
variaveis, composi^ao do endividamento, giro do ativo e liquidez corrente, sao significativas a

em um nivel de 0,0286 e, portanto, menor que 0,05.

R-squared
Adjusted R-squared 
S.E. of regression 
Sum squared resid 
Log likelihood 
Durbin-Watson stat

Dependent Variable: SCORE
Method: Least Squares
Date: 12/18/08 Time: 18:36
Sample: 1 87
Included observations: 87

-0.015289
0.304387
0.054444
0.001584
0.875887
0.882280 
0.876538 
0.064945
0.345865 
117.0036 
1.604932

0.000704
0.020885
0.017686
0.000711
0.046943

-21.70516
14.57437
3.078324
2.228952
18.65854

0.652540
0.184833
-2.574795
-2.433076
153.6425
0.000000

0.0000
0.0000
0.0028
0.0286
0.0000

COMPEND7
GIRO7 

LIQCOR7 
CRESVEN7 

C
Mean dependent var 
S.D. dependent var 
Akaike info criterion 
Schwarz criterion 
F-statistic 
Prob(F-statistic)

um nivel de significancia menor que 1%. Ja a variavel crescimento das vendas e significativa

estabeleceu-se que variaveis com nivel de significancia superior a 5% fossem excluidas do

significativas em um nivel de significancia menor que 5%. Pode-se afirmar que os valores
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Figura 52: Teste da normalidade dos residues da regressao para o cluster 7

A tabela 49 mostra os resultados do teste de correla^ao serial dos residuos da regressao.

0.15

Na figura 52, expoem-se os resultados do teste de normalidade dos residuos. Foi empregado o 

teste Jarque-Bera e o valor para a Probabity = 0,1795 e maior que 0,05, indicando nao haver 

evidencias para a rejeigao da hipotese de normalidade dos residuos.

Jarque-Bera 
Probability

Mean 
Median 
Maximum 
Minimum 
Std. Dev. 
Skewness 
Kurtosis

-1.67E-16 
-0.009098 
0.179850 
-0.113540
0.063417 
0.483901 
3.103813

3.434396
0.179569

O modelo de regressao como um todo e significative (Prob(F-statistic) e menor que 0,01. O 

poder explicativo da regressao {Adjusted R-squared) e de 0,8765, sendo considerado bom.

Series: Residuals 
Sample 1 87 
Observations 87

De acordo com a tabela 49, o teste Breusch Godfrey sugere Probability = 0,091, denotando 

que nao se pode rejeitar a hipotese de ausencia de correlagao serial em um nivel de 

significancia de 0,05.

Os sinais dos coeficientes angulares de todas as variaveis sao coerentes, como a variavel 

composigao do endividamento, que tern sinal negative, pois o aumento da composigao do 

endividamento, isto e, o aumento das dividas de curto prazo, causa redugao no nivel de 

eficiencia.
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Tabela 49: Teste de correla^ao serial dos residues da regressao para o cluster 7

Prob.

A tabela 50 demonstra os resultados do teste de heterocedasticidade de White. O valor
rejeitar a hipotese desugere que ha evidencias paraProbability — 0,000001 se

homocedasticidade dos residues, em um nivel de significancia menor que 0,01.

3.78E-05 
0.000975 
0.002954 
-5.06E-05
-0.004465
0.221017 
-0.156945

0.063815
0.325785
119.6054
1.970584

2.465472
5.051070

0.111290
0.117373

0.000692
0.020654
0.017429
0.000701

-2.390223
0.821824
0.556313

0.091403
0.080015

0.9566
0.9625
0.8659
0.9427
0.9235
0.0505
0.1850

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
F-statistic 2.465472 Probability
Obs*R-squared 5.051070 Probability

0.054623
0.047193
0.169461
-0.072156

0.046324 -0.096389
1.985959 
-1.337147

COMPEND7 
GIRO7 

LIQCOR7
CRESVEN7 

C 
RESID(-l) 
RESIDC-2)

R-squared 0.058058
Adjusted R-squared -0.012587 
S.E. of regression 
Sum squared resid 
Log likelihood 
Durbin-Watson stat

Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Date: 12/18/08 Time: 18:38
Presample missing value lagged residuals set to zero.

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic

Mean dependent var -1.67E-16 
S.D. dependentvar 0.063417 
Akaike info criterion -2.588630 
Schwarz criterion 
F-statistic 
Prob(F-statistic)
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Tabcla 50: Teste de heteroccdasticidade de White para os residues do cluster 7

Prob.t-StatisticVariable Coefficient Std. Error

Devido ao problema detectado quanto a homocedasticidade dos residues, fez-se a correpao de
acordo com o processo de White. Ao se compararem os resultados obtidos no procedimento
da tabela 51 e com o processo da regressao da tabela 48, verifica-se que os erros padroes dos
coeficientes angulares aumentam e os valores dos testes t reduzem mas, mesmo assim, os
valores de Prob relatives as variaveis composipao do endividamento, giro do ativo e liquidez
corrente sao inferiores a 0,01, evidenciando que essas variaveis sao significativas.

A variavel crescimento das vendas apresentou o valor Prob = 0,0595 indicando a presen?a de
evidencias para se rejeitar a hipotese nula de que essa variavel e significativa no nivel de 0,05.

Probability
Probability

R-squared
Adjusted R-squared 
S.E. of regression 
Sum squared resid 
Log likelihood 
Durbin-Watson stat

0.005341
0.003444
-0.000351
-0.000216
0.032373
-0.001682
-0.000652 
0.001196 
6.84E-06

-0.043780 
0.000177 
6.94E-06 
-0.000141 
-0.000127

0.502285
0.405507
0.004472
0.001440
355.4528
2.036646

-4.640602
3.368366
1.943172

0.451174
1.697968
-0.869714
-0.964366

0.454275
1.108143

-7.401344
5.190073
0.000001

0.000001
0.000066

0.0105
0.6532
0.0938
0.3873
0.3381
0.0025
0.6510
0.2715
0.9295
0.2626
0.0130
0.5580
0.0000
0.0012
0.0559

Test Equation:
Dependent Variable: RESIDA2
Method: Least Squares
Date: 12/18/08 Time: 18:38
Sample: 1 87
Included observations: 87

White Heteroskedasticity Test:_______
F-statistic 5.190073
Obs*R-squared 43.69877

C 
COMPEND7 

COMPEND7A2 
COMPEND7*GIRO7 

COMPEND7 *LIQCOR7 
COMPEND7*CRESVEN7 -1.53E-05 

GIRO7 
GIRO7A2

GIRO7*LIQCOR7 
GIRO7*CRESVEN7 

LIQCOR7 
LIQCOR7A2 

LIQCOR7*CRESVEN7 
CRESVEN7 

CRESVEN7A2

0.016669 -2.626455
0.000392
4.09E-06
0.000163
0.000131
4.87E-06 -3.138568
0.011757
0.003107
0.003958 -0.088790
0.000192 -1.129041
0.012705 2.547948
0.002858 -0.588594
0.000141
0.000355
3.52E-06
Mean dependent var 0.003975 
S.D. dependent var 0.005800 
Akaike info criterion -7.826500 
Schwarz criterion 
F-statistic 
Prob(F-statistic)
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Tabcla 51: Processo de White para heterocedasticidade referente ao cluster!

Prob.

Comparando os resultados obtidos, e possivel obter as seguintes evidencias:

Rejeita-se Ho, de que tres indicadores obtidos atraves da tecnica Delphi nao tern influencia
significativa sobre os niveis de eficiencia obtidos por empresa e por cluster segundo a tecnica
DEA. Portanto, os indicadores composi?ao do endividamento, giro do ativo e liquidez
corrente obtidos pelo modelo Delphi sao significativos em um nivel de significancia inferior a

0,01.

Conforme as evidencias expostas, o indicador crescimento das vendas nao se mostrou
significative no nivel de significancia de 0,05, mesmo apos a aplica?ao do processo de

corre?ao de White.

Nao foram encontrados dados para rejeitar a hipotese nula de que os indicadores rentabilidade
margem liquida nao sejam significativos no nivel desobre o patrimonio liquido e

Incluindo tod as variaveis para regressao e analise dos resultados dos clusters3.25
Na presente etapa do trabalho serao testados mais uma vez os modelos de regressao linear
multipla para cada agrupamento. Nesse caso, sao inclutdas como variaveis independentes nao
so os seis indicadores definidos pela tecnica Delphi, mas todas as outras variaveis publicadas

pela Edi?ao de Melhores & Maiores.

R-squared
Adjusted R-squared 
S.E. of regression 
Sum squared resid 
Log likelihood 
Durbin-Watson stat

-0.015289
0.304387
0.054444
0.001584
0.875887
0.882280
0.876538
0.064945
0.345865
117.0036
1.604932

0.000784
0.020742
0.018058
0.000829
0.039373

-19.50376
14.67486
3.014993
1.910746
22.24605

0.652540
0.184833
-2.574795
-2.433076
153.6425
0.000000

0.0000
0.0000
0.0034
0.0595
0.0000

COMPEND7 
GIRO7 

LIQCOR7 
CRESVEN7 

C

Dependent Variable: SCORE
Method: Least Squares
Date: 12/18/08 Time: 18:39
Sample: 1 87
Included observations: 87
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic

significancia de 5%.

Mean dependent var 
S.D. dependent var 
Akaike info criterion 
Schwarz criterion 
F-statistic 
Prob(F-statistic)
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Alem dessas variaveis, sao tambem inclusas variaveis dummies para testar diferen^a de 
comportamento devido a diversas situa?6es especificas, para cada um dos seis indicadores e 
para cada um dos sete agrupamentos. Dependendo do tipo de empresa, pode haver diferen^a 
de comportamento em um ou mais indicadores em fun?ao do fato, por exemplo, de algumas 
empresas de um dado agrupamento possuirem a^oes na bolsa de valores ou nao, ou entao por 
serem auditadas pelas grandes empresas de auditoria consideradas como “bigfour” ou nao. 
Sendo assim, foram criadas variaveis dummies para diversas situa?oes e para cada um dos seis 
indicadores. A lista de todas as variaveis usadas na regressao encontra-se no inicio desse 
estudo.

___________________ Variavel______  
Composiyao do endividamento_____
Crescimento das vendas____________
Dummy liquidez corrente das estatais 
Dummy giro do ativo da industria 
Dummy margem liquida da industria 
Giro do ativo_____________________
Liquidez corrente_________________
Margem liquida

Dessa forma, usando o metodo stepwise e incluindo todas as variaveis anteriormente 
mencionadas, foram selecionadas as variaveis significativas em um nivel de significancia de 
5%, conforme quadro 1.
________________________ Quadro 1: Variaveis selecionadas pelo metodo stepwise__________________

Sigla_____________________
COMPEND7_________________
CRESVEN7__________________
DESTLIQ___________________
DING1R___________________

DINMAR___________________
GIRO7___________________

IQCOR7___________________
MARVEN7

A seguir, a fim de prosseguir com a analise de regressao, foi empregado o programa Eviews, o 
qual tern op?oes que possibilitam efetuar automaticamente os testes dos pressupostos basicos 
da regressao.

3.25.1 Regressao e analise dos resultados do cluster 1: incluindo todas as variaveis
Inicialmente, para a analise dos resultados do cluster 1, utilizaram-se o programa SPSS e o 
metodo stepwise para fazer uma pre-sele^ao das variaveis do modelo. O metodo stepwise 
permite selecionar automaticamente as variaveis significativas com base no nivel de 
significancia desejado pelo pesquisador. Foi estabelecido que variaveis com nivel de 
significancia superior a 5% fossem excluidas do modelo de regressao.

A tabela 52 apresenta os resultados da regressao em que a variavel dependente e constituida 
pelos escores e as independentes sao as variaveis que constam do Quadro l.Analisando os
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resultados, constata-se que as oito variaveis independentes incluidas modelo saono

valores Prob para as cinco variaveis sao todos menores que 0,01.

Os sinais dos coeficientes angulares de todas as variaveis sao coerentes como a variavel
composi<?ao do endividamento que tem sinal negativo, pois o aumento da composipao do

endividamento, isto e, o aumento das dividas de curto prazo, acarreta redu?ao no nivel de
eficiencia.

Mais adiante serao feitos testes para avalia^ao da coerencia dos sinais das variaveis dummies

introduzidas.

O modelo de regressao como um todo e significative (Prob(F-statistic) e menor que 0,01. O
poder explicative da regressao (Adjusted R-squared) e de 0,8787 e pode ser considerado bom.

Tabela 52: Resultados da regressao para o cluster 1 com todas as variaveis

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

A figura 53 expoe os resultados do teste de normalidade dos residuos, empregando o teste
Jarque-Bera. O valor para a Probabity = 0,0425 menor que 0,05 demonstra a presen^a de

evidencias para a rejei?ao da hipotese de normalidade dos residuos.

R-squared
Adjusted R-squared 
S.E. of regression 
Sum squared resid 
Log likelihood 
Durbin-Watson stat

Dependent Variable: SCORE
Method: Least Squares
Date: 12/15/08 Time: 11:09
Sample: 1 148
Included observations: 148

0.734432
-0.008226
0.001855
0.060272
-0.040730
0.005065
0.100836
0.037002
0.012360
0.885341
0.878741
0.047003
0.307092
247.1557
1.911072

0.048227
0.000283
0.000477
0.021310
0.009668
0.001873
0.007100
0.007069
0.002992

15.22855 
-29.03800 
3.891757 
2.828409 
-4.212983 
2.704402 
14.20218 
5.234387 
4.130768

0.656054
0.134980
-3.218321
-3.036058
134.1608
0.000000

0.0000
0.0000
0.0002
0.0054
0.0000
0.0077
0.0000
0.0000
0.0001

c 
COMPEND7 
CRESVEN7 
DESTLIQ 
DfNGIR 

DINMAR 
GIRO7 

LIQCOR7 
MARVEN7

Mean dependent var 
S.D.dependent var 
Akaike info criterion 
Schwarz criterion 
F-statistic 
Prob(F-statistic)

significativas em um nivel de significancia menor que 1%. Pode-se tambem notar que os
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Figura 53: Teste da normalidade dos residues da regressao para o cluster 1 com todas as variaveis

A tabela 53 mostra os resultados da aplica?ao do teste de correla^ao serial dos residues da
regressao. Segundo essa tabela, o teste Breusch_Godfrey indica Probability = 0,87, denotando
que nao se pode rejeitar a hipotese de ausencia de correla^ao serial.

Tabela 53: Teste de correla^ao serial dos residuos da regressao para o cluster 1

t-Statistic Prob.

Jarque-Bera 
Probability

Mean 
Median 
Maximum 
Minimum 
Std. Dev. 
Skewness 
Kurtosis

Series: Residuals 
Sample 1 148 
Observations 148

6.315022
0.042531

0.001968 
-0.070881
0.047298
0.306488
247.3015
1.998587

0.135104
0.291330

0.048542
0.000289
0.000481
0.021488
0.009786
0.001889
0.007211
0.007116
0.003020
0.087026
0.089080

0.007159
-0.065066
-0.023413
-0.000496
0.035825

-0.022930
0.015149
0.007448
0.026084
0.518917

-0.051070

0.873741
0.864447

0.9943
0.9482
0.9814
0.9996
0.9715
0.9817
0.9879
0.9941
0.9792
0.6047
0.9593

-6.82E-17 
-0.007571 
0.124948 

-0.084373
0.045706 
0.461797 
2.586441

-6.82E-17
0.045706

-3.193264
-2.970498
0.027021
1.000000

0.000348 
-1.88E-05 
-1.13E-05 
-1.07E-05 
0.000351 

-4.33E-05 
0.000109 
5.30E-05 
7.88E-05 
0.045159 

-0.004549

Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Date: 12/15/08 Time: 21:57
Presample missing value lagged residuals set to zero.

Variable Coefficient Std. Error

Breuscb-Godfrey Serial Correlation LM Test:______
F-statistic 0.135104 Probability
Obs*R-squared 0.291330 Probability

C 
COMPEND7 
CRESVEN7 
DESTLIQ 
DING1R 

D INMAR 
GIRO7 

LIQCOR7 
MARVEN7 
RESID(-l) 
RESID(-2)

R-squared 
Adjusted R-squared 
S.E. of regression 
Sum squared resid 
Log likelihood 
Durbin-Watson stat

Mean dependent var 
S.D. dependent var 
Akaike info criterion 
Schwarz criterion 
F-statistic 
Prob(F-statistic)
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A tabela 54 comprova os resultados do teste de heterocedasticidade de White. O valor
Probability = 0,00367 indica que ha evidencias se rejeitar hipotese depara a

homocedasticidade dos residues, em um nivel de significancia menor que 0,01.

t-StatisticCoefficient Std. Error Prob.Variable

Probability
Probability

R-squared
Adjusted R-squared 
S.E. of regression 
Sum squared resid 
Log likelihood 
Durbin-Watson stat

Tabela 54: Teste de heterocedasticidade de White para os residuos do cluster 1 com todas as variAveis
White Heteroskedasticity Test:
F-statistic 1.996230
Obs*R-squared 55.53672

-8.72E-06 
-4.95E-06 
-2.77E-06
-9.19E-06
6.45E-05
2.84E-06 
-0.000348
2.86E-06
5.41E-05
5.94E-05 
-1.45E-06
3.34E-05
7.77E-05 
-1.12E-05 
-0.001244
0.007050 
0.000471 
-0.000800
0.000930 
-0.001559
0.000134 
-0.000116 
-0.004226
0.000223 
-0.000194
0.000147 
-0.006400 
0.000705
-0.000270 
0.000970
-2.40E-05

0.032471 
-0.000460
2.31E-06

0.375248
0.187270
0.002364
0.000632
704.9735
1.680157

0.000618
0.000791
0.000342

0.008266
0.000943

3.41E-05
3.27E-05
1.22E-05

1.446292 
0.208571 
0.811763 
-0.098894
0.633971 
1.641385

1.322280 
-2.060365 
2.245800 
-0.143717

-8.344896
1.996230
0.003674

0.003674
0.011291

0.1887 
0.0417 
0.0267 
0.8860 
0.9571 
0.9140 
0.7487 
0.7883 
0.0510 
0.8165 
0.4184 
0.1509 
0.8352 
0.4186 
0.9214 
0.5274 
0.1035 
0.6492 
0.9239 
0.3955 
0.6182 
0.0176 
0.4693 
0.3274 
0.0663 
0.6535 
0.5265 
0.7185 
0.8071 
0.6677
0.3128 
0.2265 
0.5202 
0.7097 
0.7935

Test Equation:
Dependent Variable: RESIDA2
Method: Least Squares
Date: 12/15/08 Time: 21:57
Sample: 1 148
Included observations: 148

C 
COMPEND7 

COMPEND7A2 
COMPEND7*CRESVEN7 -2.98E-07
COMPEND7*DESTLIQ 
COMPEND7*DINGIR 

COM PEND7 *DINM AR 
COMPEND7*GIRO7 

COMPEND7*LIQCOR7 
COMPEND7 *M ARVEN7 

CRESVEN7 
CRESVEN7A2 

CRES VEN7 *DESTLIQ 
CRESVEN7*DINGIR 

CRESVEN7*DINMAR 
CRESVEN7*G1RO7 

CRESVEN7*LIQCOR7 
CRESVEN7*MARVEN7 

DESTLIQ 
DINGIR 

DINGIRA2 
DINGIR*DINMAR 
DINGIR*LIQCOR7 

DINMAR 
DINMARA2

DINMAR*LIQCOR7 
GIRO7 

GIRO7A2 
GIRO7*LIQCOR7 

G1RO7*MARVEN7 
LIQCOR7 

LIQCOR7A2 
LIQCOR7*MARVEN7 

MARVEN7 
MARVEN7A2

0.024557 
0.000223 
1.03E-06 
2.07E-06 
0.000162 -0.053959 
4.58E-05 -0.108176 
8.64E-06 -0.321144 

-0.269197 
1.972104 
0.232602 

0.000428 -0.812214 
1.98E-06 
0.000260 
7.31E-05 
1.47E-05 
5.26E-05 
4.73E-05 
2.45E-05 -0.456128 
0.012992 -0.095740 

0.852890 
0.499729 

0.000332 -2.410158 
0.001281 0.726139 
0.001584 -0.983664 
7.22E-05 1.854471 
0.000259 -0.450091 
0.006652 -0.635271 

0.361321 
-0.244786 
0.430404 

0.006312 -1.013935 
0.000580 1.215960 
0.000419 -0.644997 
0.002600 0.373147 
9.16E-05 -0.262371
Mean dependent var 0.002075 
S.D. dependent var 0.002622 
Akaike info criterion -9.053696 
Schwarz criterion 
F-statistic 
Prob(F-statistic)
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Em razao do problema detectado quanto a homocedasticidade dos residues, foi efetuada a

corre^ao segundo o processo de White. Comparand© os resultados obtidos no procedimento
da tabela 55 com o da regressao da tabela 52, verifica-se que os erros padroes dos coeficientes

angulares aumentam e os valores dos testes t diminuem, porem, mesmo assim, os valores de

Prob relativos a sete das oito variaveis do modelo sao inferiores a 0,01, indicando que essas
variaveis sao significativas nesse nivel de significancia. A oitava variavel, dummy da margem
liquida da industria, obteve um valor de Prob = 0,147, demonstrando-se que ela tambem e

significativa, mas em um nivel de 0,05.

Tabela 55: Processo de White para heterocedasticidade referente ao cluster 1

Prob.

Comparand© os dados obtidos, e possivel conceber as seguintes evidencias:

Rejeita-se Ho, de que os indicadores obtidos da atraves da tecnica Delphi nao tern influencia
significativa sobre os niveis de eficiencia obtidos por empresa e por cluster segundo a tecnica

DEA. Portanto, os indicadores composi?ao do endividamento, crescimento das vendas, giro
do ativo, liquidez corrente e margem liquida sao significativos em um nivel de significancia

inferior a 0,01.

O indicador retomo sobre o patrimonio liquid© nao e significative a um nivel de significancia

de 0,05. Dos demais indicadores testados, mostram-se significativos em um nivel de

R-squared
Adjusted R-squared 
S.E. of regression 
Sum squared resid 
Log likelihood 
Durbin-Watson stat

-0.008226
0.001855
0.100836
0.037002
0.012360
0.060272
-0.040730
0.005065
0.734432
0.885341
0.878741
0.047003
0.307092
247.1557
1.911072

0.000323
0.000515
0.006829
0.008133
0.002848
0.020473
0.010896
0.002051
0.049842

-25.46228
3.597657
14.76502
4.549852
4.339510
2.944018 
-3.738167 
2.469354 
14.73524

0.656054
0.134980
-3.218321
-3.036058
134.1608
0.000000

0.0000
0.0004
0.0000
0.0000
0.0000
0.0038
0.0003
0.0147
0.0000

COMPEND7 
CRESVEN7 

GIRO7 
LIQCOR7 

MARVEN7 
DESTLIQ 
DINGIR 

DINMAR 
C

Dependent Variable: SCORE
Method: Least Squares
Date: 12/15/08 Time: 22:12
Sample: 1 148
Included observations: 148
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic

Mean dependent var 
S.D. dependent var 
Akaike info criterion 
Schwarz criterion 
F-statistic 
Prob(F-statistic)
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3.25.1.1 Cluster 1: Analise mais detalhada de outras variaveis significativas

3.25.1.1.1

Shapiro-Wilk

CODRAMO df df Sig.Statistic Statistic

39,109 39 ,953 ,102GIRO7 1

,991 84 ,861,053 842

25 ,959 25 ,4013 ,082

Conforme resultados apresentados na Tabela 56 nao ha evidencias para se rejeitar a hipotese 
da normalidade da variavel para os tres ramos de atividades, pois o valor Sig = 0,20, 

apresentado pelo teste Kolmogorov-Smirnov e maior que 0,05.

Para avaliar essa hipotese, emprega-se inicialmente o teste ANOVA - Analise de variancia, 

porem, para a aplica?ao desse teste, e necessario que sejam atendidos dois pressupostos: o da 
normalidade das variaveis e homogeneidade das variancias.

Ho: nao ha diferen^a significativa no giro do ativo entre os ramos comercial (1), industrial (2) 
e de services.

Entretanto, cabe salientar que foram encontradas evidencias para rejeitar a hipotese de da 
normalidade dos residuos em um nivel de significancia menor que 5%.

significancia de 0,01, os seguintes: dummy liquidez corrente das estatais, dummy giro do ativo 
da industria, dummy margem liquida da industria.

Tabela 56: Teste de normalidade
Tests of Normality 

Kolmogorov-Smimov’

Sig.

,200*

,200*

,200*

a. Lilliefors Significance Correction

♦. This is a lower bound of the true significance.

Dummy Giro do ativo da industria
A variavel Dummy Giro do ativo da industria (DINGIR) mostrou-se significativa na 
regressao. Esse fato sugere que o giro do ativo do ramo industrial e significativamente 
diferente dos ramos comercial e de services. A hipotese a ser testada e:
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Test of Homogeneity of Variances

GIRO?

dfl Df2 Sig.Levene Statistic

,0204,019 2 145

A tabela 58 mostra o resultado do teste ANOVA. O valor Sig = 0,000 menor que 0,01
comprova que ha evidencias para rejeitar a hipotese nula de que nao ha diferenga significativa
no giro do ativo entre os tres ramos de atividade.

Tabela 58: Teste ANOVA

ANOVA

GIRO7

Sum of Squares Mean Square SigDF F

Between Groups 5,82311,645 2 12,252 ,000

Within Groups 68,911 145 ,475

Total 80,557 147

Como o pressuposto da homogeneidade das variancias nao foi atendido, aplicaram-se os
testes de Welch e de Brown-Forsythe, ambos robustos quanto a viola?ao desse pressuposto.
De acordo com a tabela 59, os dois testes originam um valor Sig = 0,000, indicando que ha
evidencias para rejeitar a hipotese nula.

Tabela 59: Testes de Welch e de Brown-Forsythe

Robust Tests of Equality of Means

GIRO7

Statistic* dfl df2 Sig.

Welch 11,096 2 51,753 ,000

Brown-Forsythe 9,818 2 68,189 ,000

a. Asymptotically F distributed.

De acordo com resultados apresentados na tabela 57, rejeita-se a hipotese de homogeneidade 
das variancias, pois o valor Sig = 0,02, exposto pelo teste de Levene, 6 menor que 0,05.

Tabela 57: Teste de Homogeneidade das variancias
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Tabela 60: Teste de Kruskal-Wallis

Ranks

CODRAMO Mean RankN

GIRO7 1 39 90,26

2 84 61,58

3 93,3225

Total 148

Test Statistics*'b

GIRO7

17,714Chi-Square

DF 2

Asymp. Sig. ,000

a. Kruskal Wallis Test

b. Grouping Variable: CODRAMO

A tabela 61, com o teste de Tamhane, faz multiplas compara?oes entre os giros medios dos 

tres ramos. Os resultados demonstram que nao ha diferen?a significativa entre os ramos 1 e 3, 

apesar de haver diferenpas significativas entre os ramos 1 e 2 e tambem entre os ramos 2 e 3, 

em um nivel de significancia menor que 0,01.

Alem disso, foi aplicado tambem o teste de Kruskal-Wallis, o correspondente teste nao 
parametrico usado com a mesma fmalidade. A tabela 60 mostra o valor Asymp Sig = 0,000, o 

que tambem leva a rejei^ao da hipotese nula.
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Tabela 61: Teste de Tamhane

Post Hoc Tests

Multiple Comparisons

Dependent Variable:GIRO7

95% Confidence Interval
Mean Difference Std. Lower

(I-J) Sig.Error Bound
,5324668*Tamhane 1. 2 ,1368755 ,001 ,196460 ,868474

3 -,0802521 ,2100267 ,974 -,600565 ,440061
,5324668*2 1 ,1368755 ,001 ,868474 196460
,6127190*3 ,1840892 ,007 -1,077132 -,148306

3 1 ,0802521 ,2100267 ,974 ,440061 ,600565
,6127190*2 ,1840892 ,007 ,148306 1,077132

. The mean difference is significant at the 0.05 level.

Homogeneous Subsets

GIRO7

Subset for alpha = 0.05
CODRAMO N 1 2

Tukey Ba 2 84 2,333869

1 39 2,866336

3 25 2,946588

Means for groups in homogeneous subsets are displayed.

a. Uses Harmonic Mean Sample Size = 38,687.

Analisando os dados obtidos, e possivel considerar as seguintes evidencias:

Existem indicios para se rejeitar a hipotese nula de que nao ha diferen?a significativa entre o
giro do ativo do ramo industrial e o dos outros dois ramos comercial e de services em um
nivel de significancia de 1%. O giro do ativo do ramo industrial e significativamente menor
que o dos outros dois ramos e por isso o coeficiente angular da regressao apresenta sinal 
negativo. Isso demonstra que giro do ativo do ramo industrial influi negativamente os escores 
de eficiencia do cluster 1.

Upper
Bound

(I)
CODRAMO

(J)
CODRAMO
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Tests of Normality

Kolmogorov-Smirnov* Shapiro-Wilk
CODRAMO df dfStatistic Statistic Sig.

MARVEN7 1 ,064 39 ,976 39 ,568

2 84 ,050,087 84 ,175 ,970

3 ,161 ,095 ,833 25 ,00125

Tabela 63: Teste de Homogeneidade das variancias

Test of Homogeneity of Variances

MARVEN7

dfl Df2 Sig.Levene Statistic

,0204,045 1452

Segundo os resultados apresentados na tabela 63, rejeita-se a hipotese de homogeneidade das 

variancias, pois o valor Sig = 0,02, apresentado pelo teste de Levene, e menor que 0,05.

Conforme resultados apresentados na tabela 62, nao ha evidencias para se rejeitar a hipotese 
da normalidade da variavel para os tres ramos de atividades, pois o valor Sig e maior que 0,05 
, de acordo com o teste Kolmogorov-Smirnov .

Tabela 62: Teste de normalidade

Para testar essa hipotese, sera utilizado o teste ANOVA - Analise de variancia. Entretanto, 
para a aplica?ao desse teste, e necessario que sejam atendidos dois pressupostos: o da 
normalidade das variaveis e da homogeneidade das variancias.

Ho-’ nao ha diferen?a significativa na margem liquida entre os ramos comercial (1), industrial 
(2) e de services.

3.25.1.1.2 Dummy Margem liquida da industria
A variavel Dummy margem liquida da industria (DINMAR) mostrou-se significativa na 

regressao. De acordo com tai fato, a margem liquida do ramo industrial e significativamente 
diferente dos ramos comercial e de services. Sendo assim, a hipotese a ser testada e:

Sig.

,200*

a. Lilliefors Significance Correction

♦. This is a lower bound of the true significance.
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giro do ativo entre os tres ramos de atividade.

Tabela 64: Teste ANOVA

ANOVA

MARVEN7

Sum of Squares Mean SquareDF F Sig.

Between Groups 81,211 2 40,606 12,965 ,000
Within Groups 454,113 145 3,132

Total 535,324 147

Tabela 65: Testes de Welch e de Brown-Forsythe

Robust Tests of Equality of Means

MARVEN7

Statistic* dfl df2 Sig.

Welch 17,429 2 63,612 ,000

Brown-Forsythe 15318 2 91,053 ,000

a. Asymptotically F distributed.

Alem disso, foi aplicado tambem o teste de Kruskal-Wallis, o teste correspondente nao 

parametrico, usado com a mesma finalidade. A tabela 66 mostra o valor Asymp Sig = 0,000, o 
que tambem leva a rejei?ao da hipotese nula.

A tabela 64 expoe o resultado do teste ANOVA. O valor Sig = 0,000 menor que 0,01 indica a 

existencia de evidencias para rejeitar a hipotese nula de que nao ha diferen?a significativa no

Como o pressuposto da homogeneidade das variancias nao foi atendido, aplicaram-se os 

testes de Welch e de Brown-Forsythe, ambos robustos quanto a viola?ao desse pressuposto. 

De acordo com a tabela 65, os testes resultaram em um valor Sig = 0,000, sugerindo que ha 

evidencias para rejeitar a hipotese nula.
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Tabela 66: Teste de Kruskal-Wallis

Ranks

Mean RankNCODRAMO

MARVEN7 1 39 45,97

842 86,64

3 25 78,22

Total 148

Test Statistics,,b

MARVEN7

Chi-Square 24,191

DF 2

Asymp. Sig. ,000

a. Kruskal Wallis Test

b. Grouping Variable: CODRAMO

A tabela 67, com o teste de Tamhane, faz multiplas compara^oes entre os giros medios dos

tres ramos. Os resultados confirmam que nao ha diferenpa significativa entre os ramos 1 e 3,
apesar de haver diferen?as significativas entre os ramos 1 e 2 e tambem entre os ramos 2 e 3,

em um nivel de significancia menor que 0,01.
Tabela 67: Teste de Tamhane

Post Hoc Tests

Multiple Comparisons

MARVEN7

Tamhane

95% Confidence Interval

Std. Error Sig.Mean Difference (I-J)(I) CODRAMO (J) CODRAMO Upper BoundLower Bound

-1,743049* -1,01467-2,47143300222 ,00021

-32066-2,29668397410 ,0063

1,01467 2,47143,00030022212

1,42527,55652399634 ,6313

23966832066,00639741013

,55652-1,42527399634 ,631,4343762

♦. The mean difference is significant at the 0.05 level.

-1308673*

1,743049*

,434376

1308673*
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Avaliando os resultados, e possivel obter as seguintes evidencias:

3.25.1.1.3

Tabela 68: Liquidez corrrente cluster 1

Group Statistics

Std. Deviation Std. Error MeanMeanEST N

,5643682 ,04686821,541314LIQCOR7 0 145

1,283167 ,6081964 ,351142331

3.25.1.2 Cluster 1: Mais testes para a normalidade dos residues da regressao com 

variaveis adicionais

Na analise da regressao referente ao cluster 1, foi feita uma ressalva quanto a normalidade dos 

residues da regressao. A hipotese nula de normalidade dos residues foi rejeitada, pois o valor 

Probability = 0,042 e menor que 0,05.

Existem indicios para se rejeitar a hipotese nula de nao ha diferen^a significativa na margem 

liquida entre os ramos comercial, industrial e de services em um nivel de significancia de 1%. 

A margem liquida do ramo industrial e significativamente maior que o dos outros dois ramos. 

O coeficiente angular da regressao apresenta sinal negative, indicando que margem liquida do 

ramo industrial influi positivamente nos escores de eficiencia do cluster 1.

Dummy Liquidez corrente das empresas estatais

Na regressao, a variavel Dummy liquidez corrente das empresas estatais mostrou-se 

significativa. Conforme a tabela 68, a liquidez corrente media das estatais e 1,28 (dummy = 0) 

enquanto as demais empresas possuem indice medio igual a 1,54 ( dummy - 1). Entretanto, o 

numero de estatais que fazem parte do cluster 1 e muito pequeno (apenas 3 empresas) e 

portanto, nao se pode fazer qualquer generaliza?ao.
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Sig.Sig. StatisticDF

148 ,006,063 ,974Residues 148

Mesmo que o numero de variaveis nao seja muito grande ou que essas variaveis nao sejam 

estritamente independentes, sua soma ainda pode ser normalmente distribuida, segundo 

Gujarati (2006, p.89).

Para Gujarati (2006, p.88), de acordo com o teorema central do limite, se houver um grande 

numero de variaveis aleatorias independentes e com distribui?ao identica, a distribute de 

sua soma tende a distribute normal a medida que o numero de variaveis aumenta 

indefinidamente.

Testou-se mais uma vez a normalidade dos residues, usando-se, nesse caso, o teste de 

Kolmogorov-Smirnov. Os resultados da tabela 69 expoem que a hipotese nula da normalidade 

dos residues nao pode ser rejeitada, uma vez que o valor Sig = 0,06 e maior que 0,05.

Tabela 69: Teste de normalidade dos residues da regressao
Tests of Normality

Kolmogorov-Smirnov3

Statistic

,071

a. Lilliefors Significance Correction

Shapiro-Wilk

DF

Mais uma tentativa de resolver o problema da normalidade foi realizada. Nesse sentido, cada 

uma das variaveis mencionadas no paragrafo anterior foi transformada de acordo com a 

seguinte expressao geral: log (x + 1). O teste de normalidade empregado foi o de Jarque-Bera. 

Os resultados apontam que a hipotese nula da normalidade dos residues continuou a ser 

rejeitada, com o nivel de significancia de 5%.

Assim, o assunto foi melhor investigado, obtendo-se, dessa forma nova regressao com a 

inclusao de todas as variaveis selecionadas pela tecnica Delphi e tambem as variaveis 

adicionais selecionadas pelo metodo stepwise. Os resultados mostram que a hipotese nula da 

normalidade dos residues continuou a ser rejeitada, considerando o nivel de significancia de 

5%. O teste de normalidade utilizado foi o de Jarque-Bera.
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Dessa maneira, avaliando os dados, e possivel obter as seguintes evidencias:

Nos testes dos residues da regressao, quando foram utilizadas todas as variaveis, obteve-se 

um grau de assimetria de 0,46, conforme visto anteriormente na figura 53, o que se 

enquadraria na regra de Evans. Alem disso, deve-se analisar que o tamanho da amostra e de 

148 casos, e, dessa forma, ela pode ser considerada grande, conforme Gujarati.

Como observado nos paragrafos anteriores, para Gujarati, amostra grande e aquela com mais 

de cem observances. Entretanto, nao ha unanimidade entre os autores quanto a defininao do 

que e uma amostra grande. Assim, por exemplo, segundo McClave et al (1998, p. 254), para a 

maior parte das populates amostradas, uma amostra de tamanho igual ou maior que 30 sera 

suficiente para uma aproximanao da normal ser considerada razoavel. Conforme Hildebrand 

et al (1998, p. 241), um bom guia para o uso do teorema central do limite seria quando o 

tamanho da amostra excede 30 dados. Porem, esse autor afirma ainda que uma regra melhor 

seria a analise dos efeitos da assimetria. Se um histograma indicar uma curva com pequeno 

grau de assimetria pode ser aproximada de uma normal, mesmo com amostras de tamanho 15 

ou 20 (Hildebrand, 1998, p. 242).

De acordo com Evans et al (1998, p.77), coeficientes de assimetria entre 0,5 e -0,5 podem ser 

considerados aproximadamente simetricos.

De acordo com Gujarati (2006, p.273), se os residues nao forem distribuidos normalmente, e 

possivel contar com o apoio do teorema central do limite e usar os testes t, F em grandes 

amostras.

Essa autora ainda salienta que, no caso de uma amostra de tamanho pequeno, ou finite, de 

menos de cem observances, a premissa da normalidade assume um papel fundamental porque 

permite recorrer aos testes t, F. Como em amostras pequenas esses testes exigem a 

normalidade, e necessario que essa premissa seja testada principalmente se o objetivo for nao 

so a estimanao, mas tambem a inferencia (Gujarati, 2006, P.2001).

No modelo do cluster 1 tudo foi testado e o unico problema era nao atender o pressuposto da 

normalidade. Entretanto, dadas todas as consideranoes e justificativas explanadas e, em
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Ao avaliar os dados obtidos, e possivel destacar as seguintes evidencias:

Os resultados do cluster 2, introduzindo-se todas as variaveis no modelo, demonstram que 

apenas os indicadores composi<?ao do endividamento, margem liquida e giro do ativo — 
obtidos pelo modelo Delphi - sao significativos em um nivel de significancia inferior a 0,01.

3.25.2 Regressao e analise dos resultados do cluster 2: incluindo todas as variaveis
Como na analise dos resultados do cluster 1, foram empregados o programa SPSS e o metodo 
stepwise para fazer uma pre-sele^ao das variaveis do modelo. Instituiu-se que variaveis com 

nivel de significancia superior a 5% fossem excluidas do modelo de regressao.

fun<?ao dos testes efetuados, e possivel considcrar que as conclusoes obtidas ao longo das 
avalia^oes sobre o cluster 1 aproximam-se razoavelmente da realidade.

Utilizando o metodo stepwise e incluindo todas as variaveis - citadas na lista de variaveis — , 
verifica-se que nenhuma outra variavel mostrou-se significativa alem daquelas que ja haviam 

sido consideradas como tai na analise da regressao, com a inclusao apenas das variaveis 
estabelecidas pela tecnica Delphi.

Utilizando o metodo stepwise e incluindo todas as variaveis - mencionadas na lista de 

variaveis, presente no inicio do trabalho —, sao selecionadas aquelas significativas em um 

nivel de significancia de 5%, conforme quadro 2.

3.25.3 Regressao e analise dos resultados do cluster 3: incluindo todas as variaveis
Como na analise dos resultados dos outros clusters, empregaram-se o programa SPSS e o 

metodo stepwise para fazer uma pre-sele^ao das variaveis do modelo. Estabeleceu-se que 
variaveis com nivel de significancia superior a 5% fossem excluidas do modelo de regressao.
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A seguir, a fim de prosseguir com a analise de regressao, utilizou-se o programa Eviews, o

qual tem opq:oes que possibilitam efetuar automaticamente os testes dos pressupostos basicos

da regressao.

Ao verificar os resultados, nota-se que as nove variaveis independentes inclui'das no modelo

Os sinais dos coeficientes angulares de todas as variaveis sao coerentes. A variavel

Mais adiante serao feitos testes para avalia^ao da coerencia dos sinais das variaveis dummies

introduzidas.

muito bom.

O modelo de regressao como um todo e significative (Prob(F-statistic) e menor que 0,01. O 
poder explicativo da regressao (Adjusted R-squared) e de 0,916, que pode ser considerado

sao significativas em um nivel de significancia menor que 1%. Pode-se constatar que os 
valores Prob para as cinco variaveis sao todos menores que 0,01.

A tabela 70 explana os resultados da regressao em que a variavel dependente e constituida 

pelos escores e as independentes sao as variaveis que do Quadro 2 .

aumento da composi?ao do endividamento, isto e, o aumento das dividas de curto prazo, 
ocasiona redupao no nivel de eficiencia.

ENDGE7 
RENTAJU7

Sigla 
COMPEND7 

GIRO7 
MARVEN7 

ENDLP7 
DINMAR 
DSEGIR 
DACLIQ

____________________ Quadro 2: Varuiveis sclccionadas pclo nictodo stepwise 
_________________ Variavel_________________  
Composigao do endividamento________________
Giro do ativo_______________________________
Margem liquida____________________
Endividamento em longo prazo________________
Dummy margem liquida do ramo industria_______
Dummy giro do ativo do ramo serviyos__________
Dummy de liquidez corrente de empresas com 
agdes_____________________________________
Endividamento geral_________________________
Rentabilidade sobre o patrimonio liquido

composi^ao do endividamento tem sinal negative, sendo, dessa forma, coerente, pois o
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Tabcla 70: Resultados da regressao para o cluster 3 com todas as variiveis

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

A figura 54 mostra os resultados do teste de normalidade dos residues. Foi empregado o teste
Jarque-Bera, com o valor para a Probabity = 0,276, sendo maior que 0,05, e indicando nao
haver evidencias para a rejei?ao da hipotese de normalidade dos residues.

10-1—

8-

6

4-

2

0
0.100.00 0.05-0.10 -0.05

Figura 54: Teste da normalidade dos residuos da regressao para o cluster 3 com todas as variaveis

Jarque-Bera 
Probability

Mean 
Median 
Maximum 
Minimum 
Std. Dev. 
Skewness 
Kurtosis

Series: Residuals
Sample 1 74 
Observations 74

R-squared
Adjusted R-squared 
S.E. of regression 
Sum squared resid 
Log likelihood 
Durbin-Watson stat

2.572546
0.276299

-0.003966 
0.219863 
0.027046 
0.015426
-0.006594 
-0.075749 
-0.029433 
-0.005650
-0.007360 
0.247728
0.926760 
0.916461 
0.059234
0.224555 
109.5135 
2.244051

0.001068
0.022969
0.003505
0.003045
0.001382
0.024463
0.006672
0.001952
0.002237
0.078748

-3.713523
9.572251
7.715489
5.066127
-4.772900
-3.096495
-4.411532
-2.893868
-3.290488
3.145824

0.484919
0.204940
-2.689553
-2.378193
89.98238
0.000000

0.0004
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0029
0.0000
0.0052
0.0016
0.0025

1.19E-16 
-0.006964 
0.134493 
-0.104052 
0.055463 
0.374424 
2.476966

Dependent Variable: SCORE 
Method: Least Squares
Date: 12/16/08 Time: 07:39
Sample: 1 74
Included observations: 74

COMPEND7 
GIRO7 

MARVEN7 
ENDLP7 
DINMAR 
DSEGIR 
DACLIQ 
ENDGE7 

RENTAJU7
C

Mean dependent var 
S.D. dependent var 
Akaike info criterion 
Schwarz criterion 
F-statistic 
Prob(F-statistic)
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A tabela 71 expoe os resultados da ap!ica?ao do teste de correla<?ao serial dos residues da
teste Breusch Godfrey indica Probability = 0,33, e assim

nao se pode rejeitar a hipotese de ausencia de correla<?ao serial.

Tabela 71: Teste de correlafao serial dos residues da regressao para o cluster 3

t-Statistic Prob.

A tabela 72 demonstra os resultados do teste de heterocedasticidade de White. O valor
Probability = 0,00417 sugere a existencia de evidencias para se rejeitar a hipotese de
homocedaticidade dos residues, a urn nivel de significancia menor que 0,01.

-0.000283 
-0.001048 
-2.38E-05 
-0.001055 
0.000194 
0.002568
-0.000871
0.000615 
-0.000134
0.015659 
-0.166275 
-0.129351
0.034887
-0.136343
0.059123
0.216721
110.8273
1.945290

0.001094
0.022948
0.003501
0.003177
0.001388
0.025012
0.006736
0.002050
0.002236
0.079431
0.132444
0.140515

-0.259026
-0.045652
-0.006786
-0.332070
0.139865
0.102668
-0.129339
0.300055
-0.060148
0.197138
-1.255435
-0.920555

1.19E-16
0.055463
-2.671008
-2.297376
0.203741
0.996789

0.332606
0.275050

0.7965
0.9637
0.9946
0.7410
0.8892
0.9186
0.8975
0.7651
0.9522
0.8444
0.2140
0.3609

Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Date: 12/16/08 Time: 07:42
Presample missing value lagged residuals set to zero.

Variable Coefficient Std. Error
COMPEND7 

GIRO7 
MARVEN7 

ENDLP7 
DINMAR 
DSEGIR 
DACLIQ 
ENDGE7 

RENTAJU7 
C 

RESID(-l) 
RESID(-2)

R-squared 
Adjusted R-squared 
S.E. of regression 
Sum squared resid 
Log likelihood 
Durbin-Watson stat

Mean dependent var 
S.D. dependent var 
Akaike info criterion 
Schwarz criterion 
F-statistic 
Prob(F-statistic)

regressao. Conforme esta tabela, o

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
F-statistic 1.120575 Probability
Obs*R-squared 2.581602 Probability
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Tabela 72: Teste de hctcrocedasticidade de White para os residuos do cluster 3 com todas as variaveis

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.Variable
0.063814

1.29E-05

0.000148

0.002054

0.000446

0.000107

Probability
Probability

Test Equation:
Dependent Variable: RESIDA2
Method: Least Squares
Date: 12/16/08 Time: 07:42
Sample: 1 74
Included observations: 74

C 
COMPEND7 

COMPEND7A2 
COMPEND7*GIRO7 

COM PEND7 *M AR VEN7 
COMPEND7*ENDLP7 
COMPEND7*DINMAR 
COMPEND7*DSEGIR 
COMPEND7*DACLIQ 
COMPEND7 *ENDGE7 

COMPEND7*RENTAJU7 
GIRO7

GIRO7A2 
G1RO7*MARVEN7 

GIRO7*ENDLP7 
CIRO7*DINMAR 
G1RO7*DSEGIR 
G1RO7*DACLIQ 
GIRO7*ENDGE7 

GIRO7*RENTAJU7 
MARVEN7 

MARVEN7A2 
MARVEN7*ENDLP7 
MARVEN7*DINMAR 
MARVEN7*DSEGIR 
MARVEN7*DACLIQ 
MARVEN7*ENDGE7 

M ARVEN7 *RENTAJU7
ENDLP7 

ENDLP7A2 
ENDLP7*DINMAR 
ENDLP7*DSEGIR 
ENDLP7*DACLIQ 
ENDLP7*ENDGE7 

ENDLP7*RENTAJU7 
DINMAR 

DINMAR*DACL1Q 
DfNMAR*ENDGE7 

DINMAR*RENTAJU7

0.032288 
-0.001341
1.44E-05 

-0.000813 
-0.000300 
0.000119 
5.45E-05 
-0.001762
0.000505 
-6.21E-05 
0.000215 
0.055806 
-0.005095
0.000622 
-0.001882 
-0.000975 
-0.049267 
-0.001461
0.000857 
0.000537 
0.009242 
-0.000450 
-0.000654
0.000300 
-0.005443 
-2.35E-05
0.000210 
0.000760 
0.001155 
0.000267 
-8.04E-05 
-0.008883
0.001432 
-0.000468
0.000622 
0.010313 
-0.000454
0.000176 
-0.000741

0.000250
0.003768

O.OOO185 
0.000320 
0.002344 
0.000123 
0.000181

0.000107
0.003751

0.018531
0.003171
0.000910
0.000917
0.006213

8.89E-05
0.030753

8.16E-05
5.16E-05

0.000417
0.063123

White Heteroskedasticity Test:
F-statistic 3.849964
Obs*R-squared 66.10202

0.505961 0.6177 
0.001590 -0.843390 0.4077 

1.116650 0.2757 
0.000562 -1.446049 0.1617 
0.000112 -2.672132 0.0136 

1.461304 0.1575 
1.056632 0.3017 

0.001448 -1.217293 0.2358 
3.405676 0.0024 

4.14E-05 -1.499691 0.1473 
2.419101 0.0239 
1.814667 0.0826 

0.004378 -1.163785 0.2564 
0.302691 0.7648 

0.001514 -1.243159 0.2263 
0.001144 -0.851819 0.4031 

-2.658602 0.0140 
-0.460581 0.6494 
0.941369 0.3563 
0.585244 0.5641 
1.487456 0.1505 

0.000176 -2.558092 0.0176 
0.000298 -2.192079 0.0388 

2.806968 0.0100 
-1.450979 0.1603 

0.000470 -0.049892 0.9606 
1.133786 0.2686 
2.374600 0.0263 
0.492467 0.6271 
2.172564 0.0404 
-0.443438 0.6616 

0.005002 -1.775924 0.0890 
3.213373 0.0039 

0.000186 -2.511040 0.0195 
2.483461 0.0207 
2.737122 0.0117 

0.000215 -2.115698 0.0454 
1.649902 0.1126 

0.000246 -3.014528 0.0062
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Devido ao problema detectado quanto a homocedasticidade dos residuos, fez-se a correqao

conforme processo de White. Comparando os resultados do procedimento da tabela 73 com o

da regressao da tabela 70, percebe-se que os erros padroes dos coeficientes angulares

aumentam e os valores dos testes t diminuem, mas, mesmo assim, os valores de Prob relatives

a sete das oito variaveis do modelo sao inferiores a 0,01, evidenciando que essas variaveis sao

significativas nesse nivel de significancia.
Tabela 73: Processo de White para heterocedasticidade referente ao cluster 3

Prob.

R-squared
Adjusted R-squared 
S.E. of regression 
Sum squared resid 
Log likelihood 
Durbin-Watson stat

R-squared 
Adjusted R-squared 
S.E. of regression 
Sum squared resid 
Log likelihood 
Durbin-Watson stat

-0.003966
0.219863
0.027046
0.015426
-0.006594
-0.075749
-0.029433
-0.005650
-0.007360
0.247728

0.893271
0.661250
0.002161
0.000107
392.3847
2.056593

0.926760
0.916461
0.059234
0.224555
109.5135
2.244051

0.001046
0.024095
0.004087
0.002927
0.001490
0.018065
0.006314
0.001850
0.002207
0.082568

1.489354
2.560321

-3.790219 
9.124661 
6.617157 
5.270939 
-4.425204 
-1.193176 
-4.661886 
-3.054169 
-3.334629
3.000291

-7.638677
3.849964
0.000417

0.003035
0.003713

0.484919
0.204940
-2.689553
-2.378193
89.98238
0.000000

0.0003
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0001
0.0000
0.0033
0.0014
0.0038

COMPEND7 
GIRO7 

MARVEN7 
ENDLP7 
DINMAR 
DSEGIR 
DACLIQ 
ENDGE7 

RENTAJU7 
C

Variable
DSEGIR 

DSEG1R*DACL1Q 
DSEG1R*ENDGE7 

DSEG1R*RENTAJU7
DACLIQ 

DACLIQA2 
DACLIQ*ENDGE7 

DACLIQ*RENTAJU7 
ENDGE7A2 

ENDGE7*RENTAJU7 
RENTAJU7 

RENTAJU7A2

t-Statistic
3.335625

Prob. 
0.0029 
0.5378 
0.0361 
0.0664 
0.0050 
0.4942 
0.0052 
0.1500 
0.0175 
0.0452 
0.0032 
0.4952

Dependent Variable: SCORE
Method: Least Squares
Date: 12/16/08 Time: 07:45
Sample: 1 74
Included observations: 74
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic

Mean dependent var 
S.D. dependent var 
Akaike info criterion 
Schwarz criterion 
F-statistic 
Prob(F-statistic)

Mean dependent var 
S.D. dependent var 
Akaike info criterion -9.226613 
Schwarz criterion 
F-statistic 
Prob(F-statistic)

Tabela 72: Teste de heterocedasticidade de White para os residuos do cluster 3 com todas as variaveis

Coefficient 
0.386459 

-0.004501 
0.005877 

-0.007048 
-0.033527 
0.000764 

-0.000801 
0.000537 
0.000171 

-0.000328 
-0.015762 
3.88E-05

Std. Error 
0.115858 
0.007196 -0.625443 
0.002641 2.225362 
0.003657 -1.927189 
0.010798 -3.105100 
0.001100 0.694733 
0.000260 -3.087418 
0.000361 
6.70E-05 
0.000155 -2.117803 
0.004798 -3.284953 
5.59E-05 0.693104
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Avaliando os dados obtidos, e possivel afirmar as seguintes evidencias:

A variavel endividamento em longo prazo contribui com 1,9% do poder explicative da 

regressao enquanto o endividamento geral contribui apenas com -0,2%.

Rejeita-se Ho, de que os indicadores obtidos da atraves da tecnica Delphi nao tern influencia 

significativa sobre os niveis de eficiencia obtidos por empresa e por cluster segundo a tecnica 

DEA. Portanto, os indicadores composi?ao do endividamento, giro do ativo, margem liquida, 
rentabilidade sobre o patrimonio liquido sao significativos em um nivel de significancia 
inferior a 0,01.

Dos demais indicadores e variaveis testados, sao significativos em um nivel de significancia 

de 0,01, os seguintes: endividamento em longo prazo, dummy margem liquida do ramo 
industria, dummy giro do ativo do ramo services, dummy de liquidez corrente de empresas 

com a?oes e endividamento geral.

3.25.3.1 Cluster 3: Analise detalhada das outras variaveis significativas
Algumas variaveis — endividamento em longo prazo, dummy margem liquida do ramo 
industria, dummy giro do ativo do ramo services, dummy de liquidez corrente de empresas 

com a<?oes e endividamento geral - mostram-se significativas na regressao e devem ser 

analisadas.

3.25.3.1.1 Endividamento em longo prazo e endividamento geral
De acordo com a tabela 74, ha significativa correla<;ao em um nivel de 0,01 entre o 

endividamento em longo prazo e o endividamento geral. Alem disso, ambas variaveis 

apresentam-se significativas na regressao.
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Tabela 74: Correla^ao entrc Endividamcnto a longo prazo e cndividamento geral

Correlations

ENDGE7 ENDLP7

,896’*ENDGE7 Pearson Correlation 1,000

Sig. (2-tailed) ,000

N 74

ENDLP7 Pearson Correlation 1,000

74 74,000

3.25.3.1.2

pressupostos.

Para testar essa hipotese, e empregado a ANOVA — Analise de variancia. No entanto, para a 
aplica^ao desse teste, e necessario que sejam atendidos dois pressupostos: o da normalidade 
das variaveis e homogeneidade das variancias. Entao, inicialmente serao atendidos tais

Ho: nao ha diferenga significativa na margem liquida entre os ramos comercial (1), industrial 
(2) e de servi^os.

Atraves da tabela 74, percebe-se que o coeficiente de correla^ao de Pearson e de 0,896 e, 
portanto, significative em um nivel de 0,01. Isso ocasionaria colinearidade na regressao. O 
metodo stepwise utilizado na extra?ao da regressao teria rejeitado uma dessas variaveis em 
fungao da colinearidade. Entretanto, isso nao ocorreu provavelmente devido ao reduzido 
acrescimo no poder explicative de uma dessas variaveis, o endividamento geral, com -0,2%.

74,000 

,896“ 

,000Sig. (2-tailed)

N

Dummy margem liquida do ramo industria
A variavel dummy margem liquida do ramo industria (DINMAR) e significativa na regressao. 
Esse fato indica que a margem liquida do ramo industrial constitui-se significativamente 
diferente dos ramos comercial e de services. A hipotese a ser testada e:

Conforme resultados apresentados na tabela 75, nao ha evidencias para se rejeitar a hipotese 
da normalidade da variavel para os ramos de atividade industrial e de services, pois os valores

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
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Sig apresentados pclo teste Kolmogorov-Smirnov sao maiores que 0,05. Ja o ramo comercial

apresenta um numero de dados muito pequeno.
Tabela 75: Teste de normalidade

Tests of Normality

Kolmogorov-Smirnov’ Shapiro-Wilk
CODRAMO dfStatistic Sig. Statistic df Sig.

MARVEN7 1 ,260 2

,200*2 ,097 55 ,972 55 ,220

3 ,188 ,11017 ,914 17 ,117

a. Lilliefors Significance Correction

. This is a lower bound of the true significance.

De acordo com resultados apresentados na tabela 76 nao ha evidencias para se rejeitar a
hipotese de homogeneidade das variancias pois o valor Sig = 0,089, confirmado pelo teste de

Levene, e maior que 0,05.

Tabela 76: Teste de Homogeneidade das variancias

Test of Homogeneity of Variances

MARVEN7

dfl d£2 Sig.Levene Statistic

,0892 712,509

A tabela 77 mostra o resultado do teste ANOVA. O valor Sig = 0,385, maior que 0,05, indica

nao haver evidencias para rejeitar a hipotese nula de que nao ha diferen^a significativa no giro

do ativo entre os tres ramos de atividade.

Tabela 77: Teste ANOVA

ANOVA

MARVEN7

Sig-DF Mean Square FSum of Squares

385,969Between Groups 33,989 2 16,994

Within Groups 1245,687 71 17,545
73Total 1279,676



172

Com base nesses resultados, e possivel constatar as seguintes evidencias:

Shapiro-Wilk

CODRAMO StatisticStatistic DF Sig. DF Sig.

,260 2GIRO7 1

,139 55 ,9532 55 ,032

,146 173 ,936 17 ,269

Conforme resultados expostos na tabela 78, nao ha evidencias para se rejeitar a hipotese da 
normalidade da variavel para o ramo de atividades de services, pois o valor Sig e maior que 
0,05, de acordo com o teste Kolmogorov-Smimov. Para o ramo industrial ha evidencias para 
a rejei?ao da hipotese nula, pois o valor Sig e menor que 0,05. Ja o ramo comercial apresenta 
um numero de dados muito pequeno, nao permitindo qualquer conclusao.

Ho: nao ha diferen?a significativa no giro do ativo entre os ramos comercial (1), industrial (2) 
e de services (3).

,010

,200*

No cluster 3 nao ha evidencias para se rejeitar a hipotese nula de que as margens dos tres 
ramos de atividade nao sao significativamente diferentes em um nivel de 0,05. Cabe salientar, 
entretanto, que nesse cluster o ramo comercio apresenta apenas 2 empresas, impossibilitando 

conclusoes mais precisas.

Tabela 78: Teste de Normalidade

Tests of Normality 

Kolmogorov-Smimov’

a. Lilliefors Significance Correction

*. This is a lower bound of the true significance.

3.25.3.1.3 Dummy giro do ativo do ramo services
A variavel dummy giro do ativo do ramo servi^os (DSEGIR) mostra-se significativa na 
regressao. Esse fato comprova que o giro do ativo do ramo servipos e significativamente 
diferente dos ramos comercial e industrial. A hipotese a ser testada e:
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GIRO7

Levene Statistic df! Df2 Sig.

1,515 2 ,22771

GIRO7

,057

b. Grouping Variable: CODRAMO

Avaliando os resultados, e possivel afirmar que:

O pressuposto da normalidade nao foi atendido e, a partir disso, aplicou-se o teste de Kruskal- 

Wallis. A tabela 80 mostra que ambos resultaram num valor Asymp Sig = 0,057, confirmando 
nao existirem evidencias para rejeitar a hipotese nula.

Tabela 79: Teste de Homogeneidade das Variancias 

Test of Homogeneity of Variances

5,722

2

Nao ha evidencias para a rejeipao da hipotese nula de que nao ha diferen?a significativa no 
giro entre os ramos de atividade comercial, industrial e de services. Entretanto, o setor de 
atividade comercial apresenta uma quantidade de dados muito pequena para conclusoes mais 

precisas.

Chi-Square

DF

Tabela 80: Teste de Kruskal-Wallis 

Test Statistics*’b

Asymp. Sig.

a. Kruskal Wallis Test

De acordo com resultados da tabela 79, nao se rejeita a hipotese de homogeneidade das 
variancias, pois o valor Sig = 0,227, confirmado pelo teste de Levene, e maior que 0,05.

3.25.3.1.4 Dummy de liquidez corrente de empresas com a^oes
A variavel dummy de liquidez corrente de empresas com a?6es (DACLIQ) mostra-se 

significativa na regressao. Esse fato comprova que a liquidez corrente de empresas com a?oes 

na bolsa e significativamente diferente das empresas sem a<?oes. A hipotese a ser testada e:
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liquidez correlate de empresas com a?6es na bolsa e sem

hipotese da

Tabela 81: Teste de normalidade

Tests of Normality

Kolmogorov-Smirnov* Shapiro-Wilk

AC DfStatistic Sig.Statistic DF Sig.

,200*LIQCOR7 0 55,078 55 ,968 ,156

,200*1 ,122 19 ,924 19 ,133

a. Lilliefors Significance Correction

. This is a lower bound of the true significance.

Atendeu-se o pressuposto da normalidade e, pela tabela 82, nao se pode rejeitar a hipotese de
igualdade de variancias, pois o valor Sig = 0,06 do teste de Levene e maior que 0,05. Dessa
maneira, aplica-se entao o teste t para diferen?a de medias para amostras independentes.

A tabela 82 mostra que o valor Sig (2-tailed) para o teste t e de 0,019, menor que 0,05.
Portanto, rejeita-se a hipotese nula de que o indice de liquidez corrente medio das empresas
com a?6es nao e significativamente diferente das empresas sem apbes.

Tabela 82: Teste t para diferen^a de medias para amostras independentes

Independent Samples Test

3,661

t-test for Equality of Means

0,054 0,084

0,575 0,545
Lower
Upper

Levene's Test for Equality of 
Variances

Equal 
variances 

not 
assumed

0,060
2,409 

72,000
0,019 
0,314 
0,131

2,753
41,134

0,009
0,314
0,114

F___________________________
Sig._________________________
T__________________________
DF_________________________
Sig. (2-tailed)________________
Mean Difference_____________
Std. Error Difference_________
95% Confidence Interval of the 
Difference

Ho: nao ha diferen?a significative na 
a?6es na bolsa.

LIQCOR7 
Equal 

variances 
assumed

Conforme resultados da tabela 81, nao ha evidencias para se rejeitar a 
normalidade da variavel para empresas com a?oes (1) e sem apoes (0), pois o valor Sig para 
ambos os casos e de 0,20, maior que 0,05, de acordo com o teste Kolmogorov-Smirnov.
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AC Std. Error MeanN Std. DeviationMean

LIQCOR7 1 ,090307319 2,549505 3936404

0 ,06993802,863925 ,518674055

Considerando os resultados, e possivel obter as seguintes evidencias:

Isso reflete negativamente nos escores de eficiencia.

3.25.4

A seguir, foi utilizado o programa Eviews para continuar com a analise de regressao. Esse 
programa tern op<?oes que possibilitam efetuar automaticamente os testes dos pressupostos 

basicos da regressao.

Com o uso do metodo stepwise e inclusao de todas as variaveis - mencionadas na lista de 
variaveis, no inicio deste trabalho —, sao selecionadas aquelas significativas em um nivel de

Regressao e analise dos resultados do cluster 4: incluindo todas as variaveis
Como na analise dos resultados dos outros clusters, empregaram-se o programa SPSS e o

Segundo a tabela 83, o indice de liquidez corrente de empresas com a?oes na bolsa e 
significativamente menor (2,54) do que o das empresas sem a?oes (2,86), em um nivel de 
significancia de 0,05. O valor do coeficiente angular da regressao aparece com valor negativo, 
devido ao indice de liquidez corrente significativamente menor para as empresas com a<?oes.

Tabela 83: indice de liquidez corrente de empresas com a^oes (1) e sem a^des (0) 

Group Statistics

significancia de 5% conforme quadro 3.
Quadro 3: Variaveis selecionadas pelo metodo stepwise

___________________ Variavel
Composigao do endividamento 
Giro do ativo________________
Liquidez corrente____________
Endividamento em longo prazo 
Crescimento das vendas______
Capital circulante liquido

Sigla 
COMPEND7 

GIRQ7 
LIQCOR7 
ENDLP7 

CRESVEN7 
CCL7

metodo stepwise para fazer uma pre-sele?ao das variaveis do modelo. Estabeleceu-se que 
variaveis com nivel de significancia superior a 5% fossem excluidas do modelo de regressao.
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A tabela 84 demonstra os resultados da regressao em que a variavel dependente e constituida

pelos escores e as independentes sao as variaveis do quadro 3 .

Analisando os resultados, verifica-se que as cinco primeiras variaveis independentes incluidas
na tabela 84 sao significativas em um nivel de significancia menor que 1%. Pode-se constatar

que os valores Prob para as cinco variaveis sao todos menores que 0,01. Ja a sexta variavel da

Tabela Capital Circulante Liquido tem o valor Prob = 0,0156, comprovando que ela e
significativa apenas em um nivel de 0,05 e nao no de 0,01.

Os sinais dos coeficientes angulares das cinco primeiras variaveis sao coerentes, como a
variavel composivao do endividamento, a qual tem sinal negative, pois o aumento da
composi?ao do endividamento, isto e, o aumento das dividas de curto prazo, acarreta reduqao
no nivel de eficiencia. Cabe salientar que a sexta variavel da Tabela Capital Circulante

Liquido tem o sinal negative, demonstrando que, quanto menor o valor desse tipo de conta,

melhor e o escore de desempenho, fato ainda discutivel.

Mais adiante neste trabalho serao feitos testes para avaliaqao da coerencia dos sinais das

variaveis dummies introduzidas.

O modelo de regressao como um todo e significative (Prob(F-statistic) e menor que 0,01. O

poder explicative da regressao (Adjusted R-squared) e de 0,9055, considerado muito bom.

t-Statistic Prob.Variable Coefficient Std. Error

R-squared
Adjusted R-squared 
S.E. of regression 
Sum squared resid 
Log likelihood 
Durbin-Watson stat

-0.005098
0.090763
0.100200
0.004985
0.002298
-1.38E-07
0.356323
0.913892
0.905559
0.050106
0.155655
112.3438
2.304701

0.001059
0.009220
0.015517
0.001383
0.000654
5.53E-08 
0.106894

-4.814857
9.844508
6.457413
3.605615
3.513851
-2.486509
3.333429

0.551826
0.163044
-3.053442
-2.826794
109.6709
0.000000

0.0000
0.0000
0.0000
0.0006
0.0008
0.0156
0.0015

COMPEND7 
GIRO7 

LIQCOR7 
ENDLP7 

CRESVEN7 
CCL7 

C

Tabela 84: Resultados da regressao para o cluster 4 com todas as variaveis
Dependent Variable: SCORE
Method: Least Squares
Date: 12/16/08 Time: 08:02
Sample: 1 69
Included observations: 69

Mean dependent var 
S.D. dependent var 
Akaike info criterion 
Schwarz criterion 
F-statistic 
Prob(F-statistic)
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A figura 55 mostra os resultados do teste de normalidade dos residues e a utiliza?ao do teste

Jarque-Bera. O valor para a Probability = 0,00736, menor que 0,05 indica que ha evidencias

para a rejei^ao da hipotese de normalidade dos residuos.

8

7-

6-

5-

4-

3-

2

1 -

0
0.150.00 0.05 0.10-0.05

Figura 55: Teste da normalidade dos residuos da regressao para o cluster 4 com todas as variaveis

O teste de correla^ao serial de Breusch Godfrey da Tabela 85 indica Probability = 0,0137,

significando que ha evidencias para se rejeitar a hipotese de ausencia de correla^ao serial, pois

esse valor e menor que o nivel de significancia de 0,05.

Jarque-Bera 
Probability

Mean 
Median 
Maximum 
Minimum 
Std. Dev. 
Skewness 
Kurtosis

Series: Residuals
Sample 1 69 
Observations 69

2.12E-16 
-0.005260 
0.153386 
-0.078336 
0.047844 
0.848597 
3.732119

9.822335
0.007364
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Tabela 85: Teste de correlate serial dos residues da regressao para o cluster 4 com todas as variaveis

t-Statistic Prob.

do teste de heterocedasticidade de White. O valorA tabela 86 expoe os resultados
Probability = 0,000001 demonstra a existencia de evidencias para se rejeitar a hipotese de

homocedasticidade dos residues, em um nivel de significancia menor que 0,01.

Probability
Probability

0.000483
0.001678
0.003841
0.000912
-0.000146
2.04E-09
-0.053583
-0.214327
-0.350518
0.133057
0.017465
0.047424
0.134944
117.2697
2.091871

4.604348
9.180928

0.001015
0.008774
0.014768
0.001346
0.000621
5.25E-08
0.102868
0.122704
0.128056

0.475240
0.191231
0.260108
0.677444
-0.234517
0.038951
-0.520890 
-1.746697
-2.737228

2.12E-16
0.047844
-3.138253
-2.846848
1.151087
0.343605

0.013795
0.010148

0.6363
0.8490
0.7957
0.5007
0.8154
0.9691
0.6044
0.0858
0.0081

Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Date: 12/16/08 Time: 08:06
Presample missing value lagged residuals set to zero.

Variable Coefficient Std. Error

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
F-statistic
Obs*R-squared

COMPEND7 
GIRO7 

LIQCOR7 
ENDLP7 

CRESVEN7 
CCL7 

C 
RESID(-l) 
RESID(-2)

■ ,, ■■■—■—  ■. •==

R-squared
Adjusted R-squared 
S.E. of regression 
Sum squared resid 
Log likelihood 
Durbin-Watson stat

Mean dependent var 
S.D.dependent var 
Akaike info criterion 
Schwarz criterion 
F-statistic 
Prob(F-statistic)
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Tabcla 86: Teste de hctcrocedasticidadc de White para os residuos do cluster 4 com todas as variAveis

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

Quanto ao problema detectado da correlapao serial e tambem quanto a homocedasticidade dos

residuos, foi efetuada a corre?ao, conforme o processo de Newey-West. Comparand© os

resultados obtidos a partir desse procedimento da tabela 87 com aqueles da regressao da

tabela 84, verifica-se que os erros padroes dos coeficientes angulares aumentam e os valores

dos testes t reduzem, no entanto, mesmo assim, os valores de Prob relativos as cinco primeiras

Probability
Probability

R-squared
Adjusted R-squared 
S.E. of regression 
Sum squared resid 
Log likelihood 
Durbin-Watson stat

-2.45 E-10 
0.004674 
0.000641 
0.001826 
-2.89E-05 
-5.86E-05 
6.69E-09 
-0.014304 
0.000613 
0.000257 
1.84E-05 
1.54E-08 

-0.000104 
2.96E-06 
-9.96E-06 
-1.20E-10 
1.95E-05 
4.02E-06 
-1.78E-09 
7.68E-08 
-3.83E-14

0.015108 
-0.000327 
4.03E-06 
-0.000103 
3.24E-05 
3.53E-06

0.779484
0.634266
0.002272
0.000212
340.0756
1.846841

5.367678
53.78438

0.000850
3.30E-06

6.55E-05
9.03E-09

0.441655
0.828153
0.809173

0.179496
0.151854

-8.139077
5.367678
0.000001

0.000001
0.001617

0.8555 
0.8515 
0.6840 
0.3424 
0.8584 
0.8800 
0.8589 
0.7689 
0.6611 
0.4124 
0.4231 
0.8427 
0.3763 
0.4629 
0.4623 
0.7104 
0.3169 
0.9002 
0.1911 
0.9606 
0.8202
0.4525 
0.9086 
0.9818 
0.2306 
0.0654 
0.4522 
0.1438

Test Equation:
Dependent Variable: RESIDA2
Method: Least Squares
Date: 12/16/08 Time: 08:07
Sample: 1 69
Included observations: 69

White Heteroskedasticity Test:
F-statistic
Obs*R-squared

C 
COMPEND7 

COMPEND7A2 
COMPEND7*GIRO7 

COMPEND7*LIQCOR7 
COMPEND7*ENDLP7 

COMPEND7*CRESVEN7 -1.53E-06 
COMPEND7*CCL7 

GIRO7 
GIRO7A2 

GIRO7*LIQCOR7 
GIRO7*ENDLP7 

GIRO7*CRESVEN7 
GIRO7*CCL7 

L1QCOR7 
LIQCOR7A2

LIQCOR7*ENDLP7 
LIQCOR7 *CRES VEN7 

L1QCOR7*CCL7 
ENDLP7 

ENDLP7A2 
ENDLP7*CRESVEN7 

ENDLP7*CCL7 
CRESVEN7 

CRESVEN7A2 
CRESVEN7*CCL7 

CCL7 
CCL7A2

0.001641
0.000253
0.000146
1.16E-08
0.002087 -0.049737
1.29E-05
1.31E-05

0.228747 
-0.758411 

1.04E-09 -0.115468 
0.022910 
1.216864 

9.42E-10 -1.893114 
1.01E-07 0.758956 
2.57E-14 -1.490138
Mean dependent var 0.002256 
S.D. dependent var 0.003756 
Akaike info criterion -9.045671 
Schwarz criterion 
F-statistic 
Prob(F-statistic)

0.082463 0.183213 
0.001734 -0.188446 
9.84E-06 0.409900 
0.000107 -0.960501 
0.000181 
2.33E-05 
8.56E-06 -0.178874 
8.28E-10 -0.295768 
0.010582 
0.000774 
0.002257
0.000145 -0.199716 

-0.894388 
0.741090 

0.019278 -0.742023 
0.373845 
1.013159 
0.126163 
1.329204
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variaveis sao inferiores a 0,05, mostrando que essas variaveis sao significativas. Ja a sexta

variavel Capital Circulante Liquid© demonstra o valor Prob = 0,0566, superior a 0,05, e,

consequentemente, nao significativa apos o processo de Newey-West.

Tabela 87: Processo de Newey-West para heterocedasticidade referentc ao cluster 4

Prob.

A partir dessas analises, e possivel afirmar as seguintes evidencias:

Rejeita-se Ho, de que os indicadores obtidos da atraves da tecnica Delphi nao tern influencia

significativa sobre os niveis de eficiencia obtidos por empresa e por cluster segundo a tecnica

DEA. Portanto, os indicadores a seguir relacionados sao significativos em um nivel de

significancia inferior a 0,01: composi?ao do endividamento, giro do ativo, liquidez corrente,

crescimento das vendas.

Dos demais indicadores e variaveis testados e relacionados na lista de variaveis, do inicio

deste trabalho, mostrou-se significative em um nivel de significancia de 0,05 o indicador

endividamento em longo prazo com valor Prob = 0,0263.

Entretanto, cabe salientar que foram encontradas evidencias para rejeitar a hipotese de da

normalidade dos residues em um nivel de significancia menor que 5%.

R-squared
Adjusted R-squared 
S.E. of regression 
Sum squared resid 
Log likelihood 
Durbin-Watson stat

-0.005098
0.090763
0.100200
0.004985
0.002298
-1.38E-07
0.356323
0.913892
0.905559 
0.050106 
0.155655
112.3438
2.304701

0.001454
0.011068
0.021423
0.002189
0.000629
7.O8E-O8
0.150333

-3.505701
8.200740
4.677159
2.276936
3.651371
-1.942490
2.370219

0.551826
0.163044
-3.053442
-2.826794
109.6709
0.000000

0.0009
0.0000
0.0000
0.0263
0.0005
0.0566
0.0209

COMPEND7 
GIRO7 

LIQCOR7 
ENDLP7 

CRESVEN7 
CCL7 

C

Dependent Variable: SCORE
Method: Least Squares
Date: 12/16/08 Time: 08:09
Sample: 1 69
Included observations: 69
Newey-West HAC Standard Errors & Covariance (lag truncation-3)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic

Mean dependent var 
S.D. dependent var 
Akaike info criterion 
Schwarz criterion 
F-statistic 
Prob(F-statistic)
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3.25.4.1 Cluster 4: Analise mats dctalhada de outras variaveis significativas
Nesse item, serao feitos comentarios sobre as variaveis endividamento em longo prazo
(ENDLP7) e capital circulante liquido 1 (CCL7), as quais demonstraram ser significativas na
regressao.

3.25.4.1.1 Endividamento em longo prazo
A variavel endividamento em longo prazo (ENDLP7) apresentou-se significativa na regressao

quando foram incluidas todas as variaveis explicativas. Essa variavel contribui com 2,5% do
poder explicativo da regressao naquela ocasiao.

A tabela 88 expbe uma regressao linear simples na qual a variavel dependente e representada

pelos valores dos escores do cluster 4 e a variavel independente e o endividamento em longo

prazo.

Avaliando os resultados, nota-se que a variavel endividamento em longo prazo, se
considerada como unica variavel explicativa do comportamento dos escores, teria um poder
explicativo de 0,40 ou 40% .

Tabela 88: Regressao: escores em fun^ao do endividamento a longo prazo

Prob.Coefficient Std. Error t-StatisticVariable

A figura 56 mostra o teste da normalidade dos residues da regressao. Como o valor

Probability = 0,0239 e menor que 0,05, fica rejeitada a hipotese de normalidade dos residues.

R-squared
Adjusted R-squared 
S.E. of regression 
Sum squared resid 
Log likelihood 
Durbin-Watson stat

Mean dependent var 
S.D. dependent var 
Akaike info criterion 
Schwarz criterion 
F-statistic 
Prob(F-statistic)

0.400750 
0.391806 
0.127153
1.083248
45.41115 
1.813246

0.382041
0.007665

0.029626
0.001145

12.89557
6.693761

0.551826
0.163044
-1.258294
-1.193537
44.80644
0.000000

0.0000
0.0000

Dependent Variable: SCORE 
Method: Least Squares
Date: 01/12/09 Time: 16:29
Sample: 1 69
Included observations: 69

C
ENDLP7
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Figura 56: Teste de normalidade dos residuos da regressao

Para corrigir o problema da normalidade dos residuos, as variaveis foram transformadas.

Utilizou-se log (escores + 1) e log ( endividamento a longo prazo + 1). Os resultados da nova

regressao sao visualizados na tabela 89.

A variavel independente continua significativa em um m'vel de 0,01. Mas o poder explicative

da regressao cai para 0,289.

Tabela 89: Regressao com as variaveis transformadas

Coefficient t-StatisticVariable Std. Error Prob.

A figura 57 demonstra que o problema da normalidade dos residuos foi corrigida. Entao,

dessa forma, nao se rejeita a hipotese de normalidade dos residuos, pois o valor Probability = 

0,189 e maior que 0,05.

0.238639
0.067257
0.289805
0.279205
0.086416
0.500337
72.06026
1.935341

Mean dependent var 
S.D. dependent var 
Akaike info criterion 
Schwarz criterion 
F-statistic 
Prob(F-statistic)

0.038826
0.012863

6.146402
5.228792

0.434227
0.101786

-2.030732
-1.965976
27.34027
0.000002

Jarque-Bera 
Probability

Mean 
Median 
Maximum 
Minimum 
Std. Dev. 
Skewness 
Kurtosis

Series: Residuals
Sample 1 69
Observations 69

0.0000
0.0000

2.54E-16 
-0.012826 
0.378666 

-0.204533 
0.126215 
0.788232 
3.334732

7.467188
0.023907

Dependent Variable: LOG(SCORE+1)
Method: Least Squares
Date: 01/12/09 Time: 16:43
Sample: 1 69
Included observations: 69

C
LOG(ENDLP7+1)

R-squared
Adjusted R-squared 
S.E. of regression 
Sum squared resid 
Log likelihood 
Durbin-Watson stat
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Tabela 90: Teste e correla^ao serial dos residues da regressao

Prob.t-Statistic

0.2

A tabela 91 sugere a nao rejeipao da hipotese de ausencia de heterocedasticidade dos residues 

da regressao, pois o valor Probability = 0,353 e maior que 0,05.

A tabela 90 explana os resultados do teste de correla^ao serial. Nao se rejeita a hipotese de 

ausencia de correla?ao serial, pois o valor Probability = 0,857 e maior que 0,05.

Jarque-Bera 
Probability

Mean 
Median 
Maximum 
Minimum 
Std. Dev. 
Skewness 
Kurtosis

Series: Residuals
Sample 1 69 
Observations 69

-0.000504
0.000138
0.026094
0.063712
0.004705

-0.041232
0.087529
0.497983
72.22297
2.005710

0.153633
0.324640

0.039387
0.013051
0.124037
0.125944

-0.012800
0.010567
0.210369
0.505875

2.87E-16
0.085778

-1.977477
-1.847964
0.102422
0.958349

0.857897
0.850169

0.9898
0.9916
0.8340
0.6147

2.87E-16 
-0.009807 
0.220954 

-0.146710 
0.085778 
0.537456 
2.943508

3.331050
0.189091

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
F-statistic 0.153633 Probability
Obs*R-squared 0,324640 Probability

C
LOG(ENDLP7+1) 

RESID(-l) 
RESID(-2)

R-squared
Adjusted R-squared 
S.E. of regression 
Sum squared resid 
Log likelihood 
Durbin-Watson stat

Mean dependent var 
S.D. dependent var 
Akaike info criterion 
Schwarz criterion 
F-statistic 
Prob(F-statistic)

Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Date: 01/12/09 Time: 16:45
Presample missing value lagged residuals set to zero.

Variable Coefficient Std. Error
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Tabcla 91: Teste de heterocedasticidadc dos residues da regressao

t-Statistic Prob.Variable Coefficient Std. Error

Ao avaliar os resultados obtidos, e pertinente evidenciar que:

A variavel endividamento em longo prazo tem influencia significativa sobre os valores dos

3.25.4.1.2 Capital Circulante Liquido

A variavel capital circulante liquido (CCL7) mostrou ser significativa na regressao. Essa

variavel contribui com 1,% do poder explicativo da regressao considerando todas as variaveis

explicativas.

A tabela 92 expoe a regressao linear simples em que a variavel dependente e representada

pelos valores dos escores do cluster 4 e a variavel independente e o capital circulante liquido.

Ao avaliar os resultados, verifica-se que a variavel capital circulante liquido, se considerada

como unica variavel explicativa do comportamento dos escores, teria um poder explicativo de

apenas 0,0003 ou 0,03%. O valor do Prob (F-statistic) = 0,88 maior que 0,05 sugere que o

modelo nao e significative. O valor Prob = 0,88 do coeficiente angular maior que 0,05 indica

que a variavel capital circulante liquido nao e significativa.

Probability
Probability 

C
LOG(ENDLP7+1)

(LOG(ENDLP7+1))A2
R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid 
Log likelihood 
Durbin-Watson stat

0.013570
-0.007684
0.001759
0.031007
0.001643
0.010175
0.006833
220.1889
2.101128

0.006969
0.005868
0.001232

1.947179
-1.309592
1.427823

0.007251
0.010183
-6.295330
-6.198195
1.055964
0.353659

0.353659
0.343101

0.0558
0.1949
0.1581

Test Equation:
Dependent Variable: RES1DA2
Method: Least Squares
Date: 01/12/09 Time: 16:46
Sample: 1 69
Included observations: 69 

White Heteroskedasticity Test:______  
F-statistic 1.055964
Obs*R-squared 2.139464

escores de eficiencia do cluster 4, em um nivel de significancia de 1%.

Mean dependent var 
S.D. dependent var 
Akaike info criterion 
Schwarz criterion 
F-statistic 
Prob(F-statistic)
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Tabcla 92: Regressao: escores em fun^ao do capital circulante liquido

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

Sendo assim, a partir dos dados obtidos, e possivel obter as seguintes evidencias:

A variavel capital circulante liquido, quando considerada como unica variavel explicativa dos

escores, nao e significativa no nivel de 0,05.

Cluster 4: Mais testes para a normalidade dos residues da regressao com3.25.4.2
variaveis adicionais
Na analise da regressao referente ao cluster 4, foi feita uma ressalva quanto a normalidade dos

residues da regressao. A hipotese nula de normalidade dos residues foi rejeitada.

Assim, o assunto foi melhor examinado. Foi obtida nova regressao com a inclusao de todas as

variaveis que haviam sido selecionadas pela tecnica Delphi e tambem as variaveis adicionais
selecionadas pelo metodo stepwise. Os resultados demonstraram que a hipotese nula da

normalidade dos residues continuou a ser rejeitada, considerando o nivel de significancia de

5%.

Mais uma tentativa de resolver o problema da normalidade foi realizada. Dessa vez, cada uma

das variaveis mencionadas no paragrafo anterior foi transformada de acordo com a seguinte

expressao geral: log (x + 1). Os resultados estao na tabela 93.

Mean dependent var 
S.D. dependent var 
Akaike info criterion 
Schwarz criterion 
F-statistic 
Prob(F-statistic)

R-squared
Adjusted R-squared 
S.E. of regression 
Sum squared resid 
Log likelihood 
Durbin-Watson stat

C
CCL7

0.000319
-0.014602
0.164230
1.807098
27.75550
1.898462

0.550586
2.32E-08

0.021514
1.59E-07

25.59232
0.146144

0.551826
0.163044
-0.746536
-0.681780
0.021358
0.884246

0.0000
0.8842

Dependent Variable: SCORE 
Method: Least Squares
Date: 01/12/09 Time: 16:47
Sample: 1 69
Included observations: 69
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cada uma delas e maior que 0,05. Todas as outras cinco variaveis sao significativas. O poder

explicative da regressao e de Adjusted R-squared — 0,964.

Tabela 93: Cluster 4: Regressao com log de todas as variaveis da tecnica Delphi e das variaveis adicionais

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

A figure 58 apresenta teste Jarque-Bera para normalidade dos residuos. Como o valor
Probability = 0,415 e maior que 0,05, nao ha evidencias para a rejei?ao da hipotese da
normalidade dos residuos.

0.970754
-0.000772
-0.347265
0.117650
-0.004485 
0.173439 
0.130763
-0.054166 
0.084278
0.969931 
0.964204 
0.019862
0.016570 
132.4505 
2.293693

0.154566
0.003074
0.017598
0.016537
0.006210
0.019607
0.023926
0.032960
0.027745

6.280529
-0.251167
-19.73348
7.114160
-0.722196
8.845665
5.465255
-1.643399
3.037642

0.449787
0.104981
-4.841197
-4.500286
169.3491
0.000000

0.0000
0.8029
0.0000
0.0000
0.4742
0.0000
0.0000
0.1078
0.0041

Dependent Variable: LOG(SCORE+1)
Method: Least Squares
Date: 01/19/09 Time: 09:42
Sample: 1 69
Included observations: 51
Excluded observations: 18 

C
LOG(CCL7+1) 

LOG(COMPEND7+1) 
LOG(CRESVEN7+1)

LOG(ENDLP7+1)
LOG(GIRO7+1)

LOG(LIQCOR7+1) 
LOG(MARVEN7+1) 
LOG(RENTAJU7+1)

R-squared
Adjusted R-squared 
S.E. of regression 
Sum squared resid 
Log likelihood 
Durbin-Watson stat

Mean dependent var 
S.D. dependent var 
Akaike info criterion 
Schwarz criterion 
F-statistic 
Prob(F-statistic)

1), log (endividamento a longo prazo + 1), log (margem liquida +1), pois os

Percebe-se que as seguintes variaveis nao sao significativas: log (capital circulante liquido + 
valores Prob de
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Figura 58: Normalidade dos residuos da regressao

A tabela 94 expoe o teste de correlaijao serial de Breusch-Godfrey . Como o valor Probability

= 0,50 e maior que 0,05, nab se pode rejeitar a hipotese nula de ausencia de correla^ao serial.

Tabela 94: Teste de correla^ao serial

0.00 0.04

Jarque-Bera 
Probability

Mean 
Median 
Maximum 
Minimum 
Std. Dev. 
Skewness 
Kurtosis

Series: Residuals 
Sample 1 69 
Observations 51

LOG(ENDLP7+1) 
LOG(G1RO7+1) 

LOG(LIQCOR7+1)

0.019589 
-0.225513 
0.020153 
0.016245 
132.9550 
2.038194

0.399617
0.999061

0.093196
0.158637

-4.365881
0.079923
0.999910

5.79E-16
0.018204

0.673224
0.606815

0.9262
0.8748
0.9877
0.8947
0.8131
0.9829
0.9394
0.9493
0.9898
0.3402
0.8256

5.79E-16 
-0.002263 
0.052580 

-0.031654 
0.018204 
0.453512 
3.059373

1.755710
0.415674

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
F-statistic 0.399617 Probability
Obs*R-squared 0.999061 Probability

Mean dependent var 
S.D. dependent var 
Akaike info criterion -4.782549 
Schwarz criterion 
F-statistic 
Prob(F-statistic)

0.157779
0.003159
0.018346 -0.015528
0.017105 -0.133267
0.006598 -0.238042

0.021603
0.076452

C 0.014704
LOG(CCL7+1) 0.000501

LOG(COMPEND7+1) -0.000285 
LOG(CRESVEN7+1) -0.002279

-0.001571 
0.000432 
0.001944 

LOG(MARVEN7+1) -0.002149 
LOG(RENTAJU7+1) -0.000361

RESlD(-l) -0.206025
RESID(-2) -0.047317

R-squared
Adjusted R-squared 
S.E. of regression 
Sum squared resid 
Log likelihood 
Durbin-Watson stat

0.019991
0.025430
0.033598 -0.063947
0.028152 -0.012809
0.213420 -0.965350
0.213393 -0.221737

Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Date: 01/19/09 Time: 09:47
Presample and interior missing value lagged residuals set to zero.

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
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A tabela 95 demonstra o teste de White para a heterocedasticidade dos residues. Como o valor
Probability = 0,19 e maior que 0,05, nao se rejeita a hipotese nula de homocedasticidade dos
residues.

Tabela 95: Teste de heterocedasticidade dos residues

Coefficient Std. Error t-StatisticVariable Prob.

0.833762

1.140167

Probability
Probability

2.013182
47.76464

0.072043
0.009720
1.095537

0.192688
0.322378

0.9449 
0.9926 
0.3153 
0.7958 
0.7405 
0.8917 
0.7569 
0.5889 
0.4562 
0.6113 
0.7901 
0.8009 
0.7166 
0.9474 
0.3965 
0.6442 
0.5672 
0.3690 
0.4949 
0.2655 
0.4363 
0.0802 
0.3367 
0.8665 
0.2701 
0.9233
0.8850 
0.3884 
0.5427 
0.5220 
0.8027 
0.2977 
0.2576 
0.9877 
0.4766 
0.7727 
0.6858 
0.6594

Test Equation:
Dependent Variable: RESIDA2
Method: Least Squares
Date: 01/19/09 Time: 09:48
Sample: 1 69
Included observations: 51
Excluded observations: 18

C
LOG(CCL7+1) 

(LOG(CCL7+1))A2 
(LOG(CCL7+1 ))*(LOG(COMPEND7+1)) 
(LOG(CCL7+1 ))*(LOG(CRES VEN7+1)) 

(LOG(CCL7+1 ))*(LOG(ENDLP7+1)) 
(LOG(CCL7+1 ))*(LOG(GIRO7+1)) 

(LOG(CCL7+1 ))*(LOG(LIQCOR7+1)) 
(LOG(CCL7+1 ))*(LOG(M ARVEN7+1)) 
(LOG(CCL7+1 ))*(LOG(RENTAJU7+1)) 

LOG(COMPEND7+1) 
(LOG(COMPEND7+1 ))A2 

(LOG(COMPEND7+1 ))*(LOG(CRES VEN7+1)) 
(LOG(COMPEND7+1 ))*(LOG(ENDLP7+1)) 
(LOG(COMPEND7+1 ))*(LOG(GIRO7+1)) 

(LOG(COMPEND7+1 ))*(LOG(LIQCOR7+1)) 
(LOG (COMPEND7+1 ))*(LOG (MAR VEN7+1)) 
(LOG(COMPEND7+1 ))*(LOG(RENTAJU7+1)) 

LOG(CRESVEN7+1) 
(LOG(CRES VEN7+1 ))A2 

(LOG(CRES VEN7+1 ))*(LOG(ENDLP7+1)) 
(LOG(CRES VEN7+1 ))*(LOG(GIRO7+1)) 

(LOG(CRES VEN7+1)) *(LOG(LIQCOR7+1)) 
(LOG(CRES VEN7+1 ))*(LOG(MARVEN7+1)) 
(LOG(CRES VEN7+1 ))*(LOG(RENTAJU7+1)) 

LOG(ENDLP7+1) 
(LOG(ENDLP7+1))A2 

(LOG(ENDLP7+1 ))*(LOG(GIRO7+1)) 
(LOG(ENDLP7+1))*(LOG(LIQCOR7+1))  

(LOG(ENDLP7+1 ))*(LOG(M  ARVEN7+1)) 
(LOG(ENDLP7+1 ))*(LOG(RENTAJU7+1))

LOG(GIRO7+1) 
(LOG(GIRO7+1))A2 

(LOG(GIRO7+1)) *(LOG(LIQCOR7+1)) 
(LOG(GIRO7+1 ))*(LOG(M ARVEN7+1)) 
(LOG(GIRO7+1 ))*(LOG(RENTAJU7+1)) 

LOG(LIQCOR7+1) 
(LOG(LIQCOR7+1))A2

White Heteroskedasticity Test:
F-statistic
Obs*R-squared

0.036904 0.512251
0.000128 0.013151
0.000161 0.000147
-0.000670 0.002477 -0.270496
0.000612 0.001765 0.346916 
-0.000193 0.001362 -0.142043
0.000393 0.001214 0.324070 
-0.001254 0.002197 -0.570802 
-0.002177 0.002734 -0.796275
0.001203 0.002245 0.535865 
-0.032963 0.118416 -0.278364
0.002746 0.010415 0.263647
0.002806 0.007370 0.380658
0.000670 0.009745 0.068749 
-0.008832 0.009674 -0.912986
0.011354 0.023358 0.486075 
-0.009853 0.016281 -0.605217
0.008992 0.009260 0.971061
0.032544 0.044799 0.726452
-0.003105 0.002529 -1.227741
0.003403 0.004081
0.009740 0.004632 2.102686 
-0.012875 0.012331 -1.044116
0.002279 0.012985 0.175492 
-0.010733 0.008836 -1.214736
0.005767 0.057462 0.100358 
-0.000200 0.001327 -0.150952 
-0.006748 0.007258 -0.929700
0.004873 0.007553 0.645193 
-0.006660 0.009799 -0.679709
0.001452 0.005558 0.261227 
0.096686 0.084800
-0.007848 0.006274 -1.250798
0.000132 0.008212 0.016032 
-0.014933 0.019676 -0.758915 
-0.004732 0.015657 -0.302234
-0.040933 0.096371 -0.424749 
0.002802 0.006046 0.463363
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Tabela 95: Teste de heterocedasticidade dos residues

A partir desses dados, e possivel ressaltar as seguintes evidencias:

Usando as variaveis transformadas de acordo com a expressao log (X + 1) para as variaveis

obtidas pela tecnica Delphi e tambem para as demais variaveis selecionadas atraves da tecnica

stepwise do programa SPSS, houve a possibilidade de se obterem resultados que permitissem

atender os pressupostos da regressao quanto aos residues: presenqa de normalidade, ausencia

de autocorrelapao serial e ausencia de heterocedasticidade. Entretanto, algumas variaveis -

endividamento em longo prazo e capital circulante liquido - tomaram-se nao significativas

em rela^ao ao modelo apresentado anteriormente. Testes adicionais feitos anteriormente

apontaram que o capital circulante liquido nao e significative. Por outro lado, a variavel

rentabilidade sobre o patrimonio liquido nao se mostrava significativa no outro modelo, mas,

de acordo com os novos resultados, e significativa.

Regressao e analise dos resultados do cluster 5: incluindo todas as variaveis3.25.5
Como na analise dos resultados dos outros clusters, empregaram-se o programa SPSS e o

metodo stepwise para fazer uma pre-seleqao das variaveis do modelo. Foi instituido que

variaveis com nivel de significancia superior a 5% fossem excluidas do modelo de regressao.

Utilizando o metodo stepwise e incluindo todas as variaveis — mencionadas na lista de

variaveis sao selecionadas aquelas significativas em um nivel de significancia de 5%

conforme quadro 4.

0.936562
0.471347
0.000342
7.03E-07
389.1667
2.029700

0.015841
0.015147
0.172292
0.020568
0.028789
0.116607
0.015483

-11.79218
2.013182
0.192688

0.000325
0.000471

t-Statistic 
-0.083549 
0.699486 
0.877766 
0.130925 
-0.650352 
-1.329709 
1.564462

Prob. 
0.9361 
0.5104 
0.4138 
0.9001 
0.5396 
0.2319 
0.1687

Mean dependent var 
S.D. dependent var 
Akaike info criterion -13.49673 
Schwarz criterion 
F-statistic 
Prob(F-statistic)

Coefficient Std. Error
-0.001324
0.010595
0.151232
0.002693

-0.018723
-0.155054
0.024222

Variable 
(LOG(LIQCOR7+1))*(LOG(MARVEN7+1)) 
(LOG(LIQCOR7+1 ))*(LOG(RENTAJU7+1)) 

LOG(MARVEN7+1)
(LOG(M ARVEN7+1 ))A2 

(LOG(M ARVEN7+1 ))*(LOG(RENTAJU7+1)) 
LOG(RENTAJU7+1)

_______ (LOG(RENTAJU7+1 ))A2
R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat



190

Quadro 4: VariAvcis sclccionadas pclo metodo stepwise

Mais adiante, serao realizados testes para avalia^ao da coerencia dos sinais das variaveis 

dummies introduzidas

O modelo de regressao como um todo e significative (Prob(F-statistic) e menor que 0,01. O 

poder explicative da regressao (Adjusted R-squared) e de 0,86, considerado bastante razoavel.

Em seguida, a fim de prosseguir com a analise de regressao, foi usado o programa Eviews, 

pois este oferece altemativas que possibilitam efetuar automaticamente os testes dos 

pressupostos basicos da regressao.

A tabela 96 traz os resultados da regressao em que a variavel dependente e constituida pelos 

escores e as independentes sao as variaveis do quadro 4 .

Os sinais dos coeficientes angulares das cinco primeiras variaveis sao coerentes, como, por 

exemplo, da variavel composi?ao do endividamento, que tern sinal negative, pois o aumento 

da composi?ao do endividamento, isto e, o aumento das dividas de curto prazo, implica 

redu^ao no nivel de eficiencia.

Avaliando os resultados, constata-se que as quatro primeiras variaveis independentes 

incluidas na tabela sao significativas em um nivel de significancia menor que 1%. Pode-se 

verificar que os valores Prob para as quatro variaveis sao todos menores que 0,01. Ja a quinta 

variavel da tabela, Dummy composipao do endividamento de empresas nacionais, tern o valor 

Prob — 0,0262, evidenciando que ela e significativa apenas em um nivel de 0,05 e nao no de 

0,01.

Sigla 
COMPEND7 

GIRO7 
LIQCOR7 

RENTAJU7 
DNACCOM

___________________ Variavel___________________  
Composiyao do endividamento________________ _
Giro do ativo__________________________________
Liquidez corrente______________________________
Rentabilidade sobre o patrimonio liquido_________
Dummy composite do endividamento de 
empresas nacionais
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Tabela 96: Resuitados da regressao para o duster 5 com todas as variaveis

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

A figura 59 mostra os resuitados do teste de normalidade dos residues, tendo sido utilizado o
teste Jarque-Bera. O valor para a Probability = 0,475, maior que 0,05, indica que nao ha
evidencias para a rejei^ao da hipotese de normalidade dos residues.

9

8-

7-
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5

4-

3-

2

1 -

0
0.1 0.2-0.1 0.0

Figura 59: Teste da normalidade dos residuos da regressao para o cluster 5 com todas as variaveis

Jarque-Bera 
Probability

Mean 
Median 
Maximum 
Minimum 
Std. Dev. 
Skewness 
Kurtosis

R-squared
Adjusted R-squared 
S.E. of regression 
Sum squared resid 
Log likelihood 
Durbin-Watson stat

Series: Residuals
Sample 1 55
Observations 55

1.486349 
0.475602

-0.009228
0.231947
0.072292
0.005797

-0.001003
0.646790
0.873307
0.860379
0.084425
0.349255
61.08874
1.604974

0.000563
0.054133
0.023140
0.002130
0.000438
0.080371

-16.39961
4.284748
3.124062
2.721925

-2.292610
8.047536

0.632000
0.225943

-2.003227
-1.784245
67.55233
0.000000

0.0000
0.0001
0.0030
0.0090
0.0262
0.0000

-5.85E-17 
0.000302 
0.201047 

-0.160468
0.080422 
0.357209 
2.628253

COMPEND7 
GIRO7 

LIQCOR7 
RENTAJU7 
DNACCOM 

C

Dependent Variable: SCORE 
Method: Least Squares 
Date: 12/16/08 Time: 08:21 
Sample: 1 55
Included observations: 55

Mean dependent var 
S.D.dependent var 
Akaike info criterion 
Schwarz criterion 
F-statistic 
Prob(F-statistic)
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teste de correla^ao serial de Breusch_Godfrey, com Probability =
0,133, significando que nao se pode rejeitar a hipotese de ausencia de correla^ao serial, pois
esse valor e superior a 0,05..

Tabela 97: Teste de correla^ao serial dos residues da regressao para o cluster 5 com todas as variaveis

t-Statistic Prob.

A tabela 98 demonstra os resultados do teste de heterocedasticidade de White. O valor
Probability = 0,259 sugere nao haver evidencias para se rejeitar hipotese dea
homocedasticidade dos residues, em um nivel de significancia menor que 0,01.

-1.45E-05
-0.014406
0.006566
0.000216
-1.21E-05
-0.005852
0.226898
-0.251172
0.082122 
-0.054583 
0.082588 
0.320574 
63.44523 
1.831731

2.102525
4.516699

0.000551
0.053509
0.022866
0.002090
0.000428
0.078798
0.149200
0.151212

-0.026259 
-0.269231
0.287147
0.103472
-0.028148
-0.074264
1.520762 
-1.661054

-5.85E-17
0.080422
-2.016190
-1.724214
0.600722
0.752122

0.133490
0.104523

0.9792
0.7889
0.7753
0.9180
0.9777
0.9411
0.1350
0.1034

Breusch-Godfirey Serial Correlation LM Test:______
F-statistic 2.102525 Probability
Obs*R-squared 4.516699 Probability

Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Date: 12/16/08 Time: 08:24
Presample missing value lagged residuals set to zero.

Variable Coefficient Std. Error
COMPEND7 

GIRO7 
LIQCOR7 

RENTAJU7 
DNACCOM 

C 
RESID(-l) 
RESID(-2)

R-squared
Adjusted R-squared 
S.E. of regression 
Sum squared resid 
Log likelihood 
Durbin-Watson stat

Mean dependent var 
S.D. dependent var 
Akaike info criterion 
Schwarz criterion 
F-statistic 
Prob(F-statistic)

A tabela 97 expoe o
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Tabela 98: Teste de heterocedasticidade de White para os residuos do cluster 5 para todas as variiiveis

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

Avaliando os resultados, sao plausiveis as seguintes evidencias:

Rejeita-se Ho, de que os indicadores obtidos da atraves da tecnica Delphi nao tern influencia

significativa sobre os niveis de eficiencia obtidos por empresa e por cluster segundo a tecnica

DEA. Portanto, os indicadores a seguir relacionados sao significativos em um nivel de

significancia inferior a 0,01: composi?ao do endividamento, giro do ativo, liquidez corrente e

rentabilidade sobre o patrimonio liquido.

Dos demais indicadores e variaveis testados e relacionados na lista de variaveis, comprovou-

endividamento de empresas nacionais com valor Prob = 0,0262.

Probability
Probability

R-squared
Adjusted R-squared 
S.E. of regression 
Sum squared resid 
Log likelihood 
Durbin-Watson stat

-0.011729 
0.000467 
4.36E-07 
-5.99E-05 
-0.000143 
-7.97E-06 
5.11E-06 
-0.068599 
-0.019570 
0.007051 
0.001867 
2.05E-05 
0.034553 
-0.006063 
-0.000361 
-2.05E-05
0.000638 
-1.09E-05 
-7.26E-06 
-6.81E-05

1.276357
22.51098

0.409290
0.088620
0.007807
0.002133
201.2895
1.956357

0.063430 
0.000591 
3.25E-06 
0.000291 
0.000138 
1.11E-05 
2.24E-06 
0.060772 
0.026027 
0.018712 
0.001336 
0.000250 
0.026599 
0.005133 
0.000611 
0.000105 
0.002987 
3.32E-05 
1.36E-05 
0.000451

-0.184911 
0.789659 
0.134256
-0.205742 
-1.036216 
-0.719029 
2.277491
-1.128802 
-0.751901
0.376805 
1.397080 
0.081964 
1.298998

-1.181171 
-0.590270 
-0.194543
0.213452 
-0.329369 
-0.532916 
-0.151171

-5.862406
1.276357
0.259047

0.259047
0.259568

0.8544
0.4350
0.8940
0.8382
0.3072
0.4769
0.0290
0.2667
0.4571
0.7086
0.1712
0.9351
0.2024
0.2455
0.5588
0.8469
0.8322
0.7438
0.5975
0.8807

C 
COMPEND7 

COMPEND7A2
COMPEND7*GIRO7 

COMPEND7 »LIQCOR7 
COMPEND7*RENTAJU7 
COMPEND7*DNACCOM 

GIRO7 
GIRO7A2 

G1RO7*LIQCOR7 
GIRO7*RENTAJU7 
GIRO7*DNACCOM 

LIQCOR7 
LIQCOR7A2 

LIQCOR7 *RENTAJU7 
LIQCOR7*DNACCOM 

RENTAJU7 
RENTAJU7A2 

RENT AJU7 *DN ACCOM 
DNACCOM

Test Equation:
Dependent Variable: RESIDA2
Method: Least Squares
Date: 12/16/08 Time: 08:24
Sample: 1 55
Included observations: 55

White Heteroskedasticity Test:
F-statistic
Obs*R-squared

se significative, em um nivel de significancia de 0,05, o indicador dummy composi?ao do

Mean dependent var 0.006350 
S.D. dependent var 0.008178 
Akaike info criterion -6.592345 
Schwarz criterion 
F-statistic 
Prob(F-statistic)
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Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk

NAC dfStatistic Statistic df Sig.

COMPEND7 0 ,144 18 ,908 18 ,080

1 ,126 37 ,148 ,936 37 ,035

Conforme resultados expostos na tabela 99, nao ha evidencias para se rejeitar a hipotese da 
normalidade da variavel composi^ao do endividamento tanto para as empresas estrangeiras 
(0) com Sig = 0,200, quanto para as nacionais (1) com Sig - 0,148. Esses valores foram 
obtidos atraves do teste Kolmogorov-Smimov e sao maiores que 0,05.

Na tabela 100, atraves do teste de Levene, nota-se que a hipotese nula de igualdade de 
variancias nao pode ser rejeitada, pois o valor Sig = 0,1 e maior que 0,05. A mesma tabela 
expoe os resultados do teste t de diferen?a de medias para amostras independentes. Como o 
valor Sig (2-tailed) - 0,022 e menor que 0,05, rejeita-se a hipotese nula de que nao ha 
diferen?a significativa entre as medias da composigao do endividamento das empresas 
nacionais e estrangeiras.

Sera utilizado o teste t para diferen?a de medias para amostras independentes. Mas, ao aplicar 
o teste, e necessario que sejam atendidos dois pressupostos: da normalidade das variaveis e da 
homogeneidade das variancias.

Ho: nao ha diferenpa significativa na composi?ao do endividamento entre empresas nacionais 
e empresas estrangeiras.

Tabela 99: Teste de normalidade

Tests of Normality

3.25.5.1 Cluster 5: Analise dctalhada das outras variaveis significativas
A variavel dummy composi^ao do endividamento de empresas nacionais (DNACCOM) com 
valor Prob = 0,0262 confirmou ser significativa em um nivel de significancia de 0,05. Esse 
fato comprova que o indicador composi<?ao do endividamento de empresas nacionais e 
significativamente diferente quando o mesmo se refere as empresas estrangeiras. A hipotese a 
ser testada e:

Sig.

,200*

a. Lilliefors Significance Correction

*. This is a lower bound of the true significance.
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Tabela 100: Teste de diferen^a de medias para amostras independentes

Independent Samples Test
COMPEND7

F 2,807

Sig. 0,100

T 2,363 2,165

Lower 2,402 0,836

Upper 29,370 30,936

Conforme tabela 101, pode-se constatar que o indicador composi?ao do endividamento das

empresas nacionais (1) apresenta media de 45,09, portanto, bem inferior ao mesmo indicador
das estrangeiras (0), com media de 60,98.

Tabela 101: Estatistica descritiva

Std. Deviation Std. Error MeanNAC N

COMPEND7

Ao avaliar os resultados, e possivel destacar as seguintes afirma^oes:

vista economico.

As empresas nacionais apresentam valor do indicador composi<?ao do endividamento medio 
significativamente menor que o das empresas estrangeiras. Na regressao, esse indicador e 

significative em um nivel de 0,05 e aparece com o sinal negative, demonstrando que seu 
comportamento segue no sentido inverse ao do desempenho, de forma coerente do ponto de

t-test for Equality of 
Means

Equal variances 
assumed

Equal variances 
not assumed

Levene's Test for Equality 
of Variances

£
1

Group Statistics
Mean

18
37

60,98
45,09

___ 53
0,022

15,886
6,722

27,38
21,25

27,315 
0,039 

15,886 
7,339

6,45
3,49

DF____________________
Sig. (2-tailed)
Mean Difference
Std. Error Difference
95% Confidence Interval of 
the Difference
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Regressao e analise dos resultados do cluster 6: incluindo todas as variaveis3.25.6

Quadro 5: Variaveis selecionadas pelo metodo stepwise

A fim de efetuar a analise de regressao, empregou-se o programa Eviews, o qual possibilita a 

execu?ao automatica dos testes dos pressupostos basicos da regressao.

A tabela 102 traz os resultados da regressao em que a variavel dependente e constituida pelos 

escores e as independentes sao as variaveis que constam na tabela .

___________________Variavel__________ 
Composigao do endividamento________
Giro do ativo________________________
Crescimento das vendas_______________
Investimento no imobilizado___________
Rentabilidade sobre o patrimonio iiquido 
Endividamento geral

Sigla 
COMPEND7 

GIRO7 
CRESVEN7 
INVIM0B7 
RENTAJU7 

ENDGE7

Os sinais dos coeficientes angulares das cinco primeiras variaveis sao coerentes, como a 

variavel composi^ao do endividamento, a qual tem sinal negative, pois o aumento da 

composi?ao do endividamento, ou o aumento das dividas de curto prazo, ocasiona redupao no 

nivel de eficiencia.

Analisando os resultados, verifica-se que todas as variaveis independentes incluidas na tabela, 

exceto a variavel investimento no imobilizado, sao significativas em um nivel de significancia 

menor que 1%. Com exce?ao desta, pode-se perceber que os valores Prob para todas as 

variaveis sao todos menores que 0,01. Dessa forma, a variavel investimento no imobilizado 

tem o valor Prob = 0,013, mostrando-se significativa apenas em um nivel de 0,05 e nao no de 

0,01.

Usando o metodo stepwise e compreendendo todas as variaveis — mencionadas na lista de 

variaveis —, sao selecionadas aquelas significativas em um nivel de significancia de 5% 

conforme quadro 5.

Como foi feito com os resultados dos outros clusters, foram utilizados o programa SPSS e o 

metodo stepwise para fazer uma pre-sele?ao das variaveis do modelo. Foi estabelecido que 

variaveis com nivel de significancia superior a 5% fossem excluidas do modelo de regressao.
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Mais adiante serao feitos testes para avalia^ao da coerencia dos sinais das variaveis dummies
introduzidas

O modelo de regressao como um todo e significative (Prob(F-statistic) e menor que 0,01. O
poder explicative da regressao (Adjusted R-squared) e de 0,797, sendo considerado razoavel.

Tabela 102: Resultados da regressao para o cluster 6 com todas as variaveis

Std. ErrorVariable Coefficient t-Statistic Prob.

A figura 60 mostra os resultados do teste de normalidade dos residues. Empregou-se o teste

Jarque-Bera, com o valor para a Probability = 0,0002, menor que 0,05, indicando a existencia
de evidencias para a rejei^ao da hipotese de normalidade dos residues.

R-squared
Adjusted R-squared 
S.E. of regression 
Sum squared resid 
Log likelihood 
Durbin-Watson stat

-0.008275
0.141074
0.003300
0.000490
0.003669
-0.001597
0.718361
0.815231
0.797350
0.068282
0.289069
90.98749
1.913060

0.000576
0.016215
0.000864
0.000192
0.001040
0.000576
0.066257

-14.37243
8.699960
3.818622
2.557601
3.528748
-2.773821
10.84196

0.608464
0.151681
-2.434420
-2.207772
45.59234
0.000000

0.0000
0.0000
0.0003
0.0130
0.0008
0.0073
0.0000

Dependent Variable: SCORE
Method: Least Squares
Date: 12/16/08 Time: 08:57
Sample: 1 70
Included observations: 69
Excluded observations: 1

COMPEND7 
GIRO7 

CRESVEN7 
INVIMOB7 
RENTAJU7 

ENDGE7 
C

Mean dependent var 
S.D. dependent var 
Akaike info criterion 
Schwarz criterion 
F-statistic 
Prob(F-statistic)
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Figura 60: Teste da normalidade dos residues da regressao para o cluster 6 com todas as variaveis

teste de correla?ao serial dos residues da regressao deA tabela 103 expoe o

BreuschGodfrey, com Probability = 0,88, sugerindo que nao se pode rejeitar a hipotese de
ausencia de correla?ao serial em um nivel de significancia menor que 0,01..

Tabela 103: Teste de correla^ao serial dos residuos da regressao para o cluster 6 com todas as vari&veis

Prob.

0.2

Series: Residuals
Sample 1 70 
Observations 69

Mean 
Median 
Maximum 
Minimum 
Std. Dev. 
Skewness 
Kurtosis

Jarque-Bera 
Probability

R-squared
Adjusted R-squared 
S.E. of regression 
Sum squared resid 
Log likelihood 
Durbin-Watson stat

16.71082
0.000235

3.74E-05 
-0.000135 
5.96E-05 

-1.13E-05 
-0.000119
2.39E-05 

-0.003086 
0.043666 

-0.047449
0.004206 

-0.128567 
0.069264 
0.287853
91.13290 
1.976613

0.126709
0.290204

0.000595
0.016603
0.000886
0.000196
0.001088
0.000597
0.068471
0.140324
0.135385

0.062856 
-0.008130
0.067194 

-0.057674 
-0.109616
0.039988 

-0.045070 
0.311178 

-0.350474
6.62E-17
0.065200

-2.380664
-2.089259
0.031677
0.999988

0.881225
0.864934

0.9501
0.9935
0.9467
0.9542
0.9131
0.9682
0.9642
0.7567
0.7272

6.62E-17 
-0.016746 
0.202450 

-0.129562 
0.065200 
1.041535 
4.213788

COMPEND7 
GIRO7 

CRESVEN7 
INVIMOB7 
RENTAJU7 

ENDGE7 
C 

RESID(-l) 
RESID(-2)

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:______
F-statistic 0.126709 Probability
Obs*R-squared 0.290204 Probability

Mean dependent var 
S.D.dependent var 
Akaike info criterion 
Schwarz criterion 
F-statistic 
Prob(F-statistic)

Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Date: 12/16/08 Time: 09:00
Presample and interior missing value lagged residuals set to zero.

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic
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A tabela 104 expoe os resultados do teste de heterocedasticidade de White. O valor

indica que ha evidencias para rejeitar a hipotese deProbability = 0,00012, se

homocedasticidade dos residues, em um nivel de significancia menor que 0,01.

Tabela 104: Teste de heterocedasticidade de White para os residues do cluster 6 com todas as varidveis

Prob.Coefficient Std. Error t-StatisticVariable

F-statistic 
Obs*R-squared

Probability
Probability

Test Equation:
Dependent Variable: RESIDA2
Method: Least Squares
Date: 12/16/08 Time: 09:01
Sample: 1 70
Included observations: 69
Excluded observations: 1

R-squared
Adjusted R-squared 
S.E. of regression 
Sum squared resid 
Log likelihood 
Durbin-Watson stat

0.032270 
-0.001299
7.98E-06 
-2.90E-05
3.72E-06 
1.86E-06 
-1.74E-06 
-7.69E-07 
-0.006894
0.002319 
0.000187
-8.62E-05 
-0.000563 
0.000153 
0.001768
-1.63E-05 
-1.29E-07 
4.96E-07
-2.74E-06 
-0.000386 
5.26E-08 
6.75E-06 
2.67E-06
-6.98E-05 
9.67E-06 
3.60E-06 
-0.001050
7.19E-06
0.701067
0.504210
0.005327
0.001163
281.2648
1.960986

0.055036 
0.000526 
3.34E-06 
0.000144 
8.06E-06 
1.77E-06 
8.21E-06 
3.84E-06 
0.014311 
0.002896 
0.000213 
7.10E-05 
0.000244 
0.000112 
0.001033 
8.59E-06 
3.46E-06 
1.41E-05 
5.84E-06 
0.000376 
3.13E-07 
6.66E-06 
3.04E-06 
0.000863 
1.18E-05 
8.11E-06 
0.000537 
3.41E-06

0.586338 
-2.470463 
2.391271 
-0.201206 
0.462155 
1.052603 
-0.212354 
-0.199949 
-0.481737
0.801017 
0.874296 
-1.213539 
-2.305955
1.368036 
1.712223 
-1.897153 
-0.037185
0.035126 
-0.469684 
-1.024947
0.168079 
1.013555 
0.880272 
-0.080889
0.819902 
0.444330 
-1.954444 
2.106656

-6.434414
3.561285
0.000126

0.000126
0.006973

0.5609 
0.0177 
0.0215 
0.8415 
0.6464 
0.2987 
0.8329 
0.8425 
0.6326 
0.4277 
0.3870 
0.2319 
0.0262 
0.1788 
0.0944 
0.0649 
0.9705 
0.9722 
0.6411
0.3114 
0.8673 
0.3167 
0.3838 
0.9359 
0.4170 
0.6591 
0.0575 
0.0413

C 
COMPEND7 

COMPEND7A2 
COMPEND7*GIRO7 

COMPEND7*CRESVEN7 
COMPEND7*INVIMOB7 
COMPEND7*RENTAJU7 

COMPEND7*ENDGE7 
GIRO7 

GIRO7A2 
GIRO7*CRESVEN7 
GIRO7#INVIMOB7 
GIRO7*RENTAJU7 

GIRO7*ENDGE7 
CRESVEN7 

CRESVEN7A2
CRESVEN7 ♦INVIMOB7 
CRESVEN7*RENTAJLJ7 

CRESVEN7*ENDGE7 
INVIMOB7 

INVIMOB7A2
INVIMOB7*RENTAJU7 

INVIMOB7*ENDGE7 
RENTAJU7 

RENTAJU7A2
RENTAJU7*ENDGE7 

ENDGE7 
ENDGE7A2

White Heteroskedasticity Test:
3.561285
48.37366

Mean dependent var 0.004189 
S.D. dependent var 0.007565 
Akaike info criterion -7.341007 
Schwarz criterion 
F-statistic 
Prob(F-statistic)
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corregao conforme o processo de White. Na comparagao dos resultados obtidos no

procedimento da tabela 105 com o da regressao da tabela 102, constata-se que os erros

padroes dos coeficientes angulares aumentam e os valores dos testes t diminuem, mas, mesmo

assim, os valores de Prob relatives a todas as variaveis, exceto a variavel endividamento

geral, sao inferiores a 0,01, demonstrando que essas variaveis sao significativas. A variavel

endividamento geral tambem se revela significativa, pois seu valor Prob = 0,044 e inferior aos

0,05.
Tabela 105: Processo de White para heterocedasticidade referente ao cluster 6

Prob.

Avaliando os resultados, sao consideradas as seguintes evidencias:

Rejeita-se Hq, de que os indicadores obtidos da atraves da tecnica Delphi nao tern influencia

significativa sobre os niveis de eficiencia obtidos por empresa e por cluster segundo a tecnica

DEA. Portanto, os indicadores composigao do endividamento, giro do ativo, crescimento das

vendas e rentabilidade sobre o patrimonio liquido sao significativos em um nivel de

significancia inferior a 0,01.

inicio do trabalho, constituem-se significativas, em um nivel de significancia de 0,05, as

variaveis investimento no imobilizado e endividamento geral. Entretanto, cabe salientar que

R-squared
Adjusted R-squared 
S.E. of regression 
Sum squared resid 
Log likelihood 
Durbin-Watson stat

COMPEND7 
GIRO7 

CRESVEN7 
INVIMOB7 
RENTAJU7 

ENDGE7 
C

-0.008275
0.141074
0.003300
0.000490
0.003669
-0.001597
0.718361
0.815231
0.797350
0.068282
0.289069
90.98749
1.913060

0.000845
0.021047
0.000656
0.000147
0.001281
0.000777
0.081233

-9.789727
6.702695 
5.029393 
3.332008
2.863104 
-2.055749 
8.843253

0.608464
0.151681
-2.434420
-2.207772
45.59234
0.000000

0.0000
0.0000
0.0000
0.0015
0.0057
0.0440
0.0000

Dependent Variable: SCORE
Method: Least Squares
Date: 12/16/08 Time: 09:02
Sample: 1 70
Included observations: 69
Excluded observations: 1
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic

Mean dependent var 
S.D. dependent var 
Akaike info criterion 
Schwarz criterion 
F-statistic 
Prob(F-statistic)

Dos demais indicadores e variaveis testados e relacionados na lista de variaveis, presente no

Em razao do problema detectado quanto a homocedasticidade dos residues foi executada a
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nivel de significancia menor que 5%.

3.25.6.1

(INVIMOB7) e endividamento geral (ENDGE7).

Variavel Investimento no Imobilizado3.25.6.1.1
Essa variavel demonstra ser significativa na regressao e contribui com 0,034 do poder
explicative da regressao considerando todas as variaveis explicativas.

representada pelos valores dos escores do cluster 6 e a variavel independente e investimento
no imobilizado.

Segundo os resultados, a variavel investimento no imobilizado, se considerada como unica
variavel explicativa do comportamento dos escores, teria um poder explicativo de apenas
0,089 ou 8,9%, considerado muito reduzido. O valor do Prob (F-statistic) = 0,0125 e menor
que 0,05 e indica que o modelo e significative. O valor Prob = 0,0125 do coeficiente angular
menor que 0,05 mostra que a variavel investimento no imobilizado e significativa.

Tabela 106: Regressao: escores em fun^ao da variavel investimento no imobilizado

t-Statistic Prob.

Cluster 6: Analise detalhada das outras variaveis significativas
Nesse item, serao feitos comentarios sobre as variaveis investimento no imobilizado

0.575348
0.000956
0.089522 
0.075932 
0.145809 
1.424434
35.96470 
2.054182

26.41016
2.566649

0.608464
0.151681
-0.984484
-0.919727
6.587689
0.012509

0.0000
0.0125

R-squared
Adjusted R-squared 
S.E. of regression 
Sum squared resid 
Log likelihood 
Durbin-Watson stat

C
INVIMOB7

Std. Error
0.021785 
0.000372

Mean dependent var 
S.D. dependent var 
Akaike info criterion 
Schwarz criterion 
F-statistic 
Prob(F-statistic)

foram encontradas evidencias para rejeitar a hipotese da normalidade dos residues em um

A tabela 106 apresenta a regressao linear simples na qual a variavel dependente e

Dependent Variable: SCORE
Method: Least Squares
Date: 01/16/09 Time: 17:42
Sample: 1 70
Included observations: 69
Excluded observations: 1 

Variable Coefficient
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A figura 61 explana o teste da normalidade dos residues da regressao. Como o valor
Probability = 0,008 e menor que 0,05, fica rejeitada a hipotese de normalidade dos residues.

10

8- n

6

4-

n
2 n n

o
0.00

Figura 61: Teste de normalidade dos residuos da regressao

A Tabela 107 exibe os resultados do teste de correlaqao serial. Nao se rejeita a hipotese de
ausencia de correla^ao serial, pois o valor Probability - 0,639 e maior que 0,05.

Tabela 107: Teste e correla^ao serial dos residuos da regressao

Prob.

I

0.013684 
-0.031839 
0.147019 
1.404942 
36.44005 
1.973987

0.000438
-1.30E-05
-0.024780
0.130377

0.450885
0.944166

0.022002
0.000378
0.124998
0.123821

0.019900
-0.034352
-0.198241
1.052952

1.56E-16
0.144733

-0.940291
-0.810778
0.300590
0.824846

0.639041
0.623702

Jarque-Bera 
Probability

Mean 
Median 
Maximum 
Minimum 
Std. Dev. 
Skewness 
Kurtosis

Series: Residuals 
Sample 1 70 
Observations 69

0.9842
0.9727
0.8435
0.2963

1.56E-16 
-0.031229 
0.422905 

-0.323834 
0.144733 
0.825904 
3.787961

9.629391
0.008110

■

0.25
o 

-0.25

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:______
F-statistic 0.450885 Probability
Obs*R-squared 0.944166 Probability

C
INVIMOB7 
RESID(-l) 
RESID(-2)

R-squared
Adjusted R-squared 
S.E. of regression 
Sum squared resid 
Log likelihood 
Durbin-Watson stat

Mean dependent var 
S.D. dependent var 
Akaike info criterion 
Schwarz criterion 
F-statistic 
Prob(F-statistic)

Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Date: 01/16/09 Time: 17:45
Presample and interior missing value lagged residuals set to zero.

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic
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Segundo a tabela 108, nao se rejeita a hipotese de ausencia de hetcrocedasticidade dos
residues da regressao, pois o valor Probability = 0,734 e maior que 0,05.

Tabela 108: Teste de hetcrocedasticidade dos residues da regressao

Variable Coefficient Std. Error Prob.t-Statistic

A variavel investimento no imobilizado tem influencia significativa sobre os valores dos
escores de eficiencia do cluster 6, em um nivel de significancia de 1%. O poder explicativo
dessa variavel, entretanto, e bastante reduzido. Cabe ressalvar, assim, que o pressuposto da

Endividamento geral3.25.6.1.2
Essa variavel mostra-se significativa na regressao e contribui com 0,023 do poder explicativo
da regressao, considerando todas as variaveis explicativas.

A tabela 109 expoe a regressao linear simples na qual a variavel dependente e representada
pelos valores dos escores do cluster 6 e a variavel independente e endividamento geral.

0.009298 
-0.020724 
0.035080 
0.081220 
134.7852 
2.334352

0.016230
0.000185
-5.86E-07

Probability
Probability

0.007069
0.000236
8.20E-07

2.295972
0.786312
-0.714489

0.020644
0.034722
-3.819862
-3.722727
0.309705
0.734724

0.734724
0.725589

0.0249
0.4345
0.4774

Test Equation:
Dependent Variable: RESIEX'2
Method: Least Squares
Date: 01/16/09 Time: 17:46
Sample: 1 70
Included observations: 69
Excluded observations: 1

C
INVIMOB7 

INVIMOB7A2

normalidade nao foi atendido no nivel de significancia de 5%.

White Heteroskedasticity Test:
F-statistic 0.309705
Obs*R-squared 0.641544

Mean dependent var 
S.D.dependent var 
Akaike info criterion 
Schwarz criterion 
F-statistic 
Prob(F-statistic)

R-squared
Adjusted R-squared 
S.E. of regression 
Sum squared resid 
Log likelihood 
Durbin-Watson stat

A partir dos dados obtidos, sao plausiveis as seguintes evidencias:
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De acordo com os resultados, a variavel endividamento geral, se compreendida como unica

0,002 ou 0,2% . O valor do Prob (F-statistic) = 0,706 maior do que 0,05 indica que o modelo
e nao e significative. O valor Prob = 0,706 do coeficiente angular maior que 0,05 ressalta que
a variavel endividamento geral nao e significativa.

Tabela 109: Regressao: escores em fun^ao da variavel endividamento geral

Std. Error t-Statistic

Dessa forma, e possivel constatar as seguintes evidencias:

introduziram todas as variaveis. Ainda assim, o poder explicativo dessa variavel, mesmo
naquelas circunstancias, era baixo.

3.25.6.2 Cluster 6:
variaveis adicionais

Desse modo, pesquisou-se melhor o assunto e, a partir disso,. foi obtida nova regressao com a
inclusao de todas as variaveis selecionadas pela tecnica Delphi e tambem das variaveis

Na analise da regressao referente ao cluster 6 foi feita uma ressalva quanto a normalidade dos 
residues da regressao. A hipotese nula de normalidade dos residues foi rejeitada.

8.846299
0.378467

0.608986
0.150641
-0.907179
-0.842937
0.143238
0.706262

0.584919
0.000426
0.002102
-0.012573
0.151585
1.562514
33.75128
2.000964

Prob.
0.0000
0.7063

C
ENDGE7

R-squared
Adjusted R-squared 
S.E. of regression 
Sum squared resid 
Log likelihood 
Durbin-Watson stat

0.066120 
0.001125

Mean dependent var 
S.D. dependent var 
Akaike info criterion 
Schwarz criterion 
F-statistic 
Prob(F-statistic)

mostrou significativa ao nivel de significancia de 5%. Em outro modelo tambem testado, no

Dependent Variable: SCORE
Method: Least Squares
Date: 01/16/09 Time: 17:51
Sample: 1 70
Included observations: 70

Variable Coefficient

Mais testes para a normalidade dos residuos da regressao com

variavel explicativa do comportamento dos escores, teria um poder explicativo de apenas

endividamento geral apresentou-se significative, embora isso so tenha ocorrido quando se

O endividamento geral, considerado como unica variavel explicativa da regressao, nao se

qual foram compreendidas todas as variaveis obtidas na tecnica Delphi, a variavel
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adicionais escolhidas pelo metodo stepwise. Os resultados confirmam que a hipotese nula da 
normalidade dos residues continuou a ser rejeitada, considerando o nivel de significancia de 
5%, atraves da utilizanao do teste de normalidade de Jarque-Bera.

Gujarati (2006, p. 89) salienta que, no caso de uma amostra de tamanho pequeno, ou finito, ou 
seja, de menos de cem observances, a premissa da normalidade assume um papel fundamental 
porque permite recorrer aos testes, t, F . Como em amostras pequenas esses testes exigem a 
normalidade, e necessario que essa premissa seja testada principalmente se o objetivo for nao 
s6 a estimanao, mas tambem a inferencia (Gujarati, 2006, p.2001).

Para Gujarati (2006, p.273), se os residues nao forem distribuidos normalmente, e possivel 
contar com o apoio do teorema central do limite e usar os testes t e F em grandes amostras, 
mas nao nas amostras pequenas.

Foi realizada mais uma tentativa de resolver o problema da normalidade. A partir disso, cada 
uma das variaveis mencionadas no paragrafo anterior foi transformada de acordo com a 
seguinte expressao geral: log (x + 1). O teste de normalidade utilizado foi o de Jarque-Bera.

Testou-se mais uma vez a normalidade dos residues e entao se empregou o teste de 
Kolmogorov-Smirnov. Os resultados comprovam que a hipotese nula da normalidade dos 
residues continuou a ser rejeitada, considerando o nivel de significancia de 5%.

Como citado nos paragrafos anteriores, esse autor considera amostra pequena aquela com 
menos de cem observances. Entretanto, nao ha unanimidade entre outros autores quanto a 
defminao do que seja uma amostra grande. Assim, por exemplo, McClave et al (1998, p. 254)

Ainda segundo Gujarati (2006, p.89), mesmo que nao haja um grande numero de variaveis ou 
que essas variaveis nao sejam estritamente independentes, sua soma ainda pode ser 
normalmente distribuida.

e com
Conforme Gujarati (2006, p.88), de acordo com o teorema central do limite, se houver um 
grande numero de variaveis aleatorias independentes e com distribuinao identica, a 
distribuinao de sua soma tende a distribuinao normal a mediada que o numero de variaveis 
aumenta indefinidamente.
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Figura 62: Teste da normalidade dos residuos

Com base nesses dados, e possivel obter as seguintes conclusoes:

Os testes dos residuos da regressao na utiliza<;ao de todas as variaveis no formato log( X + 1) 

apresentarm um grau de assimetria de 0,69, conforme figura 62, enquadrando-se na regra de 

Evans. Alem disso, deve-se destacar que o tamanho da amostra e de 69 observances.

Mean 
Median 
Maximum 
Minimum 
Std. Dev. 
Skewness 
Kurtosis

Jarque-Bera 
Probability

-8.73E-16 
-0.006364 
0.113857 

-0.079011 
0.039056 
0.696343 
3.710680

7.028337
0.029773

]_l—
0.05

No modelo do cluster 6, todas as variaveis foram testadas e o unico problema nao solucionado 

foi o atendimento do pressuposto da normalidade. Entretanto, dadas todas as consideranoes e 

justificativas efetuadas, em funqao das demais corre(?6es e testes realizados nos itens 

anteriores, talvez seja plausivel considerar as conclusoes obtidas ao longo dos comentarios 

sobre o cluster 6 como uma aproximanao razoavel da realidade.

Series: Residuals 
Sample 1 70 
Observations 69

De acordo com Evans et al (1998, p.77), coeficientes de assimetria entre 0,5 e 1 e -0,5 e -1 

podem ser considerado moderadamente assimetricos.

afirma que, para a maior parte das populaqoes testadas, uma amostra de tamanho igual ou 

maior que 30 sera suficiente para uma aproximanao da normal ser considerada razoavel. De 

acordo com Hildebrand et al (1998, p. 241), um bom guia para o uso do teorema central do 

limite se constitui quando o tamanho da amostra excede 30 dados. Esses autores alegam que 

uma regra melhor seria considerar os efeitos da assimetria: se um histograma indicasse uma 

curva com pequeno grau de assimetria, poderia ser aproximada de uma normal mesmo com 

amostras de tamanho 15 ou 20 (Hildebrand, 1998, p. 242).
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Quadro 6: Variaveis selecionadas pelo metodo stepwise

do endividamento de

3.25.7 Regressao e analise dos rcsultados do cluster 7: incluindo todas as variaveis
Conforme a avalia<?ao dos dados dos outros clusters, foram usados o programa SPSS e o 
metodo stepwise para fazer uma pre-sele<?ao das variaveis do modelo. Foi estabelecido que 
variaveis com nivel de significancia superior a 5% fossem excluidas do modelo de regressao.

A Tabela 110 expbe os resultados da regressao em que a variavel dependente e constituida 
pelos escores e as independentes sao as variaveis do quadro 6.

Ao avaliar os resultados, nota-se que sete variaveis independentes inclusas no modelo sao 
significativas em um nivel de significancia menor que 1%. Pode-se constatar que os valores 
Prob para sete variaveis — composi?ao do endividamento, giro do ativo, dummy composite 
do endividamento de empresas com a?6es, dummy giro do ativo de empresas com a^bes, 
liquidez corrente, ativo e vendas - sao todos menores que 0,01.

Na aplica?ao do metodo stepwise, quando estavam todas as variaveis consideradas em 
conjunto, havia uma variavel significativa ao nivel de significancia de 5%. Porem, na atual 
circunstancia, ela nao mais se apresenta significativa no nivel de 0,05. E o caso da variavel 
crescimento das vendas, cujo valor Prob = 0,0587 nao a toma mais significativa.

A seguir, foi utilizado o programa Eviews para continuar com a analise de regressao, pois esse 
programa tern op?6es que possibilitam efetuar automaticamente os testes dos pressupostos 
basicos da regressao.

DACGIR 
LIQCOR7 

CRESVEN7 
CCL7 

ATIVO7 
VENDAS7

___________________ Variavel
Composi<?ao do endividamento
Giro do ativo________
Dummy composi^ao 
empresas com aydes
Dummy giro do ativo de empresas com a<;5es
Liquidez corrente________________________
Crescimento das vendas___________________
Capital circulante liquido_________________
Ativo___________________________________
Vendas

Sigla 
COMPEND7 

GIRO7 
DACCOM

Com o emprego do metodo stepwise e inclusao de todas as variaveis - mencionadas na lista 
de variaveis -, sao selecionadas aquelas significativas em um nivel de significancia de 5% 
conforme quadro 6.
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A variavel composi(?ao do endividamento tem sinal negative, o que e coerente, pois o
aumento da composi^ao do endividamento, isto e, o aumento das dividas de curto prazo,
acarreta redu^ao no nivel de eficiencia. A variavel vendas demonstra sinal negative para o
coeficiente angular, o que nao 6 coerente. O mesmo ocorre com a variavel Capital circulante
liquido.

Serao realizados, ainda neste estudo, testes para avalia^ao da coerencia dos sinais das
variaveis introduzidas.

O model© de regressao como um todo e significative (Prob(F-statistic) e menor que 0,01. O
poder explicative da regressao (Adjusted R-squared) e de 0,9234, considerado muito bom.

Tabela 110: Resultados da regressao para o cluster 7 com todas as variaveis

CoefficientVariable Std. Error t-Statistic Prob.

A figura 63 exibe os resultados do teste de normalidade dos residues. Foi utilizado o teste
Jarque-Bera, sendo o valor para a Probability = 0,819, maior que 0,05, sugerindo a existencia
de evidencias para a rejei^ao da hipotese de normalidade dos residues.

R-squared
Adjusted R-squared 
S.E. of regression 
Sum squared resid 
Log likelihood 
Durbin-Watson stat

Dependent Variable: SCORE
Method: Least Squares
Date: 12/16/08 Time: 09:19
Sample: 1 87
Included observations: 87

COMPEND7 
GIRO7 

DACCOM 
DACGIR 
LIQCOR7 

CRESVEN7 
CCL7 

AT1VO7 
VENDAS7 

C

-0.014519 
0.301622 
-0.005054 
0.187379 
0.077733 
0.001102 
-7.10E-08 
1.96E-08 
-2.14E-08 
0.842994
0.931502
0.923495
0.051124
0.201251
140.5587
1.773388

0.000601 
0.020138 
0.000930 
0.039280 
0.015808
0.000574 
2.81E-08 
4.45E-09 
5.76E-09 
0.040730

-24.14373
14.97806 
-5.435118 
4.770362 
4.917418 
1.918553 
-2.524587
4.405712 
-3.718082 
20.69694

0.652540
0.184833
-3.001349
-2.717911
116.3461
0.000000

0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0587
0.0136
0.0000
0.0004
0.0000

Mean dependent var 
S.D. dependent var 
Akaike info criterion 
Schwarz criterion 
F-statistic 
Prob(F-statistic)
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Figura 63: Teste da normalidade dos residuos da regressao para o cluster 3 com todas as variaveis

A tabela 111 mostra os resultados da aplica?ao do teste de correlaijao serial dos residuos da
regressao de Breusch_Godfrey, que indica Probability = 0,665, evidenciando que nao se pode
rejeitar a hipotese de ausencia de correla^ao serial.

t-Statistic Prob.

Jarque-Bera 
Probability

Series: Residuals
Sample 1 87
Observations 87

Mean 
Median 
Maximum 
Minimum 
Std. Dev. 
Skewness 
Kurtosis

0.398338
0.819411

-2.20E-05 
0.003402 
4.74E-05 

-0.000747 
0.000655 
2.86E-05 
4.13E-09 
2.54E-1I 

-1.34E-11 
-0.004215 
0.105106 
0.028268
0.010817 

-0.134263 
0.051520 
0.199074 
141.0318 
1.957938

0.410067
0.941065

0.000607 
0.021051 
0.000944 
0.039919 
0.015956 
0.000585 
2.93E-08
4.53E-09 
5.92E-09 
0.041926 
0.122888 
0.136309

-0.036181
0.161597
0.050176

-0.018714
0.041073
0.048901
0.140847
0.005600

-0.002269
-0.100533
0.855297
0.207380

-2.18E-17
0.048375

-2.966248
-2.626123
0.074558
0.999976

0.665084
0.624669

0.9712
0.8721
0.9601
0.9851
0.9673
0.9611
0.8884
0.9955
0.9982
0.9202
0.3951
0.8363

-2.18E-17 
0.000115 
0.148990 

-0.122748 
0.048375 

-0.063317 
3.306349

Tabela 111: Teste de correla^ao serial dos residuos da regressao para o cluster 7 com todas as variaveis
Breusch-Godffey Serial Correlation LM Test:______
F-statistic 0.410067 Probability
Obs*R-squared 0.941065 Probability

COMPEND7
GIRO7 

DACCOM 
DACGIR 
LIQCOR7 

CRESVEN7 
CCL7 

ATIVO7 
VENDAS7 

C 
RESID(-l) 
RESID(-2)

R-squared 
Adjusted R-squared 
S.E. of regression 
Sum squared resid 
Log likelihood 
Durbin-Watson stat

Mean dependent var 
S.D. dependent var 
Akaike info criterion 
Schwarz criterion 
F-statistic 
Prob(F-statistic)

Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Date: 12/16/08 Time: 09:22
Presample missing value lagged residuals set to zero.

Variable Coefficient Std. Error

-0.10
^0
0.10 0.15
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resultados do teste de heterocedasticidade de White. O valor
Probability = 0,127 comprova que nao ha evidencias para rejeitar a hipotese dese
homocedasticidade dos residues, pois esse valor e superior a 0,05.

Tabela 112: Teste de heterocedasticidade de White para os residuos do cluster 7 com todas as variaveis

Coefficient Std. Error t-StatisticVariable Prob.

Probability
Probability

0.127585
0.204731

0.0178 
0.0106 
0.0414 
0.4885 
0.8015 
0.8514 
0.4321 
0.7821 
0.5141 
0.5031 
0.4341 
0.6500 
0.1296 
0.7638 
0.6532 
0.5767 
0.2123 
0.5705 
0.9232 
0.4242 
0.2248
0.4892 
0.5796 
0.6447 
0.5789 
0.9382 
0.5445 
0.7265 
0.9778 
0.3930 
0.3813 
0.1411 
0.8500 
0.0064 
0.4122 
0.9891 
0.9827 
0.0060 
0.5778 
0.0117

C 
COMPEND7 

COMPEND7A2 
COMPEND7*GIRO7 

COMPEND7 *D ACCOM 
COMPEND7*DACGIR 
COMPEND7 *LIQCOR7 

COMPEND7*CRESVEN7 
COMPEND7*CCL7 

COMPEND7 ♦ ATTVO7 
COMPEND7*VENDAS7 

GIRO7
GIRO7A2 

GIRO7*DACGIR 
GIRO7*LIQCOR7 

GIRO7*CRESVEN7 
GIRO7*CCL7 

GIRO7*ATIVO7 
GIRO7*VENDAS7 

DACCOM 
DACCOM *LIQCOR7 

DACCOM *CRESVEN7 
DACCOM*CCL7 

DACCOM* ATIVO7 
DACCOM* VEND AS7 

DACGIR 
DACGIR*L1QCOR7 

DACG1R*CRESVEN7 
DACGIR*CCL7 

DACGIR* ATIVO7 
DACGIR*VENDAS7 

LIQCOR7 
LIQCOR7A2

LIQCOR7*CRESVEN7 
LIQCOR7*CCL7 

LIQCOR7*ATIVO7 
LIQCOR7*VENDAS7 

CRESVEN7 
CRESVEN7A2 

CRESVEN7*CCL7

Test Equation:
Dependent Variable: RESIDA2
Method: Least Squares
Date: 12/16/08 Time: 09:23
Sample: 1 87
Included observations: 87

White Heteroskedasticity Test:
F-statistic 1.438383
Obs*R-squared____________ 57.97828

-0.061024 0.024572-2.483455 
0.001244 0.000461 2.696130

-1.07E-05 5.04E-06-2.115330 
-0.000149 0.000212 -0.699934
3.53E-06 1.39E-05 0.253310 

-0.000205 0.001086-0.188672 
-0.000181 0.000228 -0.794586
1.36E-06 4.88E-06 0.278718 

-1.57E-09 2.39E-09-0.658930 
-1.69E-10 2.50E-10-0.676429
3.28E-10 4.15E-10 0.790992 
-0.010791 0.023583 -0.457583
0.008021 0.005171 1.551079 
-0.008197 0.027078 -0.302717
0.004161 0.009186 0.453034 
-0.000192 0.000341 -0.563358 
-1.31E-07 1.03E-07 -1.269695 
-4.56E-08 7.96E-08 -0.572573 
-1.16E-09 1.19E-08 -0.097102
0.000611 0.000756 0.808335 
-0.000548 0.000443 -1.235182 
-1.15E-05 1.65E-05 -0.698738
1.43E-09 2.55E-09 0.558962
1.78E-10 3.82E-10 0.464991 
-2.65E-10 4.72E-10-0.560115
0.002733 0.035014 0.078058 
0.012316 0.020129 0.611867 
0.000272 0.000773 0.352491
-3.87E-09 1.38E-07-0.028063 
-2.00E-08 2.3IE-08 -0.864618
2.23E-08 2.52E-08 0.886316 
0.033529 0.022284 1.504606 
0.000978 0.005136 0.190437 
-0.000760 0.000263 -2.892383 
-3.85E-08 4.64E-08 -0.829588
8.65E-11 6.29E-09 0.013747 
-2.27E-10 1.04E-08 -0.021808
0.001185 0.000406 2.922144 
-2.65E-06 4.72E-06-0.561638
5.48E-09 2.06E-09 2.657255

A tabela 112 expoe os
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Tabcla 112: Teste de heterocedasticidade de White para os residues do cluster 7 com todas as variAveis

Ao averiguar os dados obtidos, sao plausiveis as seguintes evidencias:

Rejeita-se Ho, de que os indicadores obtidos atraves da tecnica Delphi nao tern influencia
significativa sobre os niveis de eficiencia obtidos por empresa e por cluster segundo a tecnica
DEA. Portanto, os indicadores a seguir relacionados sao significativos a um nivel de
significancia inferior a 0,01: composi^ao do endividamento, giro do ativo e liquidez corrente.

Nao ha evidencias para rejeitar a hipotese nula no caso do indicador crescimento das vendas,
em um nivel de significancia de 0,05. Seu valor Prob e de 0,587.

Quanto aos demais indicadores relacionados na lista de variaveis, no inicio do trabalho,
revelaram-se significativos em um nivel de significancia de 0,01, os seguintes: dummy

composi<?ao do endividamento de empresas com a<?6es, dummy giro do ativo de empresas com

a<?oes e ativo.

Cabe salientar que as variaveis capital circulante liquida e vendas tiveram coeficientes
angulares negatives, o que parece ser incoerente com rela?ao a teoria.

Cluster 7: Analise detalhada das outras variaveis significativas3.25.7.1
A seguir, serao feitas algumas explana?6es sobre as seguintes variaveis que se mostraram
significativas na regressao e que constam no quadro 7:

R-squared
Adjusted R-squared 
S.E. of regression 
Sum squared resid 
Log likelihood 
Durbin-Watson stat

0.666417
0.203107
0.003154
0.000358
415.9706
1.795469

0.002313
0.003533

-8.390129
-6.944597
1.438383
0.127585

Variable 
CRESVEN7*ATIVO7 

CRESVEN7*VENDAS7 
CCL7 

CCL7A2 
CCL7*ATIVO7 

CCL7*VENDAS7 
AT1VO7 

ATIVO7A2 
ATIVO7*VENDAS7 

VENDAS7 
VENDAS7A2

Std. Error 
2.59E-10 
3.8OE-1O 
1.61E-07 
5.30E-14 
2.39E-14 
2.83E-14 
1.27E-08 
1.O5E-15 
3.83E-15 
7.76E-08 
3.06E-15

t-Statistic 
-0.118211 
-0.099693 
0.067572 
0.100764 

-1.234816 
1.133353 
0.557671 

-1.224687 
1.624915 
0.481933 

-1.683706

Coefficient 
-3.06E-I1 
-3.79E-11
1.O9E-O8
5.34E-15
-2.95E-14
3.21E-14
7.08E-09
-1.28E-15
6.23E-15
3.74E-08
-5.16E-15

Prob. 
0.9066 
0.9211 
0.9465 
0.9203 
0.2249 
0.2646 
0.5805 
0.2286 
0.1129 
0.6328 
0.1009

Mean dependent var 
S.D. dependent var 
Akaike info criterion 
Schwarz criterion 
F-statistic 
Prob(F-statistic)
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Quadro 7: Varidveis significativas da regrcssao

Sigla
de DACCOM

DACGIR

Tests of Normality

Kolmogorov-Smirnov* Shapiro-Wilk

AC Statistic df Sig. Statistic Df Sig-

,200*,084 52 ,972 52 ,262

,200*1 35,102 ,965 35 ,327

Ho: nao ha diferen?a significativa na composi<?ao do endividamento entre empresas com a^oes 

e empresas sem a?oes na bolsa.

Sera utilizado o teste t para diferenpa de medias para amostras independentes. Porem, ao 

aplicar esse teste, e necessario que sejam atendidos dois pressupostos: da normalidade das 

variaveis e da homogeneidade das variancias.

Conforme os resultados da tabela 113, nao ha evidencias para se rejeitar a hipotese da 

normalidade da variavel composi?ao do endividamento tanto para as empresas sem a<?oes (0) 

com Sig = 0,200, quanto para as com a?oes (1) com Sig = 0,200. Esses valores foram obtidos 

atraves do teste Kolmogorov-Smirnov e sao maiores que 0,05.
Tabela 113: Teste de normalidade

CCL7
ATIVO7
VENDAS7

a. Lilliefors Significance Correction

*. This is a lower bound of the true significance.

___________________ Variavel______________
Dummy composi^ao do endividamento 
empresas com a<?oes na bolsa______________
Dummy giro do ativo de empresas com a<;6es na 
bolsa________________________________________
Capital circulante liquido_______________________
Ativo________________________________________
Vendas

confirma que a

3.25.7.1.1 Variavel Dummy Composi^ao do Endividamento de Empresas com A9oes

A variavel dummy composi^ao do endividamento de empresas com a^bes (DACCOM) 

mostrou-se significativa em um nivel de significancia de 0,01 na regressao. Esse fato 

composi?ao do endividamento de empresas com a?bes na bolsa e 

significativamente diferente quando o mesmo se refere as empresas sem a?bes. A hipotese a 

ser testada e:

COMPEND7 0
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Conforme a tabela 114, o teste de Levene confirma a rejei<?ao da hipotese nula de igualdade

a<?6es.

Tabela 114: Teste de diferen^a de medias para amostras independentes

Independent Samples Test

Levene's Test for Equality of Variances

t-test for Equality of Means

Como nao se confirmou a hipotese nula quanto a homogeneidade das variancias, procedeu-se
ao teste nao parametrico correspondente cujos resultados encontram-se na tabela 115. Sendo
o valor Asymp. Sig. (2-tailed) = 0,018 menor que 0,05, rejeita-se a hipotese de igualdade das
medias da compositjao do endividamento das empresas com a?oes e sem a?oes.

de variancias, pois o valor Sig = 0,013 e menor que 0,05. A mesma tabela apresenta os 
resultados do teste t de diferen?a de medias para amostras independentes. Como o valor Sig 
(2-tailed) = 0,01 e menor que 0,05, rejeita-se a hipotese nula de que nao ha diferen?a 
significativa entre as medias da compositjao do endividamento das empresas com agoes e sem

Equal 
variances 
assumed

Lower
Upper

6,365
0,013
2,443

85,000
0,017
6,095
2,495
1,135

11,055

2,637
84,998 
0,010 
6,095
2,312
1,499

10,692

F_____________________________________
Sig.__________________________________
T____________________________________
DF___________________________________
Sig. (2-tailed)__________________________
Mean Difference_______________________
Std. Error Difference___________________
95% Confidence Interval of the Difference

COMPEND7
Equal 

variances 
not 

assumed
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Tabcla 115: Teste nao paramdtrico de Mann-Witney

Sum of RanksMean RankNAC

COMPEND7 0 49,27 2562,0052

36,171 35 1266,00

Total 87

Test Statistics*

COMPEND7

Mann-Whitney U 636,000

Wilcoxon W 1266,000

Z -2372

Asymp. Sig. (2-tailed) ,018

a. Grouping Variable: AC

A partir dessas analises, e possivel constatar as seguintes evidencias:

O valor medio da composi^ao do endividamento das empresas com a?6es na bolsa e

significativamente menor (34,78%) do que a das empresas sem a?oes (40,87%) em um nivel

de significancia de 0,05. Por isso justifica-se o fato de o coeficiente angular dessa variavel ser

negative na regressao.

Variavel Dummy Giro do Ativo de Empresas com A?6es3.25.7.1.2

Mann-Whitney Test

Ranks

Ho: nao ha diferen<?a significativa no giro do ativo entre empresas com a^oes e empresas sem 

a?oes na bolsa.

A variavel dummy giro do ativo de empresas com a?6es (DACGIR) demonstrou ser 

significativa em um nivel de significancia de 0,01 na regressao. Isso comprova que o giro do 

ativo de empresas com a?6es na bolsa e significativamente diferente quando o mesmo se 

refere as empresas sem a?oes. A hipotese a ser testada e:
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Tabela 116: Teste de normalidade

Tests of Normality

Kolmogorov-Smirnov* Shapiro-Wilk

AC Statistic DfStatistic DF Sig-

,973GIRO7 0 ,089 52 52 ,291

35 ,029 ,9521 35 ,126

Tabela 117: Teste de Levene para a igualdade das variancias

F 3,053

Sig. 0,084

Nao havendo a confirmapao da hipotese nula quanto a normalidade da variavel giro do ativo 
para empresas com apoes, aplicou-se o teste nao parametric© correspondent©, cujos resultados 
encontram-se na tabela 118. Como o valor Asymp. Sig. (2-tailed) = 0,604 e maior que 0,05, 
nao se rejeita a hipotese de igualdade das medias do giro do ativo das empresas com a?oes e 

sem a?oes.

Atraves da tabela 117, nota-se que o teste de Levene comprova a nao rejei^ao da hipotese nula 
de igualdade de variancias, pois o valor Sig = 0,084 e maior que 0,05.

Conforme resultados expostos na tabela 116, nao ha evidencias para se rejeitar a hipotese da 
normalidade da variavel giro do ativo para as empresas sem a<?oes (0) com Sig = 0,200. 
Quanto ao giro do ativo para as empresas com a?oes (1), o Sig = 0,029 menor que 0,05 indica 
rejei^ao da hipotese nula de normalidade. Esses valores foram obtidos atraves do teste 
Kolmogorov-Smirnov e sao maiores que 0,05.

Sera utilizado o teste t para diferen^a de medias para amostras independentes. Apesar disso, 
na aplica?ao desse teste, e preciso que sejam atendidos dois pressupostos: da normalidade das 
variaveis e da homogeneidade das variancias.

Levene's Test for Equality of

Variances

Sig.

,200*

,157

a. Lilliefors Significance Correction

♦. This is a lower bound of the true significance.
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Tabcla 118: Teste nao parainetrico de Mann-Witney

Mann-Whitney Test

Ranks

Sum of RanksAC N Mean Rank

GIRO7 0 52 45,15 2348,00

1 42,2935 1480,00

Total 87

Test Statistics*

GIRO7

Mann-Whitney U 850,000

Wilcoxon W 1480,000

Z -,519

Asymp. Sig. (2-tailed) ,604

a. Grouping Variable: AC

Ao se avaliarem os resultados, sao constatadas as seguintes evidencias:

Nao se rejeita a hipotese de igualdade das medias do giro do ativo para empresas sem a?oes e

com a?oes na bolsa em um nivel de significancia de 0,05.

3.25.7.1.3 Variavel Vendas

A variavel Vendas (VENDAS7) apresentou-se significativa na regressao e contribui com

0,012 do poder explicativo da regressao, considerando todas as variaveis explicativas.

Analisando os resultados, verifica-se que a variavel vendas, se considerada como unica

A tabela 119 expoe a regressao linear simples na qual a variavel dependente e representada 

pelos valores dos escores do cluster 7 e a variavel independente e a de vendas.

variavel explicativa do comportamento dos escores, teria um poder explicativo de apenas 

0,0007 ou 0,07% . O valor do Prob (F-statistic) = 0,79 e maior que 0,05 e indica que o 

modelo nao e significative. O valor Prob = 0,79 do coeficiente angular maior que 0,05 sugere 

que a variavel capital circulante liquido nao e significativa.
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Tabcla 119: Regressao: escores em fun^ao das vendas

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

Avaliando os dados obtidos, e possivel obter as seguintes evidencias:

A variavel vendas, considerada como unica explicativa da regressao, nao se expos
significativa no nivel de significancia de 5%. Em outro modelo testado, em que foram
inclusas, alem de vendas, todas as variaveis obtidas na tecnica Delphi, as vendas tambem se
apresentaram nao significativas. Ela so se mostrou significativa quando foram introduzidas
todas as variaveis, porem, seu poder explicativo, mesmo naquela situa?ao, era muito baixo.

Capital circulante liquido3.25.7.1.4

contribui com 0,6% do poder explicativo da regressao, considerando todas as variaveis

explicativas.

A tabela 120 exibe a regressao linear simples na qual a variavel dependente e representada
pelos valores dos escores do cluster 7 e a variavel independente e o capital circulante liquido.

Conforme os resultados obtidos, a variavel capital circulante liquido, se considerada como

unica variavel explicativa do comportamento dos escores, teria um poder explicativo de
apenas 0,0188 ou 1,88% . O valor do Prob (F-statistic) = 0,205 e maior que 0,05, indicando

que o modelo nao e significative. O valor Prob = 0,205 do coeficiente angular maior que 0,05

confirma que a variavel capital circulante liquido nao e significativa.

Mean dependent var 
S.D. dependent var 
Akaike info criterion 
Schwarz criterion 
F-statistic 
Prob(F-statistic)

R-squared
Adjusted R-squared 
S.E. of regression 
Sum squared resid 
Log likelihood 
Durbin-Watson stat

0.000783
-0.010972
0.185844
2.935738
23.97164
1.674185

0.655299
-1.97E-09

0.022609
7.62E-09

28.98392
-0.258152

0.652540
0.184833

-0.505095
-0.448408
0.066643
0.796913

0.0000
0.7969

C 
VENDAS7

Dependent Variable: SCORE 
Method: Least Squares 
Date: 01/16/09 Time: 15:51
Sample: 1 87
Included observations: 87

A variavel Capital circulante liquido (CCL7) demonstrou ser significativa na regressao e
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Tabela 120: Regressao: escores em fun^ao do capital circulante liquido

Prob.Variable Coefficient t-StatisticStd. Error

Dessa maneira, e possivel afirmar as seguintes evidencias:

O capital circulante liquido, considerado como unica variavel explicativa da regressao,

tambem nao se mostrou significative no nivel de significancia de 5%. Em outro modelo

testado, em que se incluiram, alem do capital circulante liquido, todas as variaveis obtidas na

tecnica Delphi, o capital circulante liquido tambem se apresentou nao significative. Ele so se

expos significative quando foram introduzidas todas as variaveis, mas seu poder explicative,

mesmo naquelas circunstancias, era muito baixo.

3.25.7.1.5 Ativo

A variavel ativo (ATIVO7) confirmou ser significativa na regressao e contribui com 0,5% do

poder explicative da regressao considerando todas as variaveis explicativas.

A tabela 121 demonstra a regressao linear simples na qual a variavel dependente e

representada pelos valores dos escores do cluster 7 e a variavel independente pelo ativo.

Conforme os resultados, a variavel ativo, se considerada como explicativa do comportamento

dos escores, teria um poder explicativo de apenas 0,00126 ou 0,126% . O valor do Prob (F-

statistic) = 0,74 e maior que 0,05, comprovando que o modelo nao e significative. O valor

R-squared
Adjusted R-squared 
S.E. of regression 
Sum squared resid 
Log likelihood 
Durbin-Watson stat

Mean dependent var 
S.D. dependent var 
Akaike info criterion 
Schwarz criterion 
F-statistic 
Prob(F-statistic)

0.647378
1.13E-07
0.018809
0.007266
0.184160
2.882777
24.76355
1.664155

0.020154
8.83E-O8

32.12156
1.276495

0.652540
0.184833
-0.523300
-0.466612
1.629439
0.205257

0.0000
0.2053

C
CCL7

Dependent Variable: SCORE
Method: Least Squares
Date: 01/16/09 Time: 15:55
Sample: 1 87
Included observations: 87
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Prob = 0,74 do coeficiente angular maior que 0,05, indica que a variavel capital circulante
liquido nao e significativa,

Tabela 121: Regressao: escores em fun^ao do ativo

Std. Error t-Statistic Prob.Variable Coefficient

Ao avaliar os resultados obtidos, e possivel constatar as seguintes evidencias:

considerado como unica variavel explicativa da regressao, nao se mostrouO ativo,

incluiram, alem do ativo, todas as variaveis obtidas na tecnica Delphi, o valor do ativo
tambem se apresentou nao significative. O ativo so se expos significative quando foram
introduzidas todas as variaveis, embora, mesmo assim, seu poder explicative, naquelas
circunstancias, fosse muito baixo.

0.001267
-0.010483
0.185799
2.934318
23.99268
1.676874

0.648653
1.96E-09

Mean dependent var 
S.D. dependent var 
Akaike info criterion 
Schwarz criterion 
F-statistic 
Prob(F-statistic)

0.023173
5.98E-09

27.99124
0.328319

0.652540
0.184833
-0.505579
-0.448891
0.107793
0.743478

0.0000
0.7435

R-squared 
Adjusted R-squared 
S.E. of regression 
Sum squared resid 
Log likelihood 
Durbin-Watson stat

Dependent Variable: SCORE 
Method: Least Squares
Date: 01/16/09 Time: 15:56
Sample: 1 87
Included observations: 87

C
ATIVO7

significative no nivel de significancia de 5%. Em outro modelo examinado, no qual se
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Conclusao4

Utilizaram-se dados contabeis publicados anualmente pela edi?ao de Melhores & e Maiores 
da Revista Exame. Foi empregada a publicapao mais recente referente ao ano de 2008, com 
dados relatives as demonstrates financeiras de 2007, referentes a mil empresas.

Dos sete indicadores selecionados por Lyra (2008), foi excluido o indicador rentabilidade 
sobre o ativo, sendo usados, neste estudo, seis indicadores: rentabilidade sobre o patrimonio 
liquido, crescimento das vendas, liquidez corrente, composite do endividamento, margem 

liquida e giro do ativo.

Atraves da utiliza?ao da tecnica Delphi e da consulta a professores especializados em analise 
de demonstrates financeiras, Lyra (2008) chegou a sele?ao de sete indicadores contabeis 
significativos. A pesquisa atual partiu da sele^ao de indicadores efetuada por Lyra (2007), 
com a utilizato da tecnica Delphi.

Surgiu entao a oportunidade de divulgar que, com poucos indicadores contabeis devidamente 
selecionados, seria possivel avaliar empresas de forma eficiente. O trabalho de Lyra (2008) 
constituiu-se em grande avan?o nesse sentido quando foi empregada a tecnica Delphi para a 
sele?ao dos indicadores contabeis.

Este estudo teve como principal objetivo verificar a eficiencia de empresas atraves do uso de 
indicadores contabeis e da utilizato de diversos instrumentos quantitativos como: Analise 
por Envoltoria de Dados, Analise de Agrupamentos, Analise de Regressao e Testes de 
Hipoteses Parametricos e Nao Parametricos.

Para a avalia?ao da eficiencia, foi escolhida a tecnica Data Envelopment Analysis (DEA) 
criada por Chames, Cooper e Rhodes (1978). Essa tecnica permite estabelecer a eficiencia 
relativa de cada empresa e escalonar os respectivos desempenhos atraves de escores de

A preocupapao inicial deste trabalho relacionava-se aos indicadores contabeis a serem usados 
na avaliato das empresas. Em fun^ao da experiencia adquirida ao longo dos anos na 
avaliato de empresas atraves de indicadores contabeis, sempre houve o cuidado em mostrar 
que nao havia a necessidade da utilizato de um grande numero de indicadores para 
discriminar empresas eficientes das nao eficientes.
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eficiencia, podendo definir-se a fronteira eficiente como aquela em que se situam as empresas 

100% eficientes.

Dos seis indicadores utilizados para a aplica^ao do DEA, o de composi?ao do endividamento 
foi considerado como um insumo (input) e os demais como produtos (outputs). As empresas 
da fronteira eficiente foram as que obtiveram a maior razao entre a soma ponderada dos 
outputs (retomo sobre o patrimonio liquido, crescimento das vendas, margem liquida, liquidez 
corrente, giro do ativo) em rela?ao ao input (composite do endividamento). Entao, dado o 
endividamento assumido (input), constituiram-se as empresas mais eficientes aquelas que 
conseguiram a maior cesta de produtos (outputs) relativamente as demais.

Cada grupo (cluster) apresentou como principal caracteristica o fato de atingir o valor 
extremo em apenas um dos indicadores. Assim, cada um dos seis indicadores teve seu valor 
maximo em apenas um dos grupos. Um setimo grupo se caracterizou por apresentar os piores 
desempenhos; dos seis indicadores utilizados, obteve os piores desempenhos em tres: 
crescimento das vendas, rentabilidade sobre o patrimonio liquido e margem liquida.

Pelo menos tres indicadores sempre se apresentaram como significativos para a forma?ao de 
cada um dos sete grupos, mas nao foram sempre os mesmos indicadores. Dependendo de cada 
grupo especifico houve altemancia de indicadores. A separa^ao entre os grupos se deu em 
fun?ao da diferen^a entre os graus de importancia dos indicadores na forma^ao dos grupos.

Verificou-se que algumas empresas, embora pertencentes a setores diferentes, apresentaram 
comportamento semelhante em rela<?ao aos indicadores de desempenho, ou seja, mostraram 
conduta semelhante e assim acabaram se situando num mesmo cluster. Da mesma forma, 
empresas do mesmo setor acabaram sendo classificadas em clusters diferentes porque suas 
condutas foram distintas em fungao dos indicadores considerados.

Um dos pressupostos para a utiliza^ao do DEA e que as empresas apresentassem 
comportamento homogeneo. Para que esse pressuposto fosse atendido, utilizou-se a tecnica 
Cluster Analysis, resultando na separa?ao das empresas em sete grupos homogeneos 
(clusters).
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relagao as empresas

Como o DEA nao possibilita a realiza^ao de testes de hipoteses, efetuou-se a regressao linear 
multipla para tai finalidade. Foram aplicadas regressoes para cada urn dos sete agrupamentos 
{clusters). Ao analisar os escores de eficiencia e as seis variaveis obtidas pela tecnica Delphi, 
concluiu-se que, das seis variaveis, pelo menos quatro e no maximo cinco se mostraram 
significativas no nivel de significancia de 5% em todos os agrupamentos. Assim, de acordo 
com as evidencias encontradas, os indicadores obtidos atraves da tecnica Delphi tern 
influencia significativa sobre os escores de eficiencia obtidos por meio do modelo DEA.

Verificou-se que as regressoes relativas a todos os agrupamentos {clusters) demonstraram 
bom poder explicative medido pelo R-quadrado ajustado, com valor medio situado em tomo 
de 84,7%. Esse resultado sugere que se possa usar o procedimento abordado neste estudo para 
projetar os escores de eficiencia de uma determinada empresa em fun?ao dos seis indicadores 

obtidos das suas demonstrates contabeis. Cabe salientar que os pressupostos exigidos pelos 
modelos de regressao foram, de maneira geral, obedecidos, possibilitando, dessa forma, a 
utiliza^ao dos resultados nao so para proje^ao como tambem para os testes de hipoteses.

• empresas que possuem aq:oes negociadas na bolsa de valores tern diversidade de 

comportamento em rela^ao as que nao possuem?

• empresas estrangeiras tern diversidade de comportamento em 

nacionais?

Na ultima etapa do trabalho foram testados mais uma vez os modelos de regressao linear 
multipla para cada agrupamento. Dessa vez foram inclusas como variaveis independentes nao 
so os seis indicadores definidos pela tecnica Delphi, mas todas as outras variaveis publicadas 
pela Edi?ao de Melhores & Maiores. Alem desses indicadores, foram tambem compreendidas 
variaveis dummies para testar diferen?a de comportamento devido a diversas situates 
especificas, para cada um dos seis indicadores e para cada um dos sete agrupamentos. 
Dependendo do tipo de empresa poderia haver diferen^a de comportamento em um ou mais 
indicadores devido a, por exemplo, algumas empresas de um dado agrupamento terem ates 
na bolsa de valores ou nao, ou entao por serem auditadas pelas grandes empresas de auditoria 
consideradas como "big four" ou nao, ou ainda por diversas outras razoes. Desse modo, 
foram criadas variaveis dummies para diferentes situates e para cada um dos seis 
indicadores. A seguir relacionam-se as questoes suscitadas, considerando cada um dos seis 
indicadores definidos pela tecnica Delphi e cada um dos sete agrupamentos {clusters):
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Assim, uma vez compreendidas todas as variaveis na regressao, observou-se que:

Cluster 1:

Quanto a significancia das variaveis dummies, e importante ressaltar as seguintes 
constata?oes:

• giro do ativo do ramo industrial e significativamente menor que o dos 
ramos comercial e de services;

• a margem liquida do ramo industrial e significativamente maior do que a 
dos ramos comercial e de services;

• empresas estatais tern diversidade de comportamento em rela?ao as demais ?

• empresas auditadas pelas grandes empresas de auditoria conhecidas como “big four" 
tern diversidade de comportamento em rela?ao as que nao sao auditadas?

• ha diferen?a de comportamento entre empresas dos setores comercio, industria e 
services?

O objetivo dessas regressoes, nas quais se incluiram todas as variaveis da edi<?ao da Melhores 
& Maiores, foi testar as hipoteses de que outras variaveis, alem dos seis indicadores definidos 
pela tecnica Delphi, poderiam ter influencia significativa nos niveis de eficiencia 
estabelecidos atraves do DEA e medidos pelos escores de eficiencia. Alem disso, com a 
inclusao das dummies, poderiam ser analisados outros aspectos interessantes.

• os indicadores obtidos pela tecnica Delphi continuaram significativos;

• apos a realiza?ao de diversos testes e analises confirmatorias, apenas duas variaveis da 
lista da Melhores & Maiores se mostraram significativas, excetuando-se os 
indicadores da tecnica Delphi: endividamento a longo prazo (apenas no cluster 3) e 
investimento no imobilizado (apenas no cluster 6);

• algumas variaveis dummies apresentaram-se significativas nos clusters 1, 3, 5 e 7.
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Cluster 3:

Cluster 5:

Cluster 7:

\pos essas consideragoes, e possivel concluir que:

>

>

>

>

• o valor medio da composigao do endividamento das empresas com agoes 
na bolsa e significativamente menor do que o das empresas sem agbes em 
um nivel de significancia de 0,05.;

♦ o indice de liquidez corrente de empresas com agbes na bolsa e 
significativamente menor do que o das empresas sem agbes;

a tecnica Delphi, parte do estudo de Lyra (2007), foi avaliada pelo presente estudo e 
gerou indicadores muito significativos. Essa tecnica, portanto, pode ser indicada para 
os futures pesquisadores de tecnicas de analise;
atraves dos resultados apresentados neste estudo, nao e necessario utilizar grande 
numero de indicadores para avaliar eficiencia de empresas desde que os indicadores 
utilizados sejam selecionados de forma eficiente;
e possivel separar as empresas da economia em grupos homogeneos embora possa 
haver controversia no processo de selegao. Os artigos publicados ate o momento nao 
chegaram a um consenso quanto ao metodo de agrupamento ideal para a utilizagao do 
DEA. O metodo empregado neste estudo serviu muito bem aos objetivos propostos. A 
separagao tradicional em setores pode apresentar problemas ainda maiores do que os 
observados com a tecnica de cluster analysis',
tern aumentado muito nos ultimos anos a quantidade de publicagoes com a utilizagao 
do modelo DEA para a avaliagao de eficiencia. Esse modelo vem sendo recomendado 
pelos pesquisadores do mundo inteiro e o numero de estudiosos especializados tern

• as empresas nacionais apresentam o valor medio do indicador composigao 
do endividamento significativamente menor que o das empresas 
estrangeiras;
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Por fim, e importante destacar que esta pesquisa, atraves de sua fundamentals© teorica e 

analise dos resultados, respondeu as questoes formuladas, atingindo os objetivos propostos de 

maneira coerente, constituindo-se, dessa forma, em referencia para futures estudos sobre 

analise da eficiencia das empresas por meio de indicadores contabeis.

Neste estudo foi feita uma analise parcial de eficiencia atraves da tecnica DEA. Sugere-se que 

os pesquisadores interessados efetuem uma analise DEA mais ampla, empregando a tecnica 

Delphi para definir outros inputs e outputs. Recomenda-se tambem que seja considerada a 

utiliza?ao do modelo BCC, pois os problemas de heterocedasticidade encontrados em alguns 

casos podem ser causados por diferenpas de escala.

crescido bastante. Verificou-se neste estudo que o modelo DEA pode ser 

complementado por outras tecnicas, inclusive estatisticas parametricas para testar 

hipoteses, o que nao e possivel atraves do DEA;

> e possivel criar modelos de previsao de niveis de eficiencia atraves da utiliza?ao de 

indicadores contabeis conjugados com o modelo DEA e a analise de regressao.
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